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Pratiques et doctrine des banques centrales au défi du changement
climatique : rupture ou continuité ?'

Laurence Scialom??

Historiquement les fonctions, pratiques opérationnelles et doctrines des banques
centrales ont fait preuve d’une trés grande plasticité. Cette capacité d’évolution est
une évidence depuis 2007-08. En réponse a cette crise financiere majeure couplée a
un risque déflationniste, configuration déja connue dans Thistoire, les banques
centrales ont su adapter leurs pratiques et leur doctrine a une vitesse rarement
observée dans le passé. L’histoire semble encore s’accélérer. Depuis 2015, ce sont les
effets induits du réchauffement climatique sur la finance qui poussent les banques
centrales en terra incognita (Bolton and alii, 2020) méme si elles ne le font jusque-la
qu'au nom de leur mission de protection de la stabilité financicre. Cette derniere est,
depuis 2007-08, devenu prioritaire bien que non reconnue officiellement dans le
mandat de nombre de banques centrales. Ce qui légitimement appelle a une réflexion

sur Pajustement requis dudit mandat (BIS, 2011).

Le risque climatique est depuis 2015 reconnu comme une source majeure de risque
financier. Le fameux discours de Mark Carney, gouverneur de la Banque d’Angleterre
et du Conseil de stabilité financiere, donné a la Lloyd’s de Londres le 29 septembre
2015%, fit date en explicitant pourquoi les marchés financiers devraient se préoccuper
du climat et par ricochet pourquoi les banques centrales doivent également s’y
consacrer. M. Carney y décrit trois types de risques climatiques pouvant se
transmettre a la sphere financiere : les risques physiques, les risques de responsabilité
et les risques de transition. Cette menace sur la stabilité financiere d’origine

climatique a été a lorigine de la création d’'un réseau de banques centrales et de
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superviseurs pour le verdissement de la finance (Central Banques and Supervisors
Network for Greening the Financial System -NGFES) fin 2017. 11 vise a développer
et promouvoir des méthodologies pour mieux identifier et mesurer les expositions
du secteur financier au risque climatique, a élaborer des tests de stress climatiques
mais également a favoriser le financement de la transition vers une économie bas
carbone. L’annonce a la mi-janvier 2020 par Christine Lagarde d’une revue
stratégique d’ampleur va dans le méme sens en explorant les options possibles pour
élargir les interventions de la BCE a des objectifs climatiques. Si un consensus semble
se dessiner sur le fait que les banques centrales ne peuvent plus ignorer le changement
climatique, en revanche il n’y a pas d’accord sur la traduction opérationnelle de ce
consensus. Jusqu’a quel point les risques environnementaux doivent étre intégrés
dans les cadres opérationnels existant ? Comment favoriser la réorientation des flux
financiers vers une économie bas carbone sans en méme temps accélérer I’échouage
des actifs financiers adossés a l'industrie carbonée et donc précipiter une crise

financiére ?

L’objet de ce papier sera dans un premier temps d’essayer d’évaluer dans quelle
mesure extension du périmetre d’action des banques centrales vers la finance climat
est une véritable rupture dans I’histoire longue du central banking ou si elle s’inscrit
plutét dans la continuité de l'adaptation permanente des banques centrales aux
évolutions du contexte macroéconomique et institutionnel dans lequel elles agissent.
Dans un second temps, nous développons les arguments économiques en faveur
d’un nouveau régime de central banking intégrant la question climatique. Enfin, nous
tentons de contribuer a la compréhension de comment la question climatique

impacte et peut modifier les pratiques des banques centrales.

Les banques centrales ou I’art de ’adaptation permanente

Les pratiques des banques centrales et leur sphere d’action ont été tres malléables au
cours du temps, s’adaptant en permanence au contexte macroéconomique,
institutionnel et politique. Ces adaptations/ mutations se refletent également dans
les évolutions de la doctrine des banques centrales c’est-a-dire dans ce qui est
considéré a un moment donné du temps comme le devoir étre et le devoir agir des
banques centrales. Le central banking n’est pas donc figé dans des principes
prédéfinis, ses contours évoluent en réponse a des périodes de crises (guerres, crise
économique et financiere, aujourd’hui urgence climatique) et en fonction également

des structures financiéres.



Globalement, depuis que les banques centrales existent, elles ont poursuivi quatre
objectifs principaux mais avec une pondération entre eux tres différentes selon les

périodes et les pays ou zones géographiques :

1) Unifier et préserver le systeme de paiement.

2) Assurer la stabilité financi¢re. Ce role est double. D’une part, il concerne
Paction curative du préteur en dernier ressort et du teneur de marché en
dernier ressort et d’autre part, il recouvre des actions préventives aujourd’hui
qualifiées de régulation prudentielle

3) Maintenir la stabilit¢é monétaire et la valeur de la monnaie soit a travers un
objectif de change, soit sous forme d’un objectif d’inflation

4) Soutenir les besoins de financement des Etats en période de crise notamment

en temps de guerre.

Les modifications du poids accordé a chacune des missions des banques centrales
refletent également un mix différent selon les époques entre la confiance accordée
aux mécanismes de marché et aux réglementations et les contraintes structurelles
imposées par IEtat. Ce qui en retour impacte directement les relations plus ou moins

subordonnées entre les banques centrales et les Etats dans lhistoire.

