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LE CONTEXTE CLIMATIQUE

ace aux enjeux du changement climatique, nécessitant la réduc-

tion des émissions de gaz a effet de serre (GES), d’une part, et

'adaptation de nos sociétés, d’autre part, des investissements
massifs seront nécessaires dans les décennies a venir pour y répondre.
Dans ce contexte, il s’agit donc de réorienter' fortement les flux de fi-
nancement privés et publics nécessaires pour engager cette transition. Le
secteur financier apparait comme un acteur incontournable, tant par son
poids économique que par sa capacité d’orientation des investissements
nécessaires pour engager cette transition énergétique et écologique.

L’un des premiers objectifs du secteur financier, dans le cadre de
cette transition bas carbone, est de disposer de méthodes et d’outils
permettant d’estimer ses émissions de GES directes” et indirectes’. L'un
des principaux enjeux dans I'estimation des émissions de GES est de
fournir plus de transparence aux parties prenantes  travers un reporting
et des informations accrues sur 'exposition des portefeuilles d’actifs ou
des portefeuilles de préts aux émissions de GES, par exemple. Lesti-
mation de ces émissions permet au secteur financier de mieux com-
prendre et de mieux gérer son exposition aux GES, et donc de mieux
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appréhender ses risques liés au changement climatique. De plus, cela
permet d’identifier des opportunités business de développement en
rapport avec les émissions de GES, comme la création d’obligations bas
carbone ou de fonds d’investissement bas carbone, par exemple. Esti-
mer les émissions de GES pour le secteur permet également d’influen-
cer sur la chaine de valeur du secteur financier, par exemple, a travers
une meilleure divulgation carbone des entreprises recherchant des
financements (capitaux ou dettes) ou en engageant des efforts de
réduction des émissions de GES dans les entreprises investies.

Parmi les émissions indirectes de GES du secteur financier, la pro-
blématique essentielle reléeve de la quantification des émissions finan-
cées, Cest a dire « les émissions de gaz 2 effet de serre induites par la
détention d’un actif financier » (Ademe & vous, 2014). Les émissions
de GES d’une activité industrielle, par exemple, ont été permises par la
construction de cette installation industrielle, son entretien et son
fonctionnement. L’activité financiére (financement, investissement,
etc.), qui rend possible cette activité industrielle, et, par conséquent, ses
émissions de GES, peut donc, d’une certaine maniére, étre associée a
ces émissions ayant aidé a leur réalisation (sans financement, 'activité
industrielle n’aurait pas pu voir le jour, ses émissions de GES non plus).
Cette définition implique que les émissions peuvent étre rapportées a
des engagements au bilan et aux flux de financement accordés (flux
annuels de financement).

Cet article® présentera, dans un premier temps, les impacts et les
enjeux énergétiques et climatiques du secteur financier a travers une
présentation des enjeux pour ce secteur et une typologie de risques liés
a l'atténuation du changement climatique et a 'adaptation a celui-ci.
Ensuite, il abordera les pratiques existantes de quantification des émis-
sions de GES des institutions financiéres a travers les deux types
d’approches méthodologiques existantes pour estimer les émissions
financées a ce jour.

IMPACTS ET ENJEUX ENERGETIQUES ET CLIMATIQUES
DU SECTEUR FINANCIER

Les impacts et les enjeux du secteur financier liés au climat et a
Iénergie peuvent étre considérés sous deux angles :

— les impacts et les enjeux liés au fonctionnement des institutions :
immeubles, déplacements, déchets, technologies de I'information et de
la communication (TIC), etc. ;

— les impacts et les enjeux résultant des financements et des inves-
tissements réalisés, qui eux-mémes peuvent s’analyser selon deux axes
principaux. Le premier axe concerne I'exposition aux risques liés a
I’adaptation au changement climatique et a 'atténuation de celui-ci des
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parties concernées. Le second axe concerne le réle du secteur financier
dans la lutte contre le réchauffement climatique et notamment le
financement de la transition énergétique.

