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Changement climatique :
quels risques pour le secteur financier francais ?

Le réchauffement climatique génére des phénoménes météorologiques de grande ampleur et plus
fréquents. De tels phénoménes pourraient déstabiliser les tissus économiques locaux et conduire &
I"érosion de la valeur des actifs. Les politiques de lutte contre le réchauffement climatique pourraient
également fragiliser le systéme financier si la transition vers une économie bas-carbone était trop
soudaine ou trop tardive, dégradant ainsi la valeur des actifs financiers. C'est pourquoi, les superviseurs
et les banques centrales appellent les acteurs financiers & mettre en place rapidement les dispositifs
infernes nécessaires pour assurer le suivi de ce risque et son atténuation. L'Autorité de contréle prudentiel
et de résolution (ACPR) a publié en avril dernier un état des lieux des pratiques des banques et des
assureurs francais dans ce domaine. Il en ressort que, malgré des progrés certains, le changement
climatique est encore intégré de facon partielle et hétérogéne dans le processus de gestion des risques
des établissements financiers.
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un réchauffement climatique neftement en dessous

de 2 °C d'ici 2100 (échelle de gm}lche)l - .
1 Encours exposé au risque de transition (échelle de droite)

14 700

862 o 122 613
milliards d"euros 12 600

le montant des expositions des établissements bancaires . o0
et organismes d’assurance francais
aux secteurs les plus carbonés 8 400

6 300
Moins de 2,5 % 4 20
la part des actifs des établissements situés dans des ) 100
zones géographiques moyennement ou fortfement
vulnérables au changement climatique 0 0

Assurances Banques

Note : Pour des précisions méthodologiques, se reporter & la note
du graphique 3.
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données au 31 décembre 2017.
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1 Le changement dimatique comme enjeu
pour la stabilité financiére

Contenir le réchauffement climatique requiert des efforts
supplémentaires frés importants

Dans ses travaux publiés en octobre 2018, le groupe
d’experts intergouvernemental sur |'évolution du climat
(GIEC) montre qu’un réchauffement climatique qui attein-
drait seulement 1,5 °C pourrait accroitre fortement le
risque et I'impact des phénoménes météorologiques (en
particulier sécheresses et incendies, inondations cétiéres,
fortes précipitations et vagues de chaleur). Une hausse
proche de 2 °C, qui représente plus qu’un doublement
du réchauffement observé (GIEC, 2018) depuis I'ére
préindustrielle, aurait des conséquences encore plus
importantes (Masson-Delmotte et al., 2019). Or, en
I"absence d'une accélération significative des politiques
de lutte contre le réchauffement climatique, les experts
estiment que ce dernier dépasserait 4 °C & |'horizon
de 2100 (cf. graphique 1).

Le risque physique pourrait toucher le secteur financier via
les actifs financés ou assurés

Dans ces conditions, |"accroissement de la sévérité et
de la fréquence de catastrophes naturelles issues du

réchauffement climatique est de nature & affecter le
secteur financier et la stabilité financiére.

Le risque physique résulte de |'impact direct du change-
ment climatique sur les personnes et les biens. Lorsqu'il
se matérialise, celui-ci peut engendrer trois types de
conséquences pour les acteurs financiers : i) |'érosion
de la valeur des actifs et des siretés mises en garantie
dans les opérations de crédit, quand ceux<i sont situés
dans les zones exposées aux catastrophes naturelles;
ii) la hausse des dommages couverts par le secteur
assuranciel ; et iii) la détérioration de I'activité écono-
mique locale. L'accroissement du risque physique serait
différencié dans le monde selon les caractéristiques des
écosystémes. Par exemple, pour une hausse de tempéra-
ture similaire, I'intensité et la fréquence des sécheresses
seraient plus élevées en Europe méditerranéenne qu’en
Europe du Nord (cf. graphique 2 infra).