Historiquement, ces quatre fonctions n’apparaissent pas simultanément. Les
premicres banques centrales en Europe fournissaient des avantages financiers aux
Etats et assumaient des fonctions de gestion de la dette publique®. Cette fonction
premicre était souvent associ¢e a une autre fonction clef, celle d’unifier ’émission et
la circulation monétaire, de centraliser et gérer les réserves métalliques du pays et
donc d’améliorer et de fluidifier le systeme de paiement. Cette prééminence de la
gestion de la dette publique a été réactivée au XXeme siccle dans les périodes de
guerre voire au-dela. A titre illustratif, le systeme fédéral de réserve américain a
soutenu le cours de la dette publique fédérale de 1942 a 1951. A partir de 'accord de
1951, le Trésor ne demande plus au Fed le blocage des cours de la dette (« pegged

market ») mais simplement un « marché stable »".

5 La premiére banque centrale, la Riskbank a été fondée au XVIléme siécle pour financer les dépenses de guerre
du gouvernement suédois.

6 Cette inflexion est entérinée par la nouvelle doctrine du Systéme fédéral de réserve du « marché ordonné »
(« orderly market ») et « relativement assez stable » (fairly stable market ») qui est explicitée dés 1952 dans le
rapport annuel de la banque fédérale de New York : p. 23- 24 : abandon des opérations de soutien des cours sauf
en période de renouvellement de la dette, période ol la banque centrale achete avec une légére prime les titres
arrivant a échéance de sorte d’inciter le marché a renouveler la dette

Voir sur ce point Tabatoni P (1954), Note sur la politique monétaire de stabilisation des Etats-Unis depuis 1950,
Revue Economique



La genese de la fonction de banque des banques n’apparait quant a elle quau
XIXeme siecle en Angleterre. Comme le soulighe Goodhart (1988) pour la plupart
des banques centrales fondées a cette époque, toutes les implications de cette
fonction n’étaient initialement pas percues. La position légale privilégiée en tant que
banquier du gouvernement et dans I’émission monétaire a conduit progressivement
a un certain degré de centralisation de réserves du systeme bancaire dans la banque

centrale et a 'endossement progressif de la responsabilité de banque des banques.

Goodhart (2010) identifie trois époques historiques de relative stabilité dans le régime
du central banking et des périodes intermédiaires plus troublées de tatonnement

avant que ne s'impose un nouveau coNsensus.

L’hypothese de ce papier est que nous sommes actuellement dans une période de
transition vers un nouveau régime stable qui intégrera selon diverses modalités

'objectif climatique.
Les trois régimes stables du central banking sont :

- La période qu’il qualifie d’¢re victorienne qui commence vers 1840 et
s’acheve en 1914

- La période de fort controle gouvernemental des années 30 a la fin des années

60
- I’ere du triomphe des marché des années 1980 a 2007

En dépit de régimes monétaires tres différents : étalon or pour la premicre période
et ciblage d’inflation pour la troisiecme période, ces deux époques furent marquées
d’une part, par une forte confiance dans les mécanismes de marché et, d’autre part,
par des banques centrales relativement indépendantes des gouvernements.

Des années 80 a 2007, 1a politique de ciblage d’inflation s’est imposée dans la pensée
¢conomique mainstream comme ayant contribué a la « grande modération ». Ce
qualificatif dont la paternité revient a Stock et Watson, (2002) fait référence en creux
a la grande dépression. Il désigne la baisse de volatilité dans le cycle : réduction de la
volatilité du PIB réel et inflation faible et stable” constatée du milieu des années 80 a
2007. Le consensus qui dominait alors dans le monde des économistes et des policy
makers était que la stabilité des prix suffisait a assurer la stabilité financiere. Ce

faisant, alors que la stabilité financiere est 'une des grandes fonctions historiques des

