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es stress tests constituent, depuis la crise financiere de 2008, 'un

des outils privilégiés des superviseurs pour évaluer les risques et

les vulnérabilités auxquels sont exposées les institutions finan-
cieres. Ils sont devenus un instrument puissant de contrdle et d’échanges
avec les institutions financieres sur les risques ainsi qu’un vecteur crucial
d’information 4 destination des marchés. Leur usage reste toutefois
encore limité pour évaluer les risques financiers associés au changement
climatique. Les travaux du Réseau des banques centrales et des super-
viseurs pour le verdissement du systeme financier, le NGFES (Network for
Greening the Financial System), contribuent cependant a leur dévelop-
pement avec la publication tres récente d’un guide a 'usage des super-
viseurs (NGFS, 2020a) et de scénarios de référence (NGES, 2020b).
Dans ce contexte, des exercices pilotes climatiques sont en cours de
réalisation (ACPR, 2020) ou programmés prochainement (Banque
d’Angleterre en 2021). Ces exercices novateurs ont pour objectifs non
seulement d’évaluer les risques financiers associés au changement clima-
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tique, mais aussi de sensibiliser les institutions financieres a leur prise en
compte. En s’appuyant sur 'exemple de I'exercice pilote de TACPR, cet
article présente les caractéristiques principales de ces stress tests clima-
tiques, les scénarios sur lesquels ils s’appuient, les difficultés auxquelles
les superviseurs et les institutions financi¢res qui les mettent en ceuvre
sont confrontés ainsi que certaines de leurs limites.

LES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES
DES STRESS TESTS CLIMATIQUES

Par rapport aux stress tests prudentiels standards, qui avaient été
développés dans le but de sassurer que les institutions bancaires
disposaient de suffisamment de fonds propres dans des conditions
particulicrement adverses pour préserver I'acces au financement et
maintenir la fourniture de crédit et de services essentiels au bon fonc-
tionnement de 'économie, les stress tests climatiques présentent un
certain nombre de spécificités.

Leur objectif de résilience du systeme financier est bien stir iden-
tique, mais la nature des chocs dont ils visent a prévenir 'impact sur le
systeme financier est radicalement différente. Les principaux risques
associés au changement climatique (cf. encadré 7nfra pour une taxo-
nomie) ont en effet les caractéristiques décrites ci-dessous.

Encadré
Typologie des risques climatiques

On distingue généralement trois types de risques climatiques.

Le risque physiqgue qui mesure I'impact direct du changement
climatique sur les personnes et les biens (sécheresse, inondations,
épisodes climatiques extrémes, etc.).

Le risque de transition qui résulte d’une modification du compor-
tement des agents économiques et financiers en réponse a la mise en
place de politiques énergétiques (fiscalité carbone, taxes sur les car-
burants, etc.), de changements technologiques ou d’un ajustement
spontané des marchés financiers.

Le risque de responsabilité qui correspond aux dommages et intéréts
qu’une personne morale devrait payer si elle était jugée responsable
du réchauffement climatique. Ce risque est parfois considéré comme
un catalyseur du risque de transition et rattaché a ce dernier.

Il s’agit tout d’abord de risques dont 'occurrence est incertaine, mais
qui peuvent survenir dans le trés court terme comme dans le long
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terme. Le risque de transition est généralement considéré comme étant
celui pouvant se manifester le plus rapidement car il est principalement
associé a la mise en ceuvre de politiques énergétiques ambitieuses,
notamment dans le cadre de ’Accord de Paris. Ce dernier vise en effet
a limiter la hausse des températures a 1,5 °C par rapport aux niveaux
préindustriels 4 I’horizon de 2100. Compte tenu des projections dis-
ponibles, cela suppose d’atteindre la neutralité carbone dans la décen-
nie 2050, et donc implique une action rapide des autorités. L’horizon
de matérialisation du risque physique serait quant a lui plus éloigné et
dépend de la location géographique. Il découle en effet du déreglement
climatique lié¢ & I'élévation des températures au-dela de 1,5 °C a2 °C
par rapport au niveau préindustriel, qui pourrait étre a 'origine d’une
augmentation du cott et de la fréquence des événements climatiques
extrémes.

La transition vers une économie bas-carbone peut s’opérer de dif-
férentes fagons : ordonnée, comme le suppose la Stratégie nationale bas
carbone, qui repose sur ’hypothese favorable que tous les signataires de
I’Accord de Paris respecteront leurs engagements et que le progres
technique et les innovations permettront de réduire les émissions a
moindre cotit ; désordonnée, si les autorités publiques agissent trop peu
ou trop tard, ou a contrario de fagon non anticipée et brutale. La
réussite de ces politiques de transition conditionne le volume des
émissions de gaz a effet de serre et, partant, I'élévation du niveau des
températures et celui du risque physique. Ces deux risques sont donc
anticorrélés.