La transition vers une économie bas-carbone peut
également déstabiliser le secteur financier

Pour atténuer les risques liés au réchauffement climatique,
les signataires de |'’Accord de Paris se sont engagés &
le limiter & moins de 2 °C d'ici & 2100. Cet objectif
expose également le secteur financier & un risque de
transition. En effet, les travaux du GIEC montrent que

G1 Projections d 2100 des émissions mondiales de gaz d effet de serre et du réchauffement dimatique selon différents scénarios

(émissions annuelles en gigatonnes de CO, (GICO,) et réchauffement correspondant)

I Réchauffement attendu sans mesure corrective (scénario de référence)
I Réchauffement attendu aprés les mesures correctives déja en place
I Réchauffement attendu si respect des engagements

I Trajectoire des émissions pour un réchauffement de 2 °C
I Trajectoire des émissions pour un réchauffement de 1,5 °C
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Source : Climate Action Tracker, Warming Projections Global Update, décembre 2018 ; mise en forme de la Banque de France pour la
Revue de la stabilité financiére, n° 23, juin 2019, p. 5.
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62 Conséquences climatiques du réchautfement de la température globale moyenne  la surface de la Terre

(évolution moyenne & horizon 2081-2100)
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Source : Groupe d'experts intergouvernemental sur |'évolution du climat, Global Warming of 1.5°C, 2018.

le respect de |"Accord de Paris implique d'atteindre la
neutralité carbone, c’est-a-dire des émissions nettes de
gaz & effet de serre (GES) nulles, & un horizon relati-
vement proche (dé&s 2050 pour les scénarios les plus
ambitieux) (GIEC, 2018). Pour y parvenir, plusieurs voies
sont possibles : i) un renforcement des politiques de lutte
contre le réchauffement climatique ; ii) des avancées
technologiques majeures — notamment dans la produc-
tion d’énergie a bas carbone - et iii) un changement
de comportement des consommateurs. Si ces évolu-
tions interviennent de facon soudaine et non anticipée

Changement climatique : quels risques pour le secteur financier francais 2

par les acteurs financiers, certains actifs pourraient se
dévaluer rapidement en raison de la dégradation des
perspectives financiéres des contreparties fortement
émettrices de GES et de celles productrices d'énergies
fossiles. S’ensuivrait alors une hausse conjointe du risque
de marché et du risque de crédit (notamment pour les
établissements bancaires). Une telle rupture irait de pair
avec une dynamique procyclique des marchés financiers
conjuguant vente forcée d'actifs et problémes de liquidité
(Comité européen du risque systémique — CERS, 2016).
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Le risque de transition porte sur |'actif des établisse- 63 Exposition des établissements bancaires
ments bancaires et sur les placements des organismes et des organismes d'assurance francais au risque de fransition

d’assurance. La part des secteurs les plus carbonés repré-  [part en % ; encours en milliards d’euros)
I Part de 'encours exposé au risque de transition dans le fotal des encours

sente, en 2017, 12,2% des encours nets des banques |
(échelle de gauche)

exposés au risque de crédit, en légére diminution par I Encours exposé au risque de transition (échele de droite)

rapport & 2015 (12,7 %; cf. graphique 3 infra). les 1 700
assureurs frangais, quant & eux, ont investi environ 1 12.2 613 600
10% de leurs placements dans des secteurs sensibles 0 95 -
au risque de transition, cette part étant stable dans le

temps. Ces expositions sont toutefois mesurées a partir ] 0
de données peu granulaires, généralement fournies 6 249 300
a des niveaux sectoriels agrégés, ce qui ne permet 4 200
pas une mesure précise des expositions. En particulier, ? 100
les entreprises d’'un méme secteur peuvent présenter 0 0
des degrés de vulnérabilité trés différents en raison de Assuronces Bangues

capacités d'odoptotion trés distinctes. Notes : i) Exposition au risque de crédit pour les banques et de

placement pour les assureurs (aprés mise en transparence des
placements résidents) ; ii) périmétre : ensemble du secteur des
In fine, le changement climatique pourrait étre source  assurances et six des sept principaux établissements bancaires
commerciaux ; iii) exposition au risque de transition évaluée par le
niveau d'émission de gaz & effet de serre des secteurs rapporté a
physiques et de transition. Leur poids relatif dépendra  leur valeur ajoutée (secteurs définis par la nomenclature statistique
de la Communauté européenne « NACE Rév2 »).
Source : Autorité de contréle prudentiel et de résolution,
réchauffement climatique ainsi que de la vitesse de  données au 31 décembre 2017.