7 Cette stabilisation du cycle qualifié de grande modération a concerné les Etats-Unis mais également les pays
du G7.



banques centrales, dans la période de ciblage d’inflation, elle a été reléguée en arriere-
plan et déléguée a des autorités de régulation financiere. Rétrospectivement, la
Grande Modération a endormi la vigilance des banquiers centraux quant aux risques
d’instabilité financicre. Ils ont baissé la garde vis-a-vis du risque systémique engendré
par les exces d’endettement ou de prises de risque des agents économiques privés,
en particulier dans le secteur financier. Alan Greenspan, président de la Fed de 1987
a 2000, revendiquait cette désinvolture vis-a-vis de ces risques macro-financiers dans
la mesure ou la dérégulation des marchés de capitaux était selon lui la condition
permissive de I'autorégulation des marchés et d’une discipline de marché entre les
parties prenantes. Dans ce contexte, les autorités favoriserent le développement des
marchés de transferts de risque censés rapprocher les marchés financiers concrets
d’un I'idéal théorique de marchés complets s’autorégulant. Il devait en résulter une
meilleure tarification des risques et allocation des capitaux. Cest un peu comme si
P'on avait cherché a faconner le monde réel pour qu’il colle a ce que nous dit la théorie
sur ce qu’il devrait étre. Dans la réalité, ces marchés dérivés et de la titrisation ont
diffusé et transféré les risques de manicre opaque de sorte quils ont contribué a
amplifier et non a atténuer les risques globaux. C’est au cours de cette période que
nombre de banques centrales sont devenues indépendantes. Tout comme la
déreglementation de la finance, cette mutation du cadre institutionnel de leurs
activités a été théoriquement inspirée par la nouvelle école classique (Kydland &
Prescott, 1977 ; Barro & Gordon, 1983a, 1983b) sous la forme d’un renouvellement
du débat « regles versus discrétion » dans le domaine de la politique monétaire. A
partir du papier séminal de Rogoff (1985), 'indépendance des banques centrales est
pensée comme la solution institutionnelle au supposé biais inflationniste des
décideurs politiques dont les engagements sur des objectifs d’inflation sont
considérés comme insuffisamment crédibles car marqués d’incohérence temporelle.
A contrario, apres les troubles monétaires de 'apres premicre guerre mondiale, la fin
avérée de I’étalon or, la grande dépression et la déflation des années 30 déboucherent
sur un régime de central banking dans lequel les banques centrales se trouvaient dans
une position de relative subordination vis-a-vis de gouvernements plus intrusifs et
directifs a I’égard des banques et de la finance. Cette reprise en main fut légitimée par
le fait qu’une partie de opinion publique suspectait les banques centrales d’étre
soumises aux intéréts de financiers privés et de négliger intérét public. Cet ascendant
des gouvernements sur les banques centrales fut un basculement rapide dans de
nombreux pays (Blancheton, 2016). En Grande Bretagne la suprématie du Trésor
sur la Banque d’Angleterre fut actée des 1931, en 1936, la banque centrale danoise
fut nationalisée, en 1938 ce fut le tour de la Banque du Canada. La banque d’Italie

fut interdite d’avoir des activités commerciales avec des contreparties autres que



bancaires en 1936. Apres la victoire du Front populaire, les statuts de la Banque de
France furent modifiés en juillet 1936. En particulier, sa gouvernance fut tres
profondément réformée, les représentants des actionnaires privés au board étant
remplacés par des personnalités qualifiées nommeées par le gouvernement. Cette
évolution marqua la nationalisation « de facto » de la Banque de France qui devint
une nationalisation « de jure » en décembre 1945.

Dans les années 40, le modele de banque centrale publique se généralisa tant en
Europe que dans le reste du monde. De nombreuses banques centrales européennes
virent leur capital détenu a 100% par 'Etat : Irlande (1942), Banque d’Angleterre,
Nouvelle Zélande et Argentine (1946), Allemagne de 'Ouest (1948), Norvege (1949)
Durant cette période, dans de nombreux pays, les banques centrales ne fixaient plus
le taux d’intérét officiel, cette tache relevant de la responsabilité des gouvernements.
Elles étaient également déchargées de la mission de préservation de la stabilité
financicre qui de facto était assurée tres efficacement par un ensemble de mesures de
reglementaires souvent qualifiées de répression financiere : segmentation de
I'industrie bancaire et financiére, barrieres a Pentrée, taux administrés, entraves aux
mouvements de capitaux internationaux etc. Réglementations plus structurelles des
intermédiaires et des marchés financiers et relations plus organiques entre banques
centrales et gouvernements allerent de pair a cette époque.

Ainsi, I'histoire longue nous rappelle que les relations plus ou moins dépendantes des
banques centrales vis-a-vis des gouvernements peuvent rapidement se modifier avec
les mutations des structures économiques et des régimes monétaires (Singleton,
2011).

Ces mutations du central banking s’accompagnent de basculements théoriques les
confortant. Harnay S. et Scialom L. (2015) ont montré que les théories économiques
de la reglementation ont eu une influence majeure sur la structuration effective des
reglementations financiéres et bancaires sur longue période. Le passage d’une
approche de la théorie de la reglementation en termes d’intérét public a une approche
en termes d’intérét privés a la fin des années 60 couplé a 'avenement de la théorie
des marchés efficients a accompagné un changement radical de paradigme des
autorités de régulation financiere et bancaire. Il en a résulté¢ un démantelement des
reglementations existantes et une impulsion vers des reglementations bancaires dont
Porientation étaient purement micro-prudentielle. Cet abandon d’une approche
structurelle et macroéconomique de la préservation de la stabilité financiere a créé
les conditions permissives a la crise financicre. Ce diagnostic a conduit dans la
période post-crise, a la remise en cause de la domination de la théorie de Iefficience
des marchés et a la résurgence de 'approche de la reglementation en termes d’intérét

public sous la forme spécifique d’une politique macroprudentielle et d’inflexions



contracycliques dans la réglementation bancaire. Un cycle parallele et imbriqué
caractérise ’évolution du régime de central banking et de ses justifications théoriques.
La période de libéralisation financiere coincida avec celle de I'indépendance de
nombre de banques centrales et leur focalisation quasi-exclusive sur l'objectif de
stabilité monétaire. Les racines théoriques de cette transformation du central banking

sont les mémes que celles ayant 1égitimé la déreglementation financiere (Barro

Gordon, 1983, Rogoft, 1985).

