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Un précurseur bienvenu

• Mark Carney: Le changement climatique est une « tragédie des 

horizons » (Sept. 2015) pour le système financier

– Politique monétaire : 2-3 ans

– Stabilité financière : 5-10 ans

– Changement climatique : 2030, 2050, 2100

‘..once climate change becomes a defining issue for financial stability, it 

may already be too late’
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L’indispensable introduction de la finance

14/01/17 4etienne.espagne@cepii.fr

Economy

Atmospheric

temperature

Oceanic temperature

Atmosphere

Deep

ocean

Carbon cycle

GHG emissions

Radiative forcing

Damages

Biosphere and surface ocean

Finance
Biased financing decisions

Imperfectly anticipated

damages



Les risques climatiques

• Le climat génère des risques financiers (Carney 2015, 2016;Tanaka 
et al. 2016) probablement systémiques (Aglietta and Espagne 2016):
– Risques physiques : dommages potentiels causés par l’environnement/le 

climat (destruction d’infrastructures ou de capital productif)

– Risques juridiques : ceux qui auraient subis des pertes reliées au changement
climatique pourraient demander compensation

– Risques de transition : certaines politiques d’atténuation pourraient entraîner
une chute massive de la valeur d’entreprises dépendantes de ressources
fossiles

• Les risques de transition semblent les plus importants à court/moyen 
terme. On parle de « stranded assets »
– Larges réserves de combustibles fossiles

– Large stock de capital physique intensif en carbone

– Implications systémiques par effets de transmission de choc financier
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Les risques physiques
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Source : Heinen et al. (2016)



Les risques de transition

Source : Dietz et al (2016)

Source : Battiston et al. (2016)
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Les risques juridiques

Source : Munich Re (2010)
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Source : Heede (2014)



Initiatives institutionnelles

 FSB : Task Force on Climate related Financial DIsclosure
 Recommandations de publication volontaire d’informations liées

au changement climatique (rapport de dcembre 2016)

 G20 : Green Finance Sub Group (GFSG) dirigé par la BoE et la
PBoC
 Recommandations sur le verdissement du système bancaire,

du marché obligataire, des investisseurs institutionnels, sur
l’analyse du risque et la mesure du progrès

 ESRB: rapport de 2016 sur la systémicité du risque carbone en
Europe

 Etudes de banques centrales/autorités prudentielles : 
 De Nederlandsche Bank, Swedish Financial Supervisory Authority, UK 

Prudential Regulation Authority, Banque de France, Banque du Liban, …
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Initiatives institutionnelles

Source: ESRB (2016)

Source: UK Prudential regulation authority (2015)
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Initiatives institutionnelles

Source: ESRB (2016)

Source: UK Prudential regulation authority (2015)
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Initiatives institutionnelles

Source: ESRB (2016)

Source: UK Prudential regulation authority (2015)
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L’hypothèse contestable de la neutralité monétaire 

• Effet des régulations prudentielles sur l’accès au financement des secteurs bas carbone : exemple de 

Bâle III (Liebreich and McCrone, 2013; Spencer and Stevenson, 2013) :

– Favorise les actifs liquides à court terme loin des besoins de crédit à long terme des 

investissements bas carbone

– Incite à la recherches d’actifs standardisés (titres souverains) au lieu des besoins de prise de 

risque technologique, financier et politique du bas carbone

– Les ratios pondérés de capitaux défavoriseraient le bas carbone

• Les politiques monétaires non conventionnelles (vers le secteur privé) ne sont pas neutres

sectoriellement :

14/01/17 17etienne.espagne@cepii.fr



2. La Finance et le climat, entre prix et valeur

Economy

Atmospheric

temperature

Oceanic temperature

Atmosphere

Deep

ocean

Carbon cycle

GHG emissions

Radiative forcing

Damages

Biosphere and surface ocean

Finance
Biased financing decisions

Imperfectly anticipated

damages

Liability risk

Carbon risk

Biochemical

uncertainties
Extreme events

Monetary policy
Financial regulation



Les opportunités du lien finance-climat

• Ratios de capitaux « verts » (green supporting factor de la fédération 

bancaire française)

• Besoins de réserves ajustables selon le « verdissement » du prêt 

(Rozenberg et al., 2013)

• QE « vert » (Initiative Green QE au sein de QE for the People)

• Rachat de green bonds par la banque centrale auprès de banques 

publiques de développement ou d’investissement (Expérience de la 

Canadian industrial development bank)

• Utilisation d’une valeur sociale du carbone pour « cadrer » ces 

politiques climatiques financières (Aglietta et al., 2015; paragraphe 

108 COP21; Proposition 9 du rapport Canfin/Grandjean/Mestrallet; 

Commission Stern/Stiglitz 2017)
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Utilisation de la valeur des réductions d’émissions

1. L’Etat fixe une valeur sociale du carbone (prix de référence permettant de 
mesurer la valeur attribuée à la tonne évitée)

2. Parallèlement il s’engage à garantir sur un période donnée les 
investissements bas carbone, à hauteur de la valeur sociale des 
émissions évitées par ces investissements

3. Un organisme est chargé de mesurer et certifier le montant des tonnes 
évitées et de délivrer les certificats carbone correspondant.

4. Ces certificats sont le  support d’un nouvel actif
– Les certificats sont déduits par les banques du remboursement dû par les emprunteurs

– Car la banque publique d’investissement garantit aux banques le montant de liquidité correspondant

– Ils figurent donc dans son bilan

5. La banque publique d’investissement s’acquitte de cette dette par 
l’émission d’obligations vertes de longue durée

6. La Banque centrale peut à tout moment intervenir sur le marché 
secondaire pour racheter ces obligations vertes dans le cadre de son QE
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Utilisation de la valeur des réductions d’émissions
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Merci 
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