d'instabilité financiére via la matérialisation des risques
de I"'ampleur des actions adoptées pour limiter le

leur mise en ceuvre (cf. schéma 1). Compte tenu de
cette analyse, le réseau des banques centrales et des  S1 Risques physiques versus risques de transition

superviseurs pour le verdissement du secteur financier et trajectoires de réchauffement cimatique

(Central Banks and Supervisors Network for Greening Itens de o réponse

the Financial System — NGFS) souligne, dans son rapport Selon que les objectifs en matiére de climat sont atteints ou non
d’étape publié en octobre 2018 (NGFS, 2018), « que Atteints Non aftein

les risques associés au changement climatique sont une Désordonnée Trop faible, trop fordive

Réponse soudaine ef Nous ne faisons pas assez
non anticipée source pour atfeindre les objectifs
de perturbations, mais climatiques, la présence de
suffisante pour atteindre risques physiques incife &

les objectifs cimatiques une fransifion désordonnée

source du risque financier. Il est en conséquence dans
le mandat des banques centrales et des superviseurs

Désordonnée

de s’assurer que le systéme financier est résilient &
ces risques ». Parmi les premiéres recommandations
formulées par le NGFS en avril dernier (NGFS, 2019)

Trajectoire de fransition
Risques de transition

figure notamment I'inclusion des risques associés au Ordonnée Terre éfuve
changement climatique dans le champ de la supervision - Nous commencons dés Nous confinuons & accrofire
micro-prudentielle (pour un premier exemple mis en g mainfenant d éduie les les émissions, en agissant
, o, . . . S émissions de fagon mesurée trés peu, vaire pas du fout,
ceuvre par |'autorité prudentielle anglaise, cf. Prudential Bt A (B pour évier les

Regulation Authority — PRA, 2019) et dans celui de la objecifs climatiques rsques physigues
surveillance de la stabilité financiére.

Risques physiques

Source : Réseau des banques centrales et des superviseurs pour le
verdissement du secteur financier (Central Banks and Supervisors
Network for Greening the Financial System — NGFS), Un appel &
I'action : le changement climatique comme source de risque
financier, avril 2019.
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2 Les établissements financiers francais
s’organisent progressivement pour gérer
les risques lies au changement climatique

En France, dans le prolongement de premiers travaux
menés dés 2016, I’ACPR a instauré un dialogue
régulier avec les banques et les assureurs de la Place
(cf. encadré 1). Les enseignements qu’elle tire de ces
échanges et des données transmises sont repris dans
deux numéros d’'Analyses et synthéses publiés en avril
(ACPR, 2019a et 2019b) et présentés dans la suvite de
cet article.

Les banques et assurances adaptent peu & peu
leur gouvernance aux enjeux
associés au changement dimatique

Pour appréhender les risques liés au changement clima-
tique, les banques et les assureurs s'organisent de facon
progressive avec en particulier deux tendances notables :
i) une information des instances de gouvernance au
plus haut niveau de décision est progressivement mise
en place; ii) le risque de changement climatique est
intégré dans le cadre existant de gestion des risques,
ce qui nécessite la construction d'une expertise interne
et |'élaboration d’outils dédiés, au-dela de la seule prise
en compte de la dimension de responsabilité sociale et

ENCADRE 1

environnementale (RSE). Depuis 2016, les établissements
bancaires et les organismes d'assurance francais tendent
a considérer les risques climatiques comme une partie
intégrante de leurs risques financiers.