La question qui se pose en ce début de XXIeme siccle est de savoir si nous sommes
a la fin d’une période de transition vers un nouveau consensus quant au central
banking et quels seront les composants de celui-ci. La conjonction d’une prise de
conscience aigiie quant aux risques financiers climatiques et a 'impératif de verdir la
finance et la reconnaissance de ’échec du paradigme d’autorégulation des marchés
crée un cadre favorable a 'avenement d’un nouveau régime de central banking.
Blancheton (2016) considere que la hausse des dettes publiques dans la plupart des
pays développés suite a la crise de 2007-08 et les politiques monétaires non
conventionnelles qui ont suivi témoignent de ’émergence d’un nouveau modele de
central banking de facto moins indépendant qu’il qualifie de « modele de faible degré
tacite d’indépendance ». Dans la méme veine, Goodhart des 2010 considérait que
nous étions probablement dans une phase nous rapprochant de la seconde période
caractérisée par des réglementations plus intrusives, une plus forte implication des
gouvernements et une moindre confiance dans les mécanismes de marché. Il
envisageait que les relations entre banques centrales et gouvernements tendent vers
un « partenariat plus équitable » allant jusqu’a affirmer que I'indépendance de la
banque centrale pourrait « étre mise de co6té ». Son diagnostic ne reposait que sur une
analyse des conséquences de la crise financiere. Depuis, la reconnaissance par les
banques centrales via notamment le NGFS des implications financieres du
changement climatique ne fait que renforcer cette idée d’un basculement vers un
nouveau régime de central banking articulé autour des questions de transition
¢cologique qui de facto sont devenues dans le champ de la finance des questions de

stabilité financiere systémique.

Les arguments en faveur d’un central banking en ligne avec les objectifs
climat

L’inflexion vers la politique macroprudentielle, vers des reglementations plus strictes
et une supervision plus intrusive apres crise a été motivée par des arguments en
termes d’externalités, de défaillance de marché généralisée et de risque endogene. Les

arguments justifiant un élargissement du mandat des banques centrales a la



promotion et préservation d’une finance soutenable et compatible avec les objectifs
climat affichés lors de 'accord de Paris sont du méme registre mais renforcés par
argument d’une incertitude radicale concernant les effets du changement climatique

larg td’ titude radical t les effets du chang t climatiq

sur la finance et plus généralement sur nos modeles socio-économiques.
Excternalités et défaillances de marchés

L’argument des externalités et défaillances de marché est récurrent. La transition vers
une économie sobre en carbone implique non seulement d’accroitre les flux
financiers vers les investissements « verts » mais également de tarir les financements
pour les investissements nocifs pour le climat. En raison du couple
rendement/risque peu attractif des investissements bas carbone®, les banques
allouent mal leurs financements du point de vue de l'intérét de la société faute
d’intégrer les externalités négatives générées par les émissions de carbone. Cet écart
entre les rendements sociaux et environnementaux et les rendements privés est
symptomatique de lexistence d’une imperfection ou défaillance de marché qui
nécessite une intervention publique (Campiglio, 2016, UN Environment, 2017).
Dans une logique pigovienne de taxation des externalités négatives, une solution
¢conomique consiste a fixer un prix du carbone (Gollier, 2018) via une taxe carbone
sur les biens et services. Plus généralement, les autorités publiques peuvent orienter
via des incitations monétaires les choix économiques des agents vers des
investissements et dépenses bas carbone en supprimant les subventions aux
industries fossiles et en subventionnant les énergies vertes. Face aux résistances
¢conomiques et sociales a I'instauration d’une taxe carbone en raison notamment de
leurs effets redistributifs, les financements publics directs, les restrictions aux
financements de certaines activités et les soutiens a d’autres sont légitimes. Les
banques centrales peuvent alors jouer un role majeur a travers un ensemble

d’instruments.
Systémicité des risques financiers climatiques

La nature systémique des risques financiers climatiques est protéiforme (Aglietta M
& Espagne E, 2010). Elle concerne au premier chef les risques physiques et le risque

de transition, mais le risque de responsabilité (juridique) ne doit pas étre sous-évalué.

& Les risques des investissements verts sont percus comme trés élevés et cela pour plusieurs raisons :
technologies en développement, immaturité des industries de la transition climatique, soutien public requis aux
investissements verts alors méme que les politiques publiques dans ce domaine manquent de transparence, de
prédictibilité et de crédibilité des engagements pris.



Le réchauffement climatique génere des évenements météorologiques « extrémes »
C’est-a-dire qui dépassent de maniere statistiquement significative les niveaux de
référence historiquement observés. La fréquence, l'intensité, 'étendue, la durée et le
moment d’apparition de ces évenements (cyclones, canicules, événements pluvieux
intenses, etc.) sont sans précedent. Les risques physiques concernent la destruction
de stocks d’actifs (feux de forét, inondations, cyclones, montée des océans...), la
baisse de profitabilité d’entreprises exposées et/ou la détérioration de flux de revenus
(impact sur le tourisme, sur la péche, sur les récoltes ou sur les revenus des travailleurs
des zones concernées etc.). Ces dommages physiques peuvent affecter directement
la longévité du capital via une accélération de sa dépréciation. L’impact direct sur la
stabilité financiere passent par les pertes souvent cumulatives et fortement corrélées
des assureurs et ré-assureurs mais aussi par d’autres courroies de transmission,
parfois tout aussi directes a savoir par les canaux des préts ou des investissements
bancaires. Ces risques physiques vont générer des effets de feedbacks et de contagion

entre secteurs et régions tres difficiles a quantifier.