L'exposition du secteur aux enjeux associés
au changement climatique

Les institutions financieres, 2 travers leurs activités, sont exposées a
deux types d’impacts financiers potentiels associés au changement cli-
matique : 'ensemble des évolutions réglementaires destinées a limiter les
émissions de GES (enjeux liés a 'atténuation ou risques carbone), d’'une
part, 'adaptation aux conséquences physiques du changement climati-
que (enjeux liés 4 I'adaptation ou risques climat), d’autre part. Ces deux
facteurs sont susceptibles d’étre sources de cofits supplémentaires pour
les clients des institutions financieres, ce qui se traduirait pour celles-ci
par un accroissement des risques financiers et extra-financiers associés.

Les enjeux liés a latténuation du changement climatique
ou risques carbone

La premiere catégorie de risques est liée & I'atténuation du change-
ment climatique. Ces risques peuvent aussi étre appelés « risques car-
bone ». L’atténuation du changement climatique contribue a I'objectif
de stabilisation des concentrations de GES dans I'atmosphere a un ni-
veau qui empéche toute perturbation anthropique dangereuse du sys-
teme climatique, en favorisant les efforts pour réduire ou limiter les
émissions de GES ou améliorer la séquestration de GES. Cette catégorie
de risques recense deux sous-types de risques. Le premier sous-type de
risques correspond aux risques du secteur financier liés a la prise en
compte de I'externalité carbone dans 'économie a travers des taxes, des
marchés de carbone (crédits ou quotas) ou toute autre évolution régle-
mentaire pouvant affecter, par exemple, les clients des institutions fi-
nancieres. Il s’agit de risques essentiellement liés aux cotts relatifs a
Iévolution du prix du carbone, a la hausse des prix de I'énergie et a
lintroduction de nouvelles taxes et normes (exemples : taxes sur les
voitures, les appareils électroménagers, 'immobilier, etc.) ou de dispo-
sitifs de quotas. Le second sous-type de risques contient les risques liés
aux contentieux climatiques. Il inclut les risques légaux suivants : devoir
et responsabilité, accompagnement, confiance et conseil.

Les enjeux liés a ladapration au changement climatique
ou risques climat

La seconde catégorie de risques est liée 4 'adaptation au changement
climatique. Ces risques peuvent aussi étre appelés « risques climat ».
L’adaptation au changement climatique concerne 'ajustement des sys-
temes naturels ou humains en réponse a des changements climatiques
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présents ou futurs ou a leurs effets, afin d’atténuer les conséquences
néfastes ou d’exploiter des opportunités bénéfiques. Pour le secteur
financier, il s’agit de tous les risques liés aux conséquences physiques du
réchauffement climatique entrainant des cofits supplémentaires suppor-
tés par les clients des institutions financieres a la suite du réchauffement
climatique comme, par exemple, les événements météorologiques ex-
trémes, I'évolution des rendements agricoles, 'augmentation du niveau
de la mer, lacidification des océans, 'augmentation du contraste des
précipitations entre les régions humides et les régions seches.

Les risques liés a l'atténuation du changement climatique et a son
adaptation ont des impacts potentiels sur les acteurs du secteur financier,
ces impacts, tres divers, peuvent aller du défaut de contrepartie a la
dépréciation de la valeur des actifs ou 2 une sous-performance des por-
tefeuilles. Ils peuvent aussi étre liés & la réputation ou a des contentieux.

Selon les formes prises par les financements et les investissements
(financement de projets, de sociétés ou de particuliers, investissements
en compte propre ou gestion d’actifs pour compte de tiers, etc.), les
acteurs financiers peuvent étre plus particulierement sensibles a des
enjeux différents :

— Pl'impact prévisible sur la performance financiére sera un enjeu par-
ticulierement important en gestion d’actifs ol la capacité a discriminer,
parmi un univers d’investissement, les acteurs susceptibles de surperfor-
mer par rapport a une performance moyenne est un facteur clé de succes ;

— D'évolution potentielle du risque de défaillance (en moyenne) pour
un secteur économique, un pays ou un type de produits bancaires sera
un enjeu plus important pour les métiers de préteurs.

L’enjeu de communication et de réputation pourra également se
décliner différemment selon les métiers de la finance : par exemple,
envoyer un signal aux entreprises pour les investisseurs, la cohérence
avec des valeurs et des engagements citoyens pour les préteurs, voire un
enjeu de commercialisation de produits pour les réseaux bancaires.