Toutefois, les pratiques demeurent hétérogénes.
Deux catégories d'établissement se distinguent.

o Les établissements « avancés », dont la démarche
se caractérise par i) des instances de gouvernance
traitant désormais des enjeux liés au changement
climatique selon une approche fondée sur les risques;
ii) I'intégration de ceux-ci dans le cadre interne
de gestion des risques. Parmi ces établissements,
on retrouve généralement : i) les grands groupes
bancaires exercant notamment des activités de
financement et d’investissement & |'international ;
ii) des établissements au modéle d’affaires singulier
et qui, de ce fait, ont une approche trés aboutie
sur un des deux grands risques liés au changement
climatique (physique ou de transition).

¢ Les établissements « attentistes » au sein desquels
la démarche « RSE » prime encore sur |'approche
fondée sur les risques. L'activité de ces établissements
est principalement domestique et axée sur la banque
de détail. Leur retard relatif résulte d’une combinaison

Le suivi des risques liés au changement climatique : action des autorités de la Place de Paris

De premiers travaux ont été conduits dés 2016, pour recenser les pratiques des banques francaises en matiére
de gestion du risque de changement climatique (direction générale du Trésor, 2017). En 2018, ' ACPR a réalisé
une premiére analyse des risques induits sur les placements des assureurs. Certains de ces travaux ont fait suite
au vote de la loi sur la transition énergétique pour la croissance verte (LTECV).

L'ACPR est en particulier chargée du contréle de la mise en ceuvre de la disposition VI de I'article 173 de cette loi
par les organismes d’assurance. Celle-ci prévoit que les investisseurs institutionnels, dont les organismes d’assurance,
indiquent la maniére dont sont pris en compte les critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG)
dans leur politique d'investissement en détaillant les aspects liés au changement climatique. Le décret d’application
précise le cadre de ce reporting extra-financier dont |’ objectif est de favoriser |'appropriation par les acteurs privés
des enjeux climatiques (et plus généralement ESG) et ainsi de contribuer & |'émergence de meilleures pratiques
dans un domaine en évolution rapide (cf. également encadré 2) 1.

1 Un rapport d'évaluation de la mise en ceuvre de la loi par les investisseurs institutionnels a été publié le 2 juillet 2019 (publication conjointe de la direction générale
du Trésor, du ministére de la Transition écologique et solidaire, de |’Autorité de contréle prudentiel et de résolution [ACPR] et de I'Autorité des marchés financiers).

Changement climatique : quels risques pour le secteur financier francais 2
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de facteurs dont i) le manque de moyens accordés
en interne a ces problématiques qui ne sont pas
encore considérées comme prioritaires du fait de leur
manque de matérialité immédiate; ii) les obstacles
d’ordre méthodologique et réglementaire (par exemple
I'absence de taxonomie partagée).

La particularité du secteur de |'assurance est que le risque
climatique n’affecte pas seulement I'actif du bilan des
organismes mais également leur passif, c’est-a-dire les
engagements qui découlent des contrats d’assurance
qu'ils vendent. Pour autant, les effets du changement
climatique sont trés rarement pris en compte sous ces
deux aspects. Les assureurs-vie ont mis en place des
outils et procédures pour évaluer les conséquences du
risque de transition sur leur actif, alors que les assureurs
non-vie utilisent les méthodes développées pour la gestion
du risque climatique pour quantifier le risque physique
de leur passif.

Malgré les progrés réalisés par les établissements
bancaires et les organismes d’assurance, les stratégies
climatiques ne sont pas déclinées de facon opération-
nelle par ligne de métiers. En outre, le dispositif de
gestion des risques associés au changement climatique
reste incomplet.