Le risque de transition fait quant a lui référence au risque d’ajustement brutal des prix
des actifs suite a la mise en ceuvre ou la simple annonce de politiques bas carbone
(taxe carbone, interdiction de certains véhicules polluants dans les ceeurs de ville ou
trajectoire ambitieuse d’accroissement de la part des énergies renouvelables dans le
mix énergétique etc.) ou suite a une rupture technologique rendant possible une
transition rapide ou encore suite a un basculement des préférences individuelles et
des normes sociales. La polarisation des anticipations de marché en réaction a de
telles mutations dans la politique climatique, la technologie ou les comportements
peut provoquer une forte dépréciation d’actifs adossés a des activités tres carbonées
avec des effets en chaines endogenes difficiles a évaluer (Pereira da Silva L., 2019).
Ces actifs sont qualifiés d’actifs échoués (stranded assets). Des dynamiques non
linéaires marquées par de forts effets potentiels de rétroactions positives et des pertes
extrémes sont envisageables. Plus les ajustements dans les politiques et les
technologies seront retardés plus les risques de transition augmenteront’. Ce lien
entre les politiques publiques en faveur du climat et la concrétisation directe de ce
risque de transition complique considérablement les prises de décision publique. En
effet, les effets systémiques d’une dépréciation massive et généralisée des titres des
secteurs carbonés se manifesteront a court terme sous forme d’une crise financicre

systémique alors que les effets des politiques publiques sur le climat ne se feront

9 Carney M. A new horizon, 21 March 2019 Speech. https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/speech/2019/a-new-horizon-speech-by-mark-
carney.pdf?la=en&hash=F63F8064E0408F038CABB1F29C58FB1AOCDOFE25




sentit qu'a horizon de plusieurs dizaines d’années. C’est la fameuse tragédie des
horizons. Elle peut également étre déclinée comme un arbitrage entre risque de
transition et risque physique (Campiglio and alii, 2018 ; NGFES, 2019) dans la mesure
ou une décarbonation rapide de 'économie signifie une matérialisation a court terme
du risque de transition mais une atténuation a long terme du risque physique. Si une
transition bas-carbone rapide conforme aux engagements de I'accord de Paris était
mise en ceuvre, une grande partie des infrastructures existantes, des installations
industrielles et des machines devraient étre mises au rebus ou enticrement
reconverties. Les infrastructures d'extraction et d’acheminement des combustibles
fossiles seraient les premicres concernées mais nombre d'installations industrielles en
amont et en aval de la combustion fossile seraient également fortement impactées.
Cahen Fourot L and alii (2019) présentent une analyse empirique systémique des
stocks de capital productif exposés au risque d’échouage dans la transition bas
carbone via notamment les effets de cascade dues aux interdépendances sectorielles.
Une problématique forte pour une banque centrale qui verrait son mandat élargi a la
promotion d’un systeme financier stable et durable est donc comment accompagner
«’échouage » des actifs financiers pour éviter une crise financiere massive qui
retarderait d’autant le financement de la transition. Dit autrement, comment
organiser la réorientation des flux financiers du «marron» au «vert» et la
réévaluation des risques concernant les deux types d’actifs en tentant de maitriser
une crise financiere systémique ? Le lien direct entre la problématique des risques
financiers climatiques et la réorientation des financements ne peut étre éludé.
D’autant que plus on attend pour réorienter les flux financiers, plus le risque
systémique lié aux cascades d’actifs échoués va grandir et paralyser I'action publique.
En cas de crise financiere d’origine climatique affectant la solvabilité des banques et
des assurances, les banques centrales seront soumises a des pressions massives pour
acheter les actifs dépréciés par les risques physiques et de transition. Elles seront
alors, contre leur gré, des absorbeurs de pertes climatiques en dernier ressort et non
de simples préteurs en dernier ressort. Cette perspective qui commence a étre percue
par les banquiers centraux est un argument essentiel pour infléchir leur doctrine et

les mener a une réflexion et a des actions plus proactives.

Le risque de responsabilité, aussi appelé risque juridique concerne les conséquences
des litiges et des procédures judiciaires engagés par les victimes de désastres naturels
imputables au changement climatique a '’encontre de ceux qui sont poursuivis car
considérés comme responsables de ne pas avoir pris les dispositions de protection
contre ces changements. Ces poursuites devraient atteindre prioritairement les
extracteurs et les émetteurs de carbone et, lorsqu’ils bénéficient d’assurance en

responsabilité, leurs assureurs. Mais les Etats ne sont pas a ’abri de la mise ne place
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d’une justice internationale climatique. Ces proces peuvent altérer la réputation et la
solvabilité des entreprises concernées voire les conduire a la faillite. Selon le Wall
Street Journal la faillite de La Pacific Gas & Electric -la plus grosse faillite
d’entreprise aux Etats Unis d’entreprise depuis celle de Lehman Brothers- est
considérée comme le premier défaut d’entreprise directement lié au déreglement
climatique. Suite a des incendies dévastateurs en Californie, la société d’énergie a été
mise en accusation pour négligence. Estimant a pres de 30 Milliards les
dédommagements lui étant demandés, 'entreprise incapable d’y faire face s’est mise
sous la protection du chapitre 11 qui transitoirement la protege de ses créanciers.
Effondrement boursier, pertes pour les détenteurs d’obligation émises par la société
et pour leur assureurs les mécanismes de transformation du risque juridique en risque

financiers sont assez directs bien que difficiles a quantifier.
Incertitude versus risques