LES PRATIQUES EXISTANTES DE QUANTIFICATION
DES EMISSIONS DE GES DES INSTITUTIONS FINANCIERES

Un Bilan des émissions de GES est une méthode visant 4 quantifier
les émissions des principaux GES qui peut étre appliquée soit a I'échelle
d’un produit, soit a 'échelle d’'une entité particuliere. Le périmetre
opérationnel des émissions de GES d’une organisation peut se définir
comme suit :

— scope 1 (obligatoire)” : les émissions directes de GES, c’est-a-dire
provenant de sources de GES, fixes et mobiles, controlées par une
organisation ;
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— scope 2 (obligatoire) : les émissions indirectes issues de I'énergie,
cest-a-dire provenantde la production de I'électricité, de la chaleur oude
lavapeur importée et consommée par une organisation pour ses activités ;

— scope 3 : les autres émissions indirectes qui sont les conséquences
des activités d’une organisation, mais qui proviennent de sources de
GES contrélées par d’autres entités.

Les entreprises du secteur financier calculent et rapportent pour la
majorité d’entre elles leurs émissions de GES dans les rapports annuels
et les communications institutionnelles selon un périmetre se référant
a la consommation directe d’énergie (scope 1) et a la consommation
indirecte d’énergie (scope 2). Le secteur a conscience des enjeux liés a
ses émissions de fonctionnement et prend des mesures de réduction.
Les autres émissions indirectes (scope 3) font partie des investigations
en cours et les pratiques sont tres diversifiées entre acteurs. Les émis-
sions financées se réferent a ce périmetre du scope 3.

La majorité des institutions financieres qui calculent et rapportent
un scope 3 dans leur bilan de GES se limitent aux émissions indirectes
lies a leurs intrants (papier, achats, transports de marchandises, etc.)
et aux déplacements de leurs salariés. Peu d’entre elles calculent, voire
publient, des indicateurs liés aux émissions « induites » par leur activité.
Lorsque cela est le cas, les calculs portent généralement sur un petit
nombre de projets financés ou sur un portefeuille d’actifs particuliers.

Historiquement, les premiéres méthodologies de quantification ont
été développées pour les besoins de gestionnaires d’actifs ou d’analyse
de projets spécifiques. Leur mise en ceuvre se heurte toutefois a des
difficultés de cohérence des informations, de comptage multiple et
d’exhaustivité des données lorsque 'objectif est de quantifier, a des fins
de cartographie ou de reporting, les émissions financées par une banque
commerciale importante, voire diversifiée. La complexité de telles
organisations et la multiplicité de leurs activités ont limité la mise en
ceuvre des bilans de GES comprenant 'ensemble des émissions induites
par leurs activités.

LES TYPES D’APPROCHES METHODOLOGIQUES
EXISTANTES POUR ESTIMER LES EMISSIONS FINANCEES

Actuellement, il existe deux types d’approches pour estimer les
émissions financées. Une premiere approche microéconomique
consiste a agréger ligne par ligne les émissions de GES des clients d’une
institution financiére. Une seconde approche macroéconomique
consiste a rapporter les émissions mondiales de GES aux financeurs de
I'économie sur la base de leurs parts de marché par secteur d’activité
économique et par zone géographique.
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La quantification des émissions de GES financées peut porter sur des
périmetres d’activité restreints, une ligne métier en particulier, un ou
des actifs, un projet ou un ensemble de projets. Une approche micro-
économique est alors généralement adoptée. Les méthodologies utili-
sées dans cette approche pour rapporter les émissions de GES des
sociétés ou des projets financés aux encours détenus peuvent étre
qualifiées de bottom-up (ascendantes). Lorsque les institutions finan-
cieres cherchent 4 estimer la totalité de leurs émissions de GES finan-
cées sur des périmetres plus étendus tels que I'ensemble des activités
d’organisations complexes comme les banques universelles ou les ban-
ques de financement et d’investissement, le recours 2 une approche
microéconomique apparait difficile, méme si celle-ci est parfois utilisée.
Les méthodologies bottom-up ne sont aujourd’hui pas déployées par ce
type d’acteurs financiers.