Des situations trés contrastées
dans la prise en compte des risques physiques

Des progrés modestes ont été constatés dans |'appréhen-
sion du risque physique, auquel I'actif des banques et

G4 Mesures prises pour contenir les risques identifiés au passif

(en pourcentage des provisions techniques)

Mise en place dune politique géographique

Ajustement de tarification

Non-renouvellement des polices pour des dlients/secteurs @ risques

Mise en place d'un suivi spécifique

Réajustement de la stratégie de cession des risques & la réassurance

Suivi du niveau de risque du portefeuille pour assurer une diversification

Mise en place d'une politique sectorielle

Mise en place dune politique de sensibilisation aux enjeux cimatiques dans les équipes opérationnelles

Aucune mesure prise

Engagement en amont avec assuré pour I'inciter @ infégrer la confrainte climatique
Révision des limifes sectorielles

Stratégies de couverture par des dérivés cimatiques | 0

des assureurs frangais est peu exposé (cf. annexe). Leurs
expositions sont en effet généralement situées dans des
zones jugées peu vulnérables au regard des scénarios
de changement climatique disponibles : majoritairement
en France et pour |'essentiel dans I'Union européenne,
avec une part plus modeste aux Etats-Unis et en Asie.
En outre, les établissements bancaires considérent
que les contreparties localisées en France bénéficient
d’une large couverture assurantielle, ce qui atténue
fortement I'impact financier. Les données collectées
par les banques apparaissent toutefois généralement
insuffisamment détaillées pour évaluer pleinement le
risque physique. La localisation des actifs financés
(immobilier pour les ménages et actifs de production
pour les entreprises) n’est en effet pas toujours dispo-
nible & un niveau suffisamment fin (le risque physique
pouvant varier au sein d’'un méme pays). En défini-
tive, le risque physique n’est pas percu comme une
menace potentielle par les établissements de crédit et
les assureurs. Aussi ceux-ci ontils encore peu développé
leur analyse de ses conséquences sur le risque de crédit.

En revanche, les assureurs non-vie et les réassureurs ont
établi, pour les besoins de leur métier, des mesures trés
fines de localisation des personnes et des biens assurés.
Dans ces conditions, une trés large majorité de ces
assureurs, représentant 92 % des engagements exposés
aux risques climatiques, mesurent la matérialité de ces
risques sur leur passif en s’appuyant sur des scénarios
climatiques. Les risques associés & |'augmentation de
la fréquence et du colt des événements climatiques
extrémes ont en effet des conséquences directes sur la

Autre

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Source : Autorité de contréle prudentiel et de résolution, données au 31 décembre 2017.

Changement climatique : quels risques pour le secteur financier francais 2



) BANQUE
U e I n A EUROSYSTEME

de la Banque de France =—=— Stabilité financiére et systéme financier
225/8 - SEPTEMBRE-OCTOBRE 2019

tarification des polices d'assurance. Une telle augmenta-
tion pourrait, & terme, poser la question de |'assurabilité
de certains risques, avec des implications éventuelles
pour les politiques publiques et sur le risque de crédit
des établissements bancaires (cf. graphique 4).

Les assureurs non-vie disposent ainsi, de part de la nature
de leurs activités (fournir notamment des assurances
contre les dommages générés par les catastrophes
naturelles) d’une avance en matiére de gestion des
risques climatiques avec |'utilisation réguliére de tests
sévéres de résistance. Pour autant, I’horizon de ces tests
est généralement trés court (cing ans en moyenne), bien
en deca de I'horizon supposé de matérialisation du
risque physique (2030-2050). D’autre part, les modi-
fications climatiques en cours rendent sans doute en
partie caduques les données historiques utilisées pour
le calibrage des modéles d’évaluation des risques.

Des progrés plus notables de la part des établissements
bancaires francais dans I'analyse du risque de transition

Concernant I'analyse du risque de transition, des progrés
notables ont été réalisés par les établissements bancaires
francais. Cela résulte d’une exposition a priori plus
significative (cf. supra). Dans ces conditions, la majorité
des établissements ont entrepris de développer des
outils de suivi et d’analyse du risque de transition —
au moins sous la forme de cartographie des secteurs
exposés. Les travaux se concentrent sur le risque de
crédit, compte tenu de |'importance de celuici dans
les bilans bancaires. Il existe cependant une forte hété-
rogénéité selon les modéles d'activité et la taille des
établissements dans le degré de sophistication des
outils testés. Ces derniers permettent, dans certains
cas, de compléter en principe |'évaluation générale
des risques des contreparties ou les revues sectorielles.
Les méthodologies des banques francaises vont de
la mesure d’une empreinte carbone financée & des
analyses, souvent qualitatives, de sensibilité sectorielle
fondée notamment sur un prix interne du carbone. En
définitive, ces méthodes ne permettent pas encore de
quantifier I'impact de scénarios de transition énergétique
sur les bilans bancaires.