L’horizon de matérialisation de ces deux risques est cependant
entouré d’une tres grande incertitude. Ainsi, s’agissant du risque de
transition, le recul du gouvernement francais devant le mouvement des
« gilets jaunes », consécutif a la réévaluation de la taxe carbone, illustre
a la fois la difficulté et le risque de procrastination a prendre des mesures
pourtant favorables a la transition énergétique lorsque leur acceptation
sociale est faible. A contrario, le confinement imposé dans le contexte
de la crise sanitaire montre que les gouvernements peuvent adopter des
politiques fortes quand les circonstances 'exigent, en dépit d’impacts
macroéconomiques, sectoriels et financiers majeurs, face auxquels les
institutions financieres doivent d’ores-et-déja faire face.

Par ailleurs, de nombreux phénomenes témoignent déja de la maté-
rialisation du risque physique en Europe : la récurrence des épisodes de
sécheresse et ses effets sur le niveau des fleuves, avec un impact éco-
nomique non négligeable sur le transport fluvial en 2019 en Allemagne
et en Suisse, ou encore le refroidissement des centrales nucléaires,
imposant, par exemple, & la France d’importer et de produire de
Pélectricité générée A partir de centrales 2 charbon durant I'été 2020. A
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Iétranger, la répétition d’incendies de plus en plus difficiles & maitriser
ou la multiplication des tempétes cycloniques en sont d’autres illus-
trations.

Par conséquent, tandis que les exercices standards de szress rests ont
un horizon généralement limité 2 trois ans, cohérents avec celui des
projections macroéconomiques, les stress-tests climatiques ont un hori-
zon beaucoup plus long. Ainsi les szress tests proposés par TACPR ou la
Banque d’Angleterre portent sur un horizon de trente ans et couvrent

la période 2020-2050.

Une deuxi¢me caractéristique des stress zests climatiques est celle de
la couverture géographique. Le changement climatique est un phéno-
mene mondial, qui touche diversement les pays du Globe. Pour des
groupes bancaires ou d’assurance de dimension internationale, il est
donc important que ces exercices integrent cette dimension, contrai-
rement aux exercices traditionnels qui se focalisent généralement sur les
expositions domestiques.

La dimension sectorielle est également importante : en effet, la mise
en place de politiques de transition, qu’elle prenne la forme de mesures
fiscales (taxe carbone, taxe sur les carburants ou les produits pétroliers,
etc.) ou de mesures de restrictions (exemple : interdiction de circulation
des véhicules diesel a partir d’'une certaine date), aura des effets tres
différenciés selon les secteurs d’activités : certains verront ainsi leur
activité se développer favorablement, tandis que d’autres, liés au secteur
des énergies fossiles ou producteurs de gaz a effet de serre, verront au
contraire leur activité durement touchée. Cette dimension sectorielle
est aujourd’hui totalement absente des stress rests standards, destinés a
estimer les pertes sur les catégories de risques réglementaires (risque
souverain, risque de crédit, risque sur les entreprises, etc.).

Le calibrage des chocs climatiques se heurtent 4 une double difficulté
relative aux données.

La premitre est que les hypotheéses de changement climatique
portent sur 'évolution d’un certain nombre de variables que les éta-
blissements financiers, en particulier les banques, utilisent peu, voire
pas du tout, notamment dans leurs modeles internes : températures,
émissions de gaz a effet de serre, mix énergétique, parametres de
mesures du risque physique (sécheresse, inondations, submersion
marine, cyclones, gréle, etc.). Un important travail pour les supervi-
seurs en charge de ces exercices est donc de transformer des métriques
climatiques en variables macroéconomiques et financieres utilisables
directement par les établissements financiers.

La seconde est que les chocs qui permettent habituellement de
quantifier les scénarios ou de calibrer les modeles destinés & mesurer les
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risques sont paramétrés sur la base de distributions statistiques établies
sur les événements et les observations passés : ampleur des récessions
économiques, volatilité boursiere, etc. Ces observations n’existent pas
dans le cas du risque de transition et peu dans le cas du risque physique.

Le tableau 1 résume les principales caractéristiques des stress rests
climatiques par rapport aux szress fests usuels utilisés par les superviseurs
ou les établissements financiers.