L approche traditionnelle de la gestion du risque en finance est « backward looking »
ou rétrospective en ce sens qu’elle repose sur des données historiques. Le prucing des
actifs financiers se fait a partir des distributions de probabilités des risques censées
fournir des informations fiables sur le futur a partir desquelles les choix de
portefeuille peuvent s’opérer. Les modeles de gestion des risques mobilisés par les
intermédiaires financiers utilisent des mesures comme la VaR (Value at Risk) qui
correspond a la perte maximale attendue sur un horizon donné, en général de court
terme c’est-a-dire a un an, pour un intervalle de confiance de 95% a 99%. La
distribution peut étre estimée selon différentes méthodes, de maniere paramétrique
ou par des simulations calibrées sur données historiques, mais dans tous les cas ce
sont des évenements déja observés historiquement sur lesquels se fondent la
méthodologie utilisée. La réglementation prudentielle prend appui sur ces mesures
de risque calculées a partir des données historiques. La démarche extrapolative sous-
jacente a ces mesures traditionnelles du risque financier est totalement inopérante en
ce qui concerne les risques financiers climatiques. En effet, si le caractere
radicalement nouveau d’un évenement, ayant un impact potentiellement massif sur
le prix des actifs, ne peut étre associé a une probabilité faute de données historiques,
le risque financier ne peut plus étre quantifié. Pire, la perpétuation de I'usage de ces
méthodes conduit nécessairement a gravement les sous-estimer et est donc une
entrave au calibrage de politique monétaire et macroprudentielle susceptibles de

mieux les maitriser. La meilleure hypothese pour concevoir les risques financiers

10 hitps://www.wsj.com/articles/pg-e-wildfires-and-the-first-climate-change-bankruptcy-11547820006
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climatiques est I'incertitude radicale au sens de F Knight (Chenet H and alii, 2019) :
il y a des évenements, des contextes, des transformations socioéconomiques si
uniques qu’il est impossible de calculer des fréquences. L’outil statistique devient
alors impuissant. Le monde n’est pas stationnaire et la prolongation des régularités
historiques ne permet pas de prévoir ce que sera le futur. L’incertitude radicale a
¢galement a voir avec I’état des connaissances a un moment donné du temps ce qui
peut étre une entrave au saut épistémologique qui permettra de penser des options
de politiques économiques elles aussi radicalement nouvelles. Ainsi que I’écrivait
Popper : « Nous ne pouvons prédire, de manicre scientifique, les résultats que nous
obtiendrons au cours de la croissance de notre propre connaissance » (Popper, 1982,
p-53). A Orléan (1989) a proposé de qualifier cette incertitude d’« épistémique » pour
bien mettre en avant son lien aux savoirs. Le risque est évidemment qu’elle entrave
I'émergence de méthodologies de rupture, plus prospectives, renoncant aux

approches probabilistes, comme celles basées sur I’analyse de scénarios (Bolton P.
and alii, 2020).

Mandat, indépendance et verdissement du central banking

Comme nous 'avons vu, la diversité du central banking s’inscrit dans I’histoire avec
des phases de régime et de doctrine stables entrecoupées de périodes plus troublées
entre deux régimes. Mais la différenciation se fait également selon les zones
géographiques et le niveau de développement des pays.

Ainsi, les banques centrales de pays plus avancés sont le plus souvent soumises a des
mandats étroits centrés sur la stabilité des prix. Pourtant, la stabilité financicre est
¢galement historiquement dans le champ de compétence des banques centrales a
travers la fonction de préteur en dernier ressort. A partir des années 90, on observe
un mouvement assez général de transfert de cette fonction de stabilisation de la
finance a des autorités de régulation. Mais depuis la crise financiere globale, de facto
les banques centrales sont de nouveau les acteurs pivot de la préservation de la
stabilité globale du systeme financier. Elles ont par ailleurs souvent un objectif
secondaire de soutien aux priorités de politique économique comme une croissance

soutenable ou le soutien a "emploi.

Des bangues centrales plus on moins avancées dans le verdissement de leur politique

Les banques centrales dans les pays en développement et émergents tendent a avoir
un mandat plus global, plus orienté vers le développement et incluant plus

directement les questions de soutenabilité (Dikau S Volz U., 2019). L'intégration

active des priorités climatiques s’avere donc plus aisée que pour les banques centrales
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des zones plus développées. Ainsi, la Banque de Chine a été pionniere dans la
promotion d’une finance verte et soutenable des les années 80. En 2007, la politique
verte de crédit a été initiée conjointement par la banque centrale, la commission de
reglementation bancaire et le ministere de la protection de 'environnement. C’est
I'une des initiatives les plus globales qui integre les marchés de titres, les assurances
et les banques. La pression organisée sur le systeme bancaire (« window guidance »)
est une sorte d’encadrement du crédit qui consiste notamment a organiser des
réunions mensuelles avec les banques commerciales pour s’assurer que I'allocation
des crédits est conforme au plan stratégique de la banque centrale chinoise (People
Bank of China) qui considere les secteurs bas carbone comme la priorité la plus
cruciale pour le développement du pays. Paradoxalement, compte tenu des politiques
climato-sceptiques menées par le gouvernement Bolsonaro, la banque centrale du
Brésil qui cumule les fonctions de superviseur et régulateur a été également été parmi
les premicres (des 2011) a intégrer le risque financier climatique dans le ratio de
capital réglementaire. La banque centrale du Bangladesh au nom de son objectif
secondaire de soutien a la croissance et au développement, a également interprété le
« verdissement » de la finance et de I’économie comme relevant de sa responsabilité.
Elle a des 2009 mis en ceuvre des dispositifs opérationnels visant a orienter les crédits
vers les énergies renouvelables et autres secteurs « verts » a travers notamment une

politique de refinancement ciblé.