Changement climatique : quels risques pour le secteur financier francais 2

Les organismes d'assurance privilégient une approche
davantage axée sur le risque de marché et d'allocation
pour |'analyse de I'actif de leur bilan. Sous I'impul-
sion de la loi TECV (en particulier, la disposition VI de
I'article 173 cf. encadré 2), les organismes d’assurance
ont progressivement mis en place des notations ESG
de leurs placements ainsi que des mesures de |'em-
preinte carbone de leur portefeuille. Certains tentent
également d'évaluer |'alignement de la composition de
leur portefeville avec celle qui serait compatible avec
une trajectoire 2 °C (par exemple, en comparant le
mix énergétique qui sera financé dans les deux cas).
En revanche, les organismes d’assurance n’évaluent pas
I'impact des chocs de valorisation sur leur portefeuille
qui résulterait d'un scénario de transition énergétique.

Le risque de responsabilité demeure encore mal analysé

Le risque de responsabilité correspond aux dommages et
intéréts qu’une personne morale devrait payer si elle était
jugée responsable du réchauffement climatique. Ce risque
n'est pas percu comme potentiellement pertinent par
les institutions bancaires et les organismes d'assurance
francais. Or, ils y sont pourtant exposés. De facon
directe, ces organismes pourraient étre jugés comme
responsables d'avoir contribué aux conséquences du
changement climatique en apportant des financements
ou en proposant des contrats de protfection juridique
a des entités fortement émettrices de GES. De facon
indirecte, les établissements bancaires et organismes
d’assurance pourraient également étre confrontés a
une dégradation de leur risque de crédit et de marché
sur les financements accordés & des entreprises faisant
I'objet d'une décision de justice. Celleci reconnaitrait
leur responsabilité dans les conséquences du changement
climatique et les condamnerait donc & verser des
dommages et intéréts tels que leur rentabilité financiére
s'en trouverait affectée. Enfin, le risque de responsabilité
peut induire un risque de transition, notamment dans
le cas o les Etats recevraient I'injonction de prendre
des mesures significatives supplémentaires pour
lutter contre le réchauffement climatique. Ce risque
doit notamment s’apprécier au regard du nombre
croissant de recours observés au niveau international.
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ENCADRE 2

Une application de I'article 173 de la loi sur la transition énergétique pour la croissante verte (LTECV)
différente d’un organisme d’assurance & I'autre

La publication en 2018 des rapports de dix-sept groupes d’assurance francais, représentant 88 % des placements
du marché, prévus en application de la disposition VI de I'article 173 de la loi sur la transition énergétique pour
la croissante verte (LTECV) permet de dresser un état des lieux des pratiques :

* obligation de publication : 76 % de I'échantillon a produit un rapport spécifique, les autres incluant les éléments
requis dans un rapport préexistant;

e informations sur la politique d'investissement : tous les assureurs décrivent leur démarche générale de prise
en compte des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG), ainsi que les chartes et labels
retenus. Toutefois, le niveau de précision des informations fournies concernant leur politique d’investissement
varie sensiblement selon les groupes. De plus, il reste en dega des dispositions prévues par le décret d’application

de 'article 173 de la LTECV;

* prise en compte des critéres ESG dans la politique d’investissement : la quasi-totalité de I'échantillon a mis en
place une politique d’exclusion ou de désinvestissement & I'égard des entreprises non respectueuses des critéres
ESG, principalement sur la base de critéres environnementaux. Mais seulement deux tiers des groupes interrogés
évaluent la contribution de leurs actions au respect de I'objectif international de limitation du réchauffement
climatique. Par ailleurs, les assureurs prennent le plus souvent leurs décisions d’investissement en fonction de
I'intensité carbone des actifs & un instant donné. Ils ne tiennent pas compte des mesures prises par les entreprises
pour réduire & terme leurs émissions de dioxyde de carbone (CO,). D’autres sources d'information citées sont
issues d’analyses financiéres internes, des agences de notation externes ou d'institutions publiques (Organisation
de coopération et de développement économiques, Organisation des nations unies, etc.). Certains ont également
mis en place un programme d’achat dobligations vertes ;