Tableau 1
Quelques spécificités des stress tests climatiques

Caractéristiques Stress tests standards Stress tests climatiques
Risque de transition
(y compris risque Risque physique
de responsabilité)
. Court, moyen et long Court, moyen et lon
Horizon Court 2 moyen terme > moy & > moy &
terme terme
. < . . . Politiques et données
Types de variables Economiques Politiques  climatiques . 4 A
£ o K . climatiques, progres
utilisées et financieres et progres technique .
technique
. Sur la base des chocs Peu, voire pas, Peu, voire pas,
Calibrage des chocs . o M
passés d’historique de chocs  d’historique de chocs
" . Sectorielle Sectorielle
Granularité Nationale ) . , .
et géographique et géographique
En cours (par exemple, En cours (interaction Interaction
Effets de rétroaction amplification entre choix politiques et climat/économie
financiere) changement climatique) ~(largement 4 faire)

Important pour
Peu utilisé (hormis I’analyse des choix
Y
pour l'assurance)

Important pour I'analyse
des choix économiques &
long terme

Taux d’actualisation , . R
économiques a long

terme

Source : d'apres l'auteur.

A titre d’illustration, I'exercice pllote proposé par ’ACPR en 2020
(ACPR, 2020) constitue un exercice pionnier et novateur a maints
egards Lexercice porte sur la période 2020-2050 et propose des
scénarios et des projections macrofinanciéres sur quatre zones géogra-
phiques : la France, I’ Europe hors France, les Etats-Unis et le reste du
Monde (ou des expositions matérielles) : I'objectif est ainsi de couvrir
entre 80 % et 85 % des expositions des institutions. Il s’appuie sur une
approche granulaire sectorielle : les scénarios sont développés, pour
chaque zone géographique sur 55 secteurs d’activités, en s’appuyant
sur la base WIOD (World Inputr Output Database). Les scénarios
sont calibrés a partir de chocs de prix relatifs liés au niveau de la
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taxe carbone, entrainant des impacts différenciés selon les secteurs
d’activités, auxquels s’ajoutent selon les scénarios des chocs supplé-
mentaires de productivité (hypotheses moins favorables de progres
technique). L'exercice couvre a la fois les risques de transition et les
risques physiques. Enfin il porte sur le secteur bancaire et celui des
assurances. L'un des objectifs de cet exercice est de prendre en compte
les interactions entre les deux secteurs et, en particulier, le fait que les
banques sont également exposées, de fagon indirecte, au risque phy-
sique. L'augmentation du colt et de la fréquence des événements
climatiques extrémes ne sera pas sans conséquences sur la politique
tarifaire des compagnies d’assurance et leur décision de continuer
d’assurer certains risques. Ces choix devraient, a leur tour, affecter
certains parametres de risques bancaires (probabilité de défaut, pertes
en cas de défaut), ce que I'exercice cherche également a évaluer a I'aide
d’une étude en sensibilité.

Le tableau 2 (infra) présente une comparaison entre quelques exer-
cices réalisés tres récemment, en cours en 2020 ou prévus en 2021. Ces
exercices se distinguent tout d’abord par leur capacité a prendre en
compte le risque physique et le risque de transition. Ils se distinguent
ensuite par leur nature : zop-down pour un certain nombre d’entre eux,
qui n’impliquent donc pas nécessairement une évaluation des risques
climatiques de la part des institutions : le superviseur simule I'impact
sur le bilan des institutions d’un ensemble plus ou moins riche de chocs
a l'aide de ses propres modeles économiques et financiers. Certains de
ces exercices, comme ceux des agences européennes bancaire (EBA,
European Banking Authority) ou ceux des assurances et des fonds de
pension (EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions
Authority), prennent, par exemple, la forme d’une étude en sensibilité
ou le risque de transition est mesuré a 'aune d’un choc ad hoc sur les
prix d’actifs de certains secteurs d’activités qui y sont exposés. D’autres,
plus complexes, comme celui de la Banque des Pays-Bas, qui a été le
premier exercice de stress test climatique, ou celui de 'ESRB (Enter-
tainment Software Rating Board) qui s’en inspire, prennent en compte
une série de chocs, voire une combinaison de certains d’entre eux : choc
technologique (permettant un doublement de la part des énergies
renouvelables dans le mix énergétique), de confiance (report des déci-
sions d’investissement des ménages et des entreprises), politique (tres
forte augmentation du prix du carbone). L’horizon de ces exercices
reste en revanche tres court (cing ans au maximum).