Des méthodologies rop-down (descendantes) consistent 2 attribuer
Pensemble des émissions mondiales de GES aux financeurs de Iéco-
nomie sur la base de leurs parts de marché par secteur d’activité
économique et zone géographique et permettent alors le calcul d’'un
ordre de grandeur des émissions globales financées ainsi que I'établis-
sement d’une cartographie de ces émissions par secteur et zone géo-
graphique. C’est ce que I'on appelle I« approche macroéconomique ».

Les méthodologies bottom-up : une approche microéconomique
Principes

Les méthodologies de type bottom-up ont pour caractéristiques d’étre
basées sur des données d’émissions recueillies aupres des entreprises ou
des projets financés dans le cadre de reportings environnementaux.

Le lancement du Carbon Disclosure Project (CDP)® en 2000 a
conduit a la publication d’une quantité importante de données relatives
aux émissions de GES des grandes compagnies mondiales, données
désormais reprises et agrégées par Bloomberg et Asset4. Cest sur la base
de ces données que des opérateurs privés comme Trucost ou Inrate ont
développé les premiers outils méthodologiques de quantification des
GES a destination majoritairement des gestionnaires d’actifs.

Meéthodes d’estimation

Lorsque les données d’émissions de GES ne sont pas disponibles
(notamment pour les sociétés non cotées), il existe plusieurs méthodes
d’estimation des données manquantes. Pour chaque méthode, il s’agit
de collecter les données de GES publiées par les entreprises (scopes 1,
2 et 3 si disponibles) et d’additionner ces données avec des estimations
ayant pour but de compléter les données manquantes. Actuellement, il
existe trois types de méthodes pour estimer ces données manquantes.
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Une premiere méthode consiste 4 extrapoler des ratios a partir des
données publiées d’entreprises d’'un méme secteur. Dans ce cas, les
données aboutissent a des moyennes sectorielles obtenues a partir de
données de GES publiées par entreprise avec des régressions multifac-
torielles (par exemple, sur le chiffre d’affaires, les effectifs, etc.).

Une deuxi¢me méthode consiste a estimer les émissions a travers des
ratios issus de la comptabilité nationale. Des moyennes sectorielles issues
de bases de données de comptabilités nationales sont utilisées. A partir de
ces bases de données, un ajustement pour prendre en compte I'intensité
carbone des pays est réalisé, ainsi qu’une analyse de la répartition du chiffre
d’affaires ou de la market value des entreprises par secteur d’activité.

Une troisieme méthode est basée sur des ratios par activité construits
a partir de données d’émissions de GES fournies par des entreprises
connues, a partir d’extrapolations linéaires en fonction de la répartition
du chiffre d’affaires par activité.

Les principes de la construction de ces différentes méthodes bottom-up
’estimation des émissions induites sont repris dans le shéma.
d P

Schéma
Principe de construction des méthodes bottom-up
de quantification des émissions induites

Données GES publiées
des entreprises (scopes
1+ 2 + éventuellement 3)

Méthode 1

Estimations pour
compléter les données
manquantes

Méthode 3

Méthode 2

i L Ratios
extrapolés a 1 Ratios issus 1 . extrapolés & 1
partir des ) dela entreprise partir des entreprise
données s r11trepr|se comptabilitt = plusieurs données = plusieurs
dentreprises SEEEL nationale activités dentreprises ~ activités
publiées oublices

— Moyennes sectorielles
issues de bases de données

— Moyennes sectorielles — Ratios par activité

construites a partir des
données GES par entreprise
publiées, avec des
régressions multifactorielles
(par exemple, sur le chiffre
d’affaires, les effectifs, etc.)
— Calculs moyens

par secteur d’activité

et allocation d’un secteur
par entreprise

de comptabilité nationale (en
particulier des Etats-Unis) et
ajustement pour prendre en
compte l'intensité carbone
des pays

— Analyse de la répartition du
chiffre d’affaires ou market
value des entreprises par
secteur d’activité

construits a partir des
données GES par entreprise
connues a partir
d’interpolations linéaires en
fonction de la répartition du
chiffre d’affaires par activité
— Analyse de la répartition
du chiffre d’affaires ou
market value des
entreprises par secteur