En comparaison, la BCE se révele tres frileuse. Elle se retranche derriere le principe
de neutralit¢é du marché c’est-a-dire la non distorsion des prix relatifs et du
fonctionnement des marchés suite a ses interventions pour justifier le mésalignement
de sa politique vis-a-vis des objectifs climatiques de I'Union Européenne. En d’autres
termes, la BCE dans ses achats de titres sur le marché -autres que les titres de dette
souveraine- s’interdit de favoriser un secteur relativement aux autres. Ce faisant, elle
duplique les biais carbonés du marché financier, marché qui sous-estime les risques
financiers climatiques et donc les sous tarifie. La neutralité vis-a-vis du marché
contribue a ralentir la transition vers une économie bas carbone._Ce principe de
neutralité du marché qui entrave le verdissement de son bilan n’est pas repris par les
autres banques centrales et releve de la simple doctrine de la BCE non d’une
obligation légale (Hercelin N., 2019). Rien dans les traités de 'Union Européenne ni
dans les statuts de la BCE ne fait référence au principe de neutralité. De plus, un
jugement de la Cour européenne de justice de juin 2015 concernant TOMT" affaiblit

11

http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=165057&pagelndex=0&doclang=en&mode
=|st&dir=&occ=first&part=1&cid=12894220
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fortement les arguments de la BCE concernant principe de neutralité en
reconnaissant que les marchés peuvent mal évaluer le prix des titres (articles 72 a 76).
Ce faisant, la Cour justifie que la BCE puisse contrevenir au principe de neutralité
quand les prix de marché tarifient mal les risques ce qui est bien le cas compte tenu

de la sous-évaluation par les marchés du risque d’échouage.

Les instruments d’une politigue monétaire et d’une régulation prudentielle « verte »

La BCE peut donc contrevenir a la doctrine de neutralité vis-a-vis du marché et agir
en « verdissant » sa politique monétaire et ainsi contribuer a accélérer la transition
vers une ¢conomie bas carbone par le canal des financements en agissant sur les prix
relatifs sur les marchés. Sans souci d’exhaustivité la BCE peut mobiliser différents

instruments monétaires dont certains ne sont plus des tabous' :

- Elle pourrait privilégier dans sa politique d’acces a la liquidité les collatéraux
«verts » et pénaliser les collatéraux « marrons » C’est un outil puissant car
Pacces a la liquidité centrale est crucial pour les banques qui sont tres
vulnérables au risque de liquidité du fait de leur structure de bilan. Un tel outil
sl est réellement pénalisant pour les actifs bruns peut entrainer une
modification des conventions de marché quant a P'évaluation des risques
financiers climatiques et donc aider a la réallocation des flux financiers.

- Drautres facilités d’acces a la liquidité banque centrale pourraient étre
reformatées en fonction d’objectifs climatiques. C’est le cas des TLTRO qui
sont des opérations de refinancement a moyen long terme (4 ans) ciblés c’est-
a-dire conditionnées aux préts aux ménages (hors immobilier) et aux
entreprises non financieres qu’octroient les banques. On peut imaginer que le
ciblage concerne désormais des crédits « verts » : rénovation thermique des
batiments, agriculture bio, économie circulaire etc.

- Elle pourrait également réorienter son quantitative easing ou au minimum

réinvestir les actifs arrivant a échéance dans des actifs « verts » (P. De Grauwe,

2019)

La préservation de la stabilité financiere étant historiquement 'une des grandes
fonctions des banques centrales, celles-ci sont nécessairement parties prenantes du

verdissement de la politique macroprudentielle résultant de la reconnaissance de la

12 e gouverneur de la banque de France a déclaré dans I'avant-propos du rapport publié par la BRI « The green
swan » : « nous devons procéder a une révision de notre cadre d'évaluation des collatéraux pour tenir compte
des risques liés au climat »
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dimension systémique des risques financiers climatiques. Les reglementations
prudentielles post-crise, en particulier le ratio de capitalisation et les ratios de liquidité
n’ont pas été pensées et structurées pour limiter les risques financiers climatiques.
Elles créent méme des obstacles a la résorption du déficit de financement vert (Green
finance gap) qui exigent des financements longs par définition plus risqués que les
actifs de court terme. Admettre ces incohérences avec l'objectif d’une finance
soutenable et alignée sur les engagements climatiques invite a réfléchir a une
adaptation des instruments prudentiels en vigueur et a la création de nouveaux. Le
calibrage de tels instruments a pour prérequis 'existence d’un cadre d’évaluation a la
fois quantitatif et qualitatif des expositions des intermédiaires financiers aux risques
« carbone » et des regles précises de divulgation de ces informations. La définition de
ce qui peut étre considéré comme un actif vert, marron ou neutre est cruciale d’ou
I'importance du travail sur cette taxonomie dont 'une des limitations fondamentales

est qu’elle est restreinte aux activités « vertes ».