Les exercices développés par TACPR en lien avec la Banque de
France et ceux de la Banque d’Angleterre sont plus riches et de nature
différente. Plus riches car ils integrent les deux types de risques de
transition et physique et qu’ils portent sur un horizon beaucoup
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plus long (trente ans) ; différents, car ils demandent une implication
importante de la part des institutions qui les réalisent et qui évaluent
directement I'impact des scénarios et des hypotheses développés par les
superviseurs sur leur bilan (stress test « bottom-up »). L'exercice de
ACPR inclut une hypothese supplémentaire par rapport a celui prévu
par la Banque d’Angleterre : celle de bilan dynamique, qui autorise les
institutions & mettre en ceuvre des décisions de gestion a partir de 2025.
Cette hypothese est tout d’abord plus réaliste, compte tenu de I’horizon
de l'exercice. Elle permet en outre de mesurer une autre dimension du
risque de transition : celle d’une sortie moins rapide que prévue par les
institutions de certains secteurs exposés au risque de changement cli-
matique.

Tableau 2
Comparaison entre quelques exercices de stress tests climatiques
Analyse « top-down » Analyse « bottom-up »
Banque des Pays-Bas (2018) ACPR/Banque de France (2020)
. .. ESRB (2020) Banque d’Angleterre (2021)
Risque de transition EBA (2020)
EIOPA (2020)

ACPR/Banque de France (2020)

Risque physique Banque d’Angleterre (2021)

Source : d'aprés 'auteur.

Enfin, ces exercices pilotes n’entrainent pas d’implication en termes
d’exigences supplémentaires en capital réglementaire. D’une part, les
modeles et les méthodologies utilisés dans ces exercices ne sont pas
encore suffisamment robustes pour déterminer le niveau de capital
approprié pour absorber les chocs climatiques. En outre, les données
sont encore trop lacunaires pour permettre aux établissements de
mesurer 'impact du changement climatique sur leur solvabilité et, par
conséquent, aux superviseurs d’imposer, sur une telle base, des exi-
gences réglementaires. D’autre part, I'horizon de projection est de
trente ans. L’hypothése de bilan dynamique, retenue a partir de 2025
dans le cadre de I'exercice lancé par TACPR, permet aux institutions
financieres d’intégrer leurs décisions de gestion, c’est-a-dire d’ajuster
leurs bilans aux scénarios envisagés de changement climatique. Les
chocs les affectant sont, dans ce contexte, définis par ces scénarios et par
construction connus en avance. L'impact sur la solvabilité est donc 2
priori tres fortement atténué. Pour autant, ce type d’exercice pilote
constitue bien un outil de supervision prudentielle : il vise, en parti-
culier, a sensibiliser les établissements financiers et a les inciter a
développer des outils et un cadre méthodologique appropriés pour la
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prévention et la gestion des risques associés au changement climatique.
Ils permettent également d’apprécier dans quelle mesure le cadre régle-
mentaire actuel est suffisamment robuste pour gérer ce risque et si le
capital réglementaire est bien 'outil le plus approprié pour y faire face.
A titre d’illustration, le risque sectoriel n’entre pas dans les catégories
de risques réglementaires et n’est pas couvert par les banques et les
assurances. Dans ce contexte, une approche macroprudentielle mobi-
lisant un coussin systémique sectoriel serait mieux adaptée si cette
dimension du risque était jugée prépondérante.

LE CHOIX ET L’ ANALYSE DES SCENARIOS
DE CHANGEMENT CLIMATIQUE'

Dans un exercice de stress test, le choix des scénarios est déterminant
pour évaluer les pertes potentielles des institutions financi¢res. Dans le
cas des risques climatiques, compte tenu de la trés grande incertitude
qui entoure  la fois le rythme et 'ampleur de ce changement du climat,
et en I'absence de données permettant de le paramétrer, les scénarios
visent a fournir un large spectre d’évolutions possibles.

Les travaux des superviseurs financiers en la matiére sont tres récents,
mais également tres rapides. On le doit notamment a I'initiative de la
Banque de France de créer, en décembre 2017, un réseau de banques
centrales et de superviseurs pour le verdissement du systéme financier,
le NGFS®. Composé 4 présent de plus de 70 banques centrales et
autorités de supervision, réparties dans le monde entier, et comptant
13 observateurs parmi lesquels on trouve les comités internationaux de
supervision des banques (Comité de Béle), des assurances (IAIS, Inter-
national Association of Insurance Supervisors), des marchés (I0OSCO,
International Organization of Securities Commissions), des banques
régionales de développement ou encore des institutions internationales
telles le Fonds monétaire international (FMI), la Banque des regle-
ments internationaux (BRI) ou encore I'Organisation pour la coopé-
ration et le développement économique (OCDE), le NGES a joué un
r6le particulierement important : tout d’abord, en reconnaissant que le
risque climatique constituait un risque financier pour les institutions
financieres (NGEFS, 2019) ; ensuite, en fournissant aux superviseurs un
guide pour la construction de scénarios et surtout la publication, en
juin 2020 de scénarios de référence (NGES, 2020a et 2020b).