Méthodes :
Asset 4, South Pole

Méthodes :
Trucost, Inrate

Méthodes :
ML/Camradata

Source : d'apres Merill Lynch.
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Le recours 4 une méthodologie de type bottom-up se justifie pour
évaluer les émissions de GES financées sur un portefeuille ou une
activité spécifique (gestion d’actifs, financement de projets). Cette
approche méthodologique peut permettre d’établir des indicateurs de
pilotage carbone pour ces activités. Pour les données d’émissions pro-
venant des clients (directement ou indirectement), le niveau de préci-
sion est généralement meilleur qu’avec l'utilisation d’une approche
macroéconomique. Il est ainsi possible de suivre les évolutions des
émissions de GES associées 4 un portefeuille d’'une année sur l'autre.

Adéquation de l'approche microéconomique

Cependant, plusieurs éléments peuvent limiter la pertinence d’une
telle approche pour des périmetres d’activités plus étendus ou variés :

— le nombre de clients et de transactions ;

— la nature des transactions qu’il est parfois difficile de relier a des
actifs physiques spécifiques ; 'appartenance des clients entreprises a
Iensemble des secteurs économiques, ce qui multiplie les comptages
d’émissions (les émissions du scope 1 d’un client sont comptées dans le
scope 2 et le scope 3 de nombreux autres) ;

— le manque de données concernant 'empreinte carbone de certains
clients (particuliers, entreprises de petite taille ou dans certains pays) ;

— la complexité des regles de consolidation pour les acteurs finan-
ciers diversifiés sur plusieurs métiers.

Les méthodologies top-down : une approche macroéconomique

Une autre stratégie consiste 2 affecter les émissions mondiales a leur
financement sur la base d’une décomposition sectorielle et géogra-
phique. Une méthodologie zop-down de quantification des émissions
financées consiste ainsi 2 attribuer I’ensemble des émissions mondiales
de GES aux financeurs de I'économie : par les dettes bancaires, les
dettes obligataires et les capitaux propres, qui sont les trois formes
usuelles de financement de I’économie, et sur la base de leurs parts
de marché selon la décomposition sectorielle et géographique retenue.

Un exemple de méthodologie top-down : la méthodologie POIXCA
La méthodologie P9XCA développée a linitiative du Crédit agri-

cole CIB par la chaire Développement durable de I'université Paris-
Dauphine a pour objectif de fournir une cartographie et une esti-
mation en ordre de grandeur des émissions financées par les finan-
cements et les investissements pour compte propre des secteurs
d’activité économique au bilan des acteurs financiers, par secteur et
par zone géographique.
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Objectifs poursuivis et principes fondateurs

La cartographie proposée par cette méthodologie permet d’obtenir
une vision globale des émissions en prenant en compte une typologie
d’actifs large pour améliorer la compréhension des émissions induites
par les financements et les investissements. Il s’agit d’une photographie
a un moment donné des émissions financées par les acteurs financiers.

Cette méthodologie rop-down de quantification des émissions finan-
cées par les acteurs financiers consiste a attribuer 'ensemble des émis-
sions mondiales de GES aux financeurs de I'économie (par dettes
bancaires, dettes obligataires et capitaux propres) sur la base de leurs
parts de marché par secteurs d’activité économique et zones géogra-
phiques. Elle se différencie, dans sa conception, des méthodologies
bottom-up qui permettent, comme on I'a vu, d’attribuer actif par actif
les émissions associées a 'activité de chaque entité financée (entreprises,
collectivités, ménages) a partir des données publiées par ces entités ou
d’extrapolations.

Ainsi, afin d’obtenir des grandeurs consolidables, seuls les encours de
crédits et les titres de sociétés figurant au bilan des institutions finan-
citres sont retenus. Les flux financiers entre banques ainsi que les
opérations de marché qui ne constituent pas des financements’ (tels que
les swaps, les produits de couverture) ne sont pas pris en compte. La
méthodologie ne tient compte que du financement de I'économie
réellement émettrice de GES.