Sans souci d’exhaustivité, différentes mesures prudentielles peuvent néanmoins étre
suggérées ( Dikau Volz, 2019, Schoenmaker, Tilburg, 2016)

- Le green supporting factor pensé sur le modele du small and medium
enterprise supporting factor consisterait a réduire les exigences en capital
s’imposant aux banques pour les financements « verts » qu’elles accordent via
une baisse des pondérations de risque dans le calcul du dénominateur du ratio
de capital. En d’autres termes, les projets considérés comme « verts » seraient
financés avec plus de levier et donc moins de capital. Un tel dispositif a été
testé pour favoriser les crédits aux PME avec des résultats tres mitigés (EBA,
2016) quant a 'effet recherché de stimulation des financements aux PME. Par
ailleurs, une telle mesure pourrait altérer la solidité des banques en accroissant
leur levier (van Lerven & Ryan-Collins J 2018).

- Le «brown penalizing factor» semble plus cohérent avec 'objectif d’une
finance soutenable puisqu’il s’agit d’une part de « renchérir» en capital le
financement des activités tres nocives pour le climat et donc d’inciter a une
réallocation des flux financiers et d’autre part de renforcer la résilience des
banques via des exigences en capital plus fortes quand les risques d’échouage
sont plus élevés.

- Des ratios de levier sectoriels permettraient de compléter le brown penalizing
factor en limitant 'endettement excessif sur des catégories d’actifs adossés a
des secteurs intensifs en carbone (D’Orazio P and Popoyan L, 2019). Les
accords de Bale 3 ont imposé aux banques un ratio de levier minimum fix¢é a

3, ce qui signifie le capital de base (tier 1) doit représenter au moins 3% les
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actifs et hors bilan éligibles de la banque. L’objectif de cette réglementation en
termes de levier est de prévenir le risque de modele qui affecte le calcul de
Pactif pondéré par les risques ainsi que les possibilités de manipulation
intentionnelle du dénominateur du ratio de capital pondéré par les risques. Ce
type de dispositif est d’autant plus justifié concernant le financement des
secteurs carbonés que I'évaluation des risques d’échouage est soumise a une
incertitude radicale, les risques ne pouvant étre quantifiés sur la base de
données passées.

Capital Tierl /Expositions aux secteurs marrons >y

L’effet de cette mesure est assez similaire aux plafonds maximums de crédit
propre aux politiques d’encadrements du crédit (voir ci-dessous) avec
néanmoins comme différence d’avoir un impact sur la composition du passif
(renforcement du capital) et pas seulement de Pactif de la banque.

Planchers minimum et plafonds maximum de crédit et/ou orientation des
crédits pourraient également faire partie de 'arsenal des mesures a mobiliser
(Bezemer and alii, 2018). 1l s’agit de la réactivation/modernisation d’outils
propres a la « répression financiere » de canalisation des financements vers des
secteurs considérés comme prioritaires au détriment de secteurs évalués
comme moins soutenables et dont on contraindrait ainsi les banques a se
désengager progressivement.

Restriction a la concentration des expositions sur un meéme type de
contrepartie. Cet instrument prudentiel existe et vise a limiter les pertes
maximales possibles en cas de défaut d’une contrepartie ou d’un ensemble de
contreparties présentant un méme risque. Il sagit dun instrument
complémentaire au ratio de capital pondéré par les risques permettant d’éviter
une altération de la solvabilité d’une banque de fait du défaut d’une grosse
contrepartie. Ce type de mesure appliqué aux secteurs tres émetteurs de
carbone serait une protection contre le risque de transition et donc de pertes
tres corrélées sur les secteurs marrons. Les expositions bancaires ne pouvant

pas dépasser une certaine fraction de leur capital tier 1.

Conclusion

Comme le met en exergue le rapport « Green Swan » publié en janvier 2020 par la

BRI et la Banque de France, la stabilité financiere et climatique sont deux biens

publics interconnectés dont la préservation va nécessiter des transformations

profondes de la gouvernance de nos systemes socioéconomiques et financiers. Les
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banques centrales peuvent étre un acteur clef de ces transformations. Elles ne seront
pas le Deus Ex Machina de la transition écologique mais la procrastination des
gouvernements face au défi climatique renforce la nécessité de leur Paction du fait de
P'aggravation des risques financiers climatiques résultant de lattentisme des pouvoirs
publics. Les pressions sociopolitiques pour qu’elles prennent leur part sont fortes en
raison notamment du précédent récent des politiques monétaires non
conventionnelles. Pour autant, d’aucuns peuvent s’insurger que des institutions
indépendantes assument des politiques économiques dont le potentiel de
transformation des systemes socioéconomique est considérable. Mais, c’est peut-étre
cette indépendance qui leur permettra de résister aux fortes pressions des lobbys de
secteurs ¢cologiquement insoutenables et ainsi de donner le cap pour un
réalignement de la finance sur nos objectifs climatiques. La tragédie des horizons est
finalement une forme radicale d’incohérence temporelle. L’indépendance des
banques centrales n’a-t-elle pas été instaurée pour lutter contre celle-ci ? Divers
sighaux semblent indiquer que nous sommes a 'aube de 'émergence d’un nouveau
central banking et celui-ci ne sera pas une simple adaptation incrémentale. L’histoire
nous conforte dans ce diagnostic en illustrant que les doctrines et pratiques des
banques centrales sont dotées d’une extréme plasticité et qu’elles peuvent tres

rapidement muter.
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