Dans son premier rapport, le NGFS (2019) distingue quatre grandes
familles de scénarios selon que la transition s'opére de maniere ordon-
née et que les objectifs climatiques sont atteints. La premiere famille de
scénarios correspond 4 une transition ordonnée vers une économie
bas-carbone, c’est-a-dire sans ruptures majeures, grace a des évolutions
technologiques favorables et 4 la mise en ceuvre de politiques énergé-
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tiques conformes a ’Accord de Paris. Sous ces hypotheses, les risques
de transition sont gérables, bien que non triviaux pour certains secteurs
d’activités, et les risques physiques réduits. A 'opposé, la mise en ceuvre
de politiques insuffisantes ou trop tardives, qui ne permet pas de limiter
le réchauffement climatique, constitue une seconde famille de scéna-
rios. Entre ces deux extrémes se trouvent des scénarios de « transition
désordonnée » impliquant cette fois des chocs disruptifs ou séveres
pour atteindre les objectifs climatiques. Enfin, le NGFES consideére une
derniere famille de scénarios, qui est celle de I'inaction et qui conduit
a la matérialisation de risques physiques graves a plus ou moins long
terme.

Pour définir les scénarios de son exercice pilote, TACPR s’est
appuyée sur le cadre défini par le NGES et a retenu trois scénarios de
transition auxquels elle a ajouté un scénario de risque physique. Les
scénarios de transition intégrent un scénario de référence, correspon-
dant 2 une transition ordonnée et deux scénarios de transition désor-
donnée (cf. schéma 1). Chacun de ces scénarios combine des hypo-
theses différentes lides (1) a la trajectoire de la taxe carbone et (2) au
niveau de productivité totale des facteurs.

Le scénario de référence, choisi par TACPR, reflete une transition
ordonnée qui correspond également au narratif de la Stratégie nationale
bas-carbone (SNBC). La SNBC correspond en effet 2 la feuille de route
de la France pour satisfaire a ses engagements de 'Accord de Paris et
atteindre zéro émission nette en 2050.

Schéma 1
Les scénarios constitutifs de I'exercice pilote de ’ACPR, 2020
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Source : ACPR (2020).
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Le premier scénario adverse de transition désordonnée est celui
d’une transition tardive. Il suppose que I'objectif de réduction des
émissions de GES n’est pas atteint en 2030, et exige donc la mise en
place de mesures plus volontaristes. Ce scénario reproduit exactement
les trajectoires d’émissions, de PIB et de prix carbone, au niveau
agrégé, du scénario représentatif d’une transition « désordonnée »
publié par le NGES en juin 2020 (NGES, 2020b). Il suppose égale-
ment que les technologies de séquestration du carbone sont moins
efficaces que prévu pour compenser les émissions. Il repose sur une tres
forte hausse du prix du carbone en 2030 pour maintenir I'objectif de
neutralité carbone en 2050. Celui-ci passe en effet de 14 dollars par
tonne de CO, au niveau mondial en 2030 a 704 dollars en 2050. Cette
augmentation se traduit par une série de chocs hétérogenes sur les
secteurs d’activités et entraine notamment une augmentation moyenne
des prix réels de I'énergie de plus de 125 % au cours de la période pour
la France.

Le second scénario adverse de transition désordonnée associe un
choc a la hausse sur le prix du carbone et un choc moins favorable de
productivité que celui intégré dans le scénario de référence a partir de
2025. Dans ce scénario, les technologies de production d’énergies
renouvelables sont moins avancées que prévu, ce qui implique des prix
de I'énergie plus élevés et des besoins d’investissements supplémentaires
qui annulent les gains de productivité présumés dans le scénario de
référence. Le prix du carbone est révisé a la hausse de maniére non
anticipée et passe de 14 dollars par tonne de CO, en 2025 2917 dollars
en 2050.

Enfin Pexercice integre un scénario de risque physique destiné a
prendre en compte les effets directs de 'augmentation de la fréquence
et du colt des événements climatiques extrémes sur les organismes
d’assurance, en particulier les inondations, les sécheresses, les submer-
sions marines et les tempétes cycloniques, et de fagon indirecte sur les
banques, via la hausse induite des primes d’assurance ou I'absence de
couverture assurantielle pour certains risques. Il repose sur 'hypothese
que les efforts d’atténuation sont limités et que les Etats ne mettent pas
en ceuvre les mesures nécessaires pour assurer la transition énergétique.
L’économie continue donc d’évoluer sur sa trajectoire actuelle (business
as wusual). Le risque physique est évalué sur la base du scénario
« RCP 8.5 », Cest-a-dire le plus défavorable, du Groupe d’experts
intergouvernemental sur I'évolution du climat (GIEC). II correspond
a une hypothese de hausse des températures comprise entre 1,4 °C et
2,6 °C a I’horizon 2050.