La méthodologie repose sur quatre principes fondateurs :

— une méthodologie simple d’utilisation, qui repose sur une collecte
de données limitée et adaptée aux systemes de gestion interne de
Iinstitution financiére qui réalise son bilan ;

— des facteurs d’émission calculés a partir de données publiques et
en acces libre afin d’assurer une totale transparence et disponibilité des
sources ;

— une quantification des émissions associées a une large part du
bilan des acteurs financiers pour lesquels la méthode est recommandée
en prenant en compte le total des financements de type dettes ou
capitaux propres (equity) ;

— P'absence de double compte des émissions financées.

Calcul des émissions financées

Les émissions financées sont calculées selon la regle définie ci-
dessous :

Emissions (5, p)

Emissions financées (5, ») = Engagements (5, p) x
G 2) &% G 2) Financement total (s, p)
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avec :

— Emissions financées (s, p) : émissions induites par les financements
et les investissements pour compte propre, par secteur et par pays (ou
par zone géographique) ;

— Engagements (s, p) : engagements de I'organisation financi¢re par
secteur et par pays ou par zone géographique (données non publiques) ;

— Emissions (s, p) : émissions par secteur et par pays, selon le
périmetre des émissions considéré ;

— Financement total (s, p) : financement total par secteur et par pays
(dette + equity).

Les ratios « Emissions (s, p)/Financement total (s, p) » par secteur et
par pays (ou par zone géographique) sont les « facteurs d’émission »° de
la méthode, partagés par tous les acteurs.

Les émissions prises en compte sont les émissions annuelles de GES
par secteur d’activité (production et/ou consommation) et par pays. La
méthodologie ne prend en compte ni les émissions historiques (passées)
cumulées, ni les émissions futures.

Les institutions financi¢res financent souvent a la fois des activités de
production et de consommation ; le risque d’introduire des doubles
comptes dans le calcul global des émissions financées est donc impor-
tant. Il convient d’adopter des regles claires et précises pour I'allocation
des émissions de GES a ces activités. La méthodologie P9XCA alloue
I'ensemble des émissions de GES aux activités de production (secteurs
économiques), c’est-a-dire au financement des entreprises, et de ma-
niére marginale aux Etats pour le secteur de 'administration.

L’approche par « scope » de la méthode POXCA

En accord avec les conventions usuelles de calcul des émissions de
GES, I'approche par scope de la méthode POXCA permet de quantifier
les émissions selon les trois périmetres opérationnels usuellement uti-
lisés pour réaliser un bilan des émissions de GES et décrit précédem-
ment :

— les émissions scope 1 : émissions directes de GES des secteurs
économiques dues a la combustion de ressources fossiles (pétrole, gaz
naturel et charbon), aux émissions des procédés, aux émissions fugitives
et aux émissions issues de la biomasse. Les émissions scope 1 des
différents secteurs d’activité économique sont additives sans générer de
double compte ;

— les émissions scope 2 : émissions indirectes de GES dues a la
consommation d’électricité, de vapeur et de chaleur par les secteurs
économiques. Dans cette méthode, les émissions scope 2 sont estimées
en attribuant les émissions du secteur électricité, gaz et approvision-
nement en eau a chaque secteur économique en fonction de ses achats
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aupres de ce secteur. La prise en compte des émissions scope 2 génere
donc des doubles comptes entre, par exemple, le secteur énergie qui
produit 'électricité et les autres secteurs qui la consomment, mais elle
permet d’estimer les émissions dues a la consommation énergétique de
chaque secteur ;

— les émissions scope 3 : émissions indirectes de GES associées a
Pactivité du secteur. La prise en compte des émissions scope 3 permet
d’apprécier 'ordre de grandeur des émissions d’un secteur sur 'ensem-
ble de sa chaine de valeur et peut apporter un éclairage pertinent pour
identifier des priorités d’action par secteur. La prise en compte des
émissions scope 3 génere de nombreux doubles comptes entre secteurs :
par exemple, les émissions associées a la fabrication de béton pourront
étre prises en compte 2 la fois dans le secteur industrie lourde et dans
le secteur construction. La prise en compte des émissions dues a la
fabrication du béton dans le secteur construction permet, par exemple,
d’estimer les émissions dues a I'énergie grise des matériaux de cons-
truction (non produits directement par le secteur construction, mais
indispensables a I'activité de ce secteur). Dans le cas de la prise en
compte des émissions scope 3, la consolidation globale des résultats des
différents secteurs n’est pas pertinente. En effet, cette consolidation
reviendrait a agréger les émissions générées sur I'ensemble de la chaine
de valeur de chaque entreprise financée et de compter ainsi potentiel-
lement de multiples fois certaines émissions. Pour reprendre I'exemple
ci-dessus, consolider les résultats associés au financement de deux
entreprises dans le secteur construction et le secteur industrie lourde
conduirait 2 compter deux fois les émissions associées a la production
de béton. Le résultat ainsi obtenu représenterait de multiples fois les
émissions « réelles » associées au systeme économique. L’analyse secteur
par secteur des émissions scope 3 peut toutefois permettre d’affiner la
compréhension des enjeux et des ordres de grandeur.