L’hypothese supplémentaire retenue dans le cadre de cet exercice est
que les mesures prises entre aujourd’hui et 2050 auront un impact tres
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limité, sinon nul, sur le risque physique, ce dernier dépendant des
gaz 4 effets de serre accumulés dans I'atmosphére au cours des vingt-
vingt-cinq dernieres années.

DEFIS ET LIMITES DE CE TYPE D’EXERCICE

La réalisation de ces exercices de stress tests climatiques n’est cepen-
dant pas aisée et les superviseurs et les institutions qui les réalisent sont
confrontés 2 de nombreux défis.

Un premier défi porte sur 'interaction entre le climat et I'économie,
qui est largement endogene, le réchauffement climatique étant notam-
ment di a l'activité humaine, en particulier a Uessor industriel. Or les
superviseurs et les banquiers centraux sont encore mal outillés pour
analyser ces interactions complexes entre activités économiques, évo-
lutions démographiques, climat et écosystemes. Ces phénomenes s’ins-
crivent en effet dans le long, voire le tres long, terme et 'observation des
effets de certaines mesures peuvent s’étaler sur plusieurs décennies. Le
choix du NGFS et des banquiers centraux et des superviseurs ayant
lancé de tels exercices (Banque des Pays-Bas, ACPR/Banque de France,
Banque d’Angleterre) a été de mobiliser les modeles d’évaluation inté-
grée (integrated assessment models) utilisés par le GIEC pour construire
les scénarios de transition et de risques physiques. Or ces modeles
dépendent eux-mémes d’un certain nombre d’hypotheses relatives
notamment aux comportements sociaux et économiques des popula-
tions et aux évolutions climatiques qui peuvent étre plus ou moins
disruptives. Dans les exercices mentionnés ci-dessus, les projections
climatiques sont exogenes et les effets de rétroaction entre le climat et
'économie largement absents.

Une seconde difficulté, elle aussi relative a l'interaction entre le
climat et 'économie, est due au fait que les établissements finan-
ciers, 4 I'exception de quelques assureurs et réassureurs, ne disposent
généralement pas de modeles internes de risque reposant sur des
variables et des indicateurs, généralement physiques, issus des projec-
tions climatiques. Elles doivent donc les traduire en impacts écono-
miques et financiers afin de pouvoir évaluer leurs vulnérabilités. Dans
le contexte de 'exercice pilote de TACPR, les économistes de la Banque
de France et de TACPR ont donc développé un cadre analytique
totalement inédit reposant sur une approche modulaire présentée dans
le schéma 2 (infra) et dont les spécifications ont été publiées par Allen
et al. (2020).
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Schéma 2
Le cadre analytique de I'exercice pilote de 'ACPR (risque de transition)

Sortie des modeéles :

L] Modéles « Scénarios high level du
d'évaluation BNCTERTERT PIB agrégé NGFS : PIB agrégeé, prix du

intégrée carbone, émissions de GES
(IAM) Alignement par calage Alignement par calage '

des chocs de productivité des choes de productivité

. Variables

. macroéconomiques et

prixdu carbone. I Modele financiéres au niveau
- NIGEM Contréles national : PIB, inflation,

de cohérence chémage, etc.

. « Valeurs ajoutées, chiffres
= Modéle d'affaires et emplois
sectoriel sectoriels

Variables
Prix du carbone  macrofinancieres

« Prix des actifs, courbe
des taux d'intérét sans
risques, spreads de
crédit, etc.

Variabies VA et CA
= Modules financiers

VA et CA . . * Probabilités de
sectoriels . Modeéle de cotation défaut sectorielles

Source : Allen et al. (2020).

Ce cadre analytique est composé d’une suite de modeles dont l'arti-
culation est la suivante : le point de départ correspond aux scénarios
high level du NGES, publiés en juin 2020, et reposant sur les projec-
tions de plusieurs modeles d’évaluation intégrée utilisés par les experts
du GIEC’. Ces projections fournissent des évolutions de PIB, de prix
du carbone et d’émissions de gaz a effet de serre a long terme, mais a
un niveau tres agrégé (Union européenne, Etats-Unis, Reste du
Monde). Les projections de prix du carbone permettent de calibrer les
chocs de transition liés a la mise en ceuvre de taxes carbone, qui sont
a leur tour utilisées dans les modeles macroéconomiques et sectoriels.
Les données économiques issues des scénarios du NGFS étant trop
agrégées pour étre utilisées par les institutions financieres, les experts de
la Banque de France ont utilisé le modele NIGEM, un modele d’équi-
libre général dynamique multipays, afin, d’'une part, de répliquer les
scénarios globaux du NGES en calant le modele NIGEM avec des
chocs de productivité, et, d’autre part, de récupérer ensuite un
ensemble de variables macroéconomiques et financiéres pertinentes
(PIB, inflation, emploi, chémage, déficits et dettes publics, etc.) au
niveau national ou pour des zones géographiques correspondant aux
principales expositions des groupes bancaires ou d’assurance francais.
Les résultats ainsi obtenus sont ensuite utilisés dans un modele d’équi-
libre général sectoriel développé par Devulder et Lisack (2020) qui
permet de décomposer 'activité économique d’un pays donné en
55 secteurs d’activités pour chaque scénario. Il s’agit d’'un modele de



EVALUER LES RISQUES ET LES VULNERABILITES ET SENSIBILISER LES ACTEURS FINANCIERS
AU RISQUE DE CHANGEMENT CLIMATIQUE : LE ROLE DES STRESS TESTS

réseau de production, calibré en utilisant une matrice imput-outpur
mondiale et qui modélise la production dans chaque secteur et dans
chaque pays comme un processus combinant des intrants énergétiques
et non énergétiques issus de tous les pays avec le facteur travail domes-
tique. A nouveau, les résultats issus de ce bloc sectoriel, une fois
combinés avec les projections macroéconomiques et financieres, ali-
mentent deux autres modules : un modele de cotation du risque de
crédit développé a la Banque de France qui permet d’estimer les
probabilités de défaut des entreprises et un module financier, développé
a’ACPR, qui génere, entre autres, des projections de prix d’actifs, de
courbe de taux et de spreads de crédit pour chaque scénario et chaque
zone géographique considérés. L'intégralité des variables ainsi pro-
duites a été mise en ligne sur le site de TACPR. Au final, les institutions
financieres disposent donc de I'intégralité des données dont elles ont
besoin pour réaliser I'exercice, données qui s’apparentent a celles
qu’elles utilisent dans le cadre des exercices réguliers de stress tests.

Une difficulté supplémentaire tient au fait que le risque physique se
manifeste par des épisodes climatiques extrémes dont 'occurrence et
Pimpact sur les activités humaines et économiques sont pratiquement
impossibles a prévoir. Dans la pratique, les assureurs indemnisent leurs
assurés a la suite de ces épisodes, et ajustent annuellement leurs polices
(primes et couvertures des risques). Les scénarios utilisés dans les
exercices de stress tests climatiques reposent sur une logique différente :
ils supposent tout d’abord que le changement climatique se matéria-
lisera sous la forme d’une hausse de la fréquence et du colt des
événements climatiques extrémes sur la période de projection consi-
dérée. Le risque pris en compte correspond donc plus 2 un risque
chronique qu’a un risque aigu, au sens ol cette augmentation est
tendancielle plut6t que brutale et disruptive. Elle n’engendre pas de
destructions durables des capacités productives. Dans le cas de I'exer-
cice de 'ACPR, les hypotheses relatives au risque physique ont été
externalisées et reposent principalement sur les projections des princi-
paux organismes contribuant aux projections climatiques du GIEC, et
pour la France, élaborées en collaboration avec la Caisse centrale de
réassurance (CCR), sur la base de projections réalisées par Météo
France (CCR, 2018) et des projections démographiques de I'Insee.
L’exercice intégre également les effets du changement climatique sur le
développement de maladies exotiques ou de pathologies respiratoires
chroniques liées a 'exposition aux fortes chaleurs ou a 'augmentation
du taux de particules présentes dans I’air*.

Enfin, pour les établissements financiers, la difficulté principale est
liée 2 la prise en compte d’un risque dont la matérialisation peut excéder
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de loin leur horizon de prise de décision ou la maturité de leurs
expositions (durée des préts pour les banques, renouvellement des
contrats d’assurance’ et horizon de placements et d’investissements).
Cette difficulté a été identifiée par Mark Carney, I'ancien gouverneur
de la Banque d’Angleterre, comme la « tragédie des horizons » (Carney,
2015). Dans le cadre d’un exercice de stress test classique, comme dans
la plupart des exercices de stress tests climatiques, cette difficulté est
occultée avec 'hypothese de bilan constant. Cette derniere fige en effet
la structure du bilan des institutions financieres (banques ou assu-
rances) a une date donnée et, dans le cadre de ce type d’exercice,
Iétablissement subit de fagon passive les chocs imposés par le super-
viseur. En revanche, elle est présente dans le cas ot le superviseur retient
I'hypothese de bilan dynamique, comme dans 'exercice proposé par
’ACPR. Les établissements doivent alors intégrer ces risques de chan-
gement climatique dans leurs choix de gestion et ainsi dévoiler leur
stratégie 2 moyen et long termes ou mettre en ceuvre celle qu’ils ont
annoncée dans leurs engagements publics’. Cette hypotheése de bilan
dynamique permet de sensibiliser les institutions financieres au fait
qu’un prét, un placement, un investissement ou un contrat d’assurance
doit, une fois arrivé 2 maturité, étre refinancé ou renouvelé. En outre,
la volonté de maintenir la relation client peut conduire les établisse-
ments 2 rester exposés 4 un risque de transition ou physique vis-a-vis
de ce dernier beaucoup plus longtemps que prévu. L’un des objec-
tifs poursuivi dans ce contexte par le superviseur est de faire interna-
liser aux établissements les risques induits par leurs propres décisions
de gestion.