Adéquation de l'approche macroéconomique

L’approche macroéconomique de quantification des émissions de
GES financées permet d’établir une cartographie des émissions finan-
cées par secteur et par zone géographique pour les acteurs financiers
ayant un périmetre d’activité large et varié.

Les libertés laissées en termes d’allocations des émissions de GES
entre les différents secteurs d’activité selon une vision par scope per-
mettent aux institutions financiéres de construire leur propre métho-
dologie en fonction des objectifs qu’elles se sont fixés. En outre, les
méthodologies zop-down peuvent reposer sur des données gratuites et
d’acces libre.
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Cependant, la granulométrie des approches macroéconomiques
reste faible et les incertitudes liées aux imprécisions sur les données
d’émissions de GES et de leur affectation 2 des activités économiques
ne permettent pas les comparaisons entre les différents acteurs finan-
ciers.

L’application d’une méthodologie zop-down est possible pour une
large typologie d’actifs par les acteurs qui souhaitent disposer d’une
cartographie des émissions financées. A noter que la méthodologie
PIXCA, telle qu’elle est actuellement paramétrée, semble pertinente
pour une banque de financement et d’investissement puisque I'ensem-
ble des émissions sont allouées aux secteurs d’activité économique
(aucune émission allouée aux ménages et vision partielle des émissions
financées pour les actifs souverains). L’application d’une méthode
top-down permet d’obtenir un ordre de grandeur des émissions globales
financées, lides aux financements et aux investissements pour compte
propre et sans double compte. Les incertitudes associées aux résultats
restent élevées. Elles sont dues aux incertitudes associées aux facteurs
d’émissions utilisés et aux incertitudes sur les données d’activité col-
lectées (encours au bilan des acteurs et leur classification). Cette mé-
thodologie n’a pas vocation a constituer un outil de pilotage, ni a
permettre d’évaluer les émissions évitées. Du fait de I'incertitude élevée
(due notamment a des nomenclatures économiques peu adaptées a la
problématique climatique : exemple du secteur énergie), elle ne permet
pas non plus de comparer les résultats entre acteurs financiers.

Néanmoins, ces incertitudes ne remettent pas en question les ob-
jectifs centraux de cette méthode : le calcul d’un ordre de grandeur des
émissions financées et I'établissement d’une cartographie en ordre de
grandeur des émissions par secteur et par zone géographique. La hié-
rarchisation des secteurs et des zones geographlques en termes d’émis-
sions de GES est en effet robuste, ce qui permet aux acteurs d’identifier
les secteurs prioritaires en termes d’actions. De plus, cette méthodo-
logie produit des résultats additifs.

Préconisations pour le choix d'une approche

Deux types d’ approches (microéconomique ou macroéconomique)
peuvent étre ainsi mis en ceuvre. Le choix d’'une méthodologie dépen-
dra des caractéristiques des acteurs financiers, du contexte dans lequel
ils se trouvent et des objectifs qu’ils se donnent. Une telle méthodologie
devra étre en cohérence avec les principes des normes ISO 14064-1° et
ISO/TR 14069" définissant, pour les organisations, les exigences de
quantification, de déclaration, de conception et de gestion de la quan-
tification des émissions directes et indirectes des GES.



LA QUANTIFICATION DES EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE
DES INSTITUTIONS FINANCIERES

Néanmoins, il apparait que les méthodologies bottom-up sont plus
particulitcrement adaptées & un périmetre d’analyse restreint ; elles
permettent une vision détaillée des activités financées, mais requierent
des quantités d’informations importantes. Les méthodologies rop-down
sont plus particulierement adaptées 2 un périmetre d’analyse étendu ;
elles permettent une vision globale des enjeux carbone de portefeuilles
diversifiés, mais sont pour I'instant peu précises. Les méthodologies
bottom-up sont plus largement diffusées.