CONCLUSION

Les stress tests climatiques n’en sont encore qu’a leurs balbutiements
et, de fait, les exercices pilotes conduits jusqu'a présent n’ont pas
d’implication en termes d’exigences prudentielles. Ils visent a évaluer
les vulnérabilités et les pertes potentielles auxquelles le secteur financier
est exposé et a sensibiliser les institutions financieres sur la nécessité
d’intégrer ce type de risque dans leur gestion quotidienne. Ils ont
également une portée méthodologique importante en cherchant a
identifier les données indispensables pour mesurer les expositions au
risque climatique et 2 améliorer ou développer les modeles et les outils
nécessaires a leur prise en compte au sein des institutions financieres,
dans les banques centrales et les autorités de supervision.

Le cadre balois, qui régit la réglementation bancaire au niveau
international, ou celui de Solvabilité II, qui définit le cadre réglemen-
taire des assurances dans I'Union européenne, n’ont pas été pensé a
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Paune du changement climatique. Leur cadre permet toutefois de
intégrer comme facteur de risque supplémentaire au titre des risques
opérationnels, de marché, de crédit, de contrepartie ou encore de
réputation. Dans le cadre de I'assurance, tout risque jugé matériel pour
un organisme doit étre intégré dans son processus d’évaluation pros-
pective interne des risques et de la solvabilité (ORSA, Own Risk and
Solvency Assessment). Des adaptations supplémentaires de ces cadres
réglementaires sont sans doute nécessaires pour y intégrer des dimen-
sions actuellement non ou insuffisamment couvertes : par exemple, le
risque sectoriel auquel sont exposées les institutions financiéres et leurs
contreparties, notamment si 'on cherche a intégrer 'ensemble de la
chaine de valeur en tenant compte 2 la fois des expositions directes et
indirectes, avec une mobilisation potentielle d’instruments macropru-
dentiels ; le risque de réputation et de conformité, en cas notamment
de non-respect des engagements pris par ces institutions, le risque de
responsabilité ou le risque juridique au titre également des piliers 2
(risque idiosyncrasique) ou 3 (publications et reportages) de la régle-
mentation bancaire et plus largement financiere.

Certains considérent cependant que I'approche par les risques, qui
sous-tend le cadre prudentiel actuel, est inadaptée face a I'incertitude
radicale que représenterait le risque climatique (Chenet ez al., 2019) et
pronent application d’un principe de précaution. Selon cette concep-
tion, les szress tests climatiques deviendraient inutiles, puisque le risque
n’est pas mesurable, et une dimension essentielle de la politique pru-
dentielle qui consiste a sensibiliser les acteurs disparaitrait au profit
d’une approche essentiellement punitive, vis-a-vis dinstitutions qui ne
sont pas directement responsables des émissions de gaz a effet de serre,
mais simplement impliquées dans le processus d’intermédiation finan-
ciere.

NOTES

1. Cette partie s’appuie tres largement sur ACPR (2020) et Allen ez al. (2020).
2. Voir le site : hteps://www.ngfs.net/en.

3. Les modeles utilisés sont : GCAM 5.2, MESSAGE (avec GLOBIOM) et REMIND (avec MAgPIE).
GCAM est le modele qui sous-tend le scénario de transition ordonnée et REMIND celui sur lequel
reposent les scénarios de transitions désordonnées.

4. Ces hypotheses ont été développées par la société de conseil et de courtage en assurance et en
réassurance, AON.

5. La durée des contrats est généralement annuelle avec reconduction tacite.

6. Les engagements de certaines banques ou compagnies d’assurance portent notamment sur la sortie du
charbon 4 I'horizon 2030 pour les pays de TOCDE ou des stratégies d’alignement 2 °C.
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