NOTES

1. Livre blanc sur le financement de la transition énergétique, Direction générale du Trésor, Commis-
sariat général au développement durable, sous la supervision de Dominique Dron, ingénieure générale
des Mines et avec le concours de Thierry Francq, conseiller du directeur général du Trésor, novembre
2013.

2. Emissions de GES appartenant ou étant sous le controle de Iorganisme et généralement dénommé
dans certains référentiels en scope 1, c’est-a-dire les émissions directes de GES des secteurs économiques
dues a la combustion de ressources fossiles, aux émissions des procédés, aux émissions fugitives et aux
émissions issues de la biomasse.

3. Emissions de GES provenant de la production d’électricité, de chaleur ou de vapeur importée et
consommée par un organisme (généralement dénommées dans certains référentiels en scope 2), et toutes
les autres émissions de GES qui sont une conséquence des activités d’un organisme, mais qui proviennent
de sources de GES appartenant  ou contrélées par d’autres organismes (généralement dénommées dans
certains référentiels en scope 3).

4. Cet article est la synthese d’un travail réalisé conjointement par le Club finance de I'Observatoire sur
la responsabilité sociétale des entreprises (ORSE), I'’Agence de I'environnement et de la maitrise de
'énergie (ADEME), I’Association Bilan Carbone (ABC) et la Caisse des Dépbts, avec le soutien de
Carbone 4, dans le cadre d’'une démarche sectorielle visant 2 produire un guide pratique destiné 2 aider
les institutions financieres (banques, assurances, gestionnaires d’actifs) a appréhender les enjeux du
réchauffement climatique pour le secteur financier et les besoins de quantification des émissions de GES
qui résultent de leur activité. Des approches diverses sont préconisées dans ce guide en fonction des
spécificités (et des objectifs) des institutions financieres. Cette initiative a rassemblé une grande diversité
d’acteurs et d’experts des problématiques liées au climat,  la comptabilité carbone et 4 la finance. Il
présente un large éventail de méthodes et d’outils répondant 4 la diversité des métiers et des organisations
du secteur financier. Tout en capitalisant sur le savoir-faire frangais, cette démarche se positionne
dans une perspective européenne et internationale plus large. Le travail complet, & vocation pédagogique,
a éé publié le 8 décembre 2014. Il est disponible gratuitement sur les sites de I'ORSE
(www.orse.org/realisation_d_un_bilan_des_emissions_de_gaz_a_effet_de_serre_pour_le_secteur_finan

cier-7-335.html), de 'ABC et de TADEME.
5. En France et pour les entreprises suffisamment importantes (article 75 de la loi Grenelle 2).

6. Le CDP est une organisation a but non lucratif visant 4 étudier I'impact des principales entreprises
mondiales cotées en Bourse sur le changement climatique. Il effectue depuis 2003 une campagne
annuelle pour recueillir des informations sur les émissions de GES des entreprises (www.cdp.net).

7. Ces opérations se traduisent généralement dans les bilans par des écritures symétriques qui se
COmPeHSen[.

8. Un facteur d’émission d’une source quelconque de carbone est un ratio exprimé en tonnes de CO,e
par unité qui permet de calculer le contenu carbone de cette source. Le bilan de GES d’une entité
s’obtient en multipliant ce facteur d’émission par la quantité d’unités et en additionnant ensuite tous ces
produits.
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9. L’ISO 14064-1 spécifie les principes et les exigences, au niveau des organismes, pour la quantification
des émissions de GES, leur suppression et la rédaction de rapports. Elle comprend des exigences pour
la conception, la mise au point, la gestion, la rédaction de rapports et la vérification de I'inventaire des
GES d’un organisme.

10. L'ISO TR 14069 fournit des directives d’application de 'ISO 14064-1 aux inventaires des GES, au
niveau des organisations, pour la quantification et la déclaration des émissions directes, des émissions
indirectes lides & I'énergie et des autres émissions indirectes.
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