* gouvernance : cerfains assureurs indiquent utiliser leur qualité d’actionnaire pour inciter les entreprises dans
lesquelles ils investissent & faire des choix plus responsables, et avoir mis en place une équipe dédiée aux
problématiques d’investissement socialement responsable.

Un point clé dans la mise en place d’une stratégie d’investissements bas-carbone est |'appropriation des métriques
et analyses. La rédaction du rapport représente une opportunité pour les assureurs de structurer les initiatives prises
dans différentes directions de I'entreprise et de renforcer la gouvernance des risques liés au changement climatique,
tant & |'actif qu’au passif. En particulier, la rédaction du rapport ne doit pas se cantonner & un exercice de commu-
nication, surtout si elle est externalisée auprés d’un cabinet de conseil spécialisé.

Dans I'ensemble, le contenu des rapports publiés en 2018 est quasiment identique & celui de 2017. Les groupes
n’ont généralement pas décrit leur politique de mise en ceuvre de leurs objectifs & long terme. De plus, ils ne
quantifient pas leurs réalisations annuelles, ce qui permettrait de mesurer I'écart entre ce qui a été réalisé et I'ob-
jectif & atteindre.

Enfin, pour avoir un bilan complet de I'application des dispositions du décret 2015-1850 du 29 décembre 2015
sur 'ensemble des acteurs assujettis & celles-ci, il convient de se référer au rapport accessible sur le site de la
direction générale du Trésor, publi¢ en juillet 2019 1.

1 Bilan de I'application des dispositions du décret n°2015-1850 du 29 décembre 2015 relatives au reporting extra-financier des investisseurs (Article 173-VI
de la loi de transition énergétique pour la croissance verte), écrit conjointement avec le ministére de la Transition écologique et solidaire — Commissariat
général au développement durable, le ministére de I'Economie et des Finances — direction générale du Trésor, I'Autorité des marchés financiers (AMF) et
I"Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR) : https://www.tresor.economie.gouv.fr
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3 Des initiatives européennes et de Place
pour que les établissements s’approprient
davantage les risques associés au
changement climatique

Les autorités de supervision ont un réle essentiel pour
accélérer la prise en compte des enjeux climatiques par
les établissements financiers. Pour ce faire, elles devraient
intégrer progressivement des aspects liés au changement
climatique dans les différents piliers de la surveillance
prudentielle : i) exigences de publications d'informations
sur I'exposition des établissements aux risques liés au
changement climatique (pilier 3) et ii) prise en compte
des risques associés au changement climatique dans les
exercices annuels de supervision, que ce soit en matiére
de gouvernance ou d'évaluation des risques (pilier 2). Les

autorités de supervision réfléchissent également & intégrer
dans les exigences de fonds propres (pilier 1) une éven-
tuelle différence de risque entre actifs « verts » (i.e., sous
réserve de la faxonomie en cours d'élaboration, faiblement
carbonés) et actifs « bruns » (i.e. fortement carbonés).

Ces pistes (détaillées dans I'encadré 3) sont désormais
largement reprises au niveau européen dans les différents
mandats de | Autorité européenne des assurances et des
pensions professionnelles (AEAPP, European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA) et de
I’Autorité bancaire européenne (ABE, European Banking
Authority — EBA) ainsi que dans les réflexions inter-
nationales au niveau du Réseau des banques centrales
et superviseurs pour le verdissement du systéme financier
(Network for Greening the Financial System — NGFS).

ENCADRE 3

Pistes de réflexion des autorités de supervision internationales afin d’intégrer le risque lié au changement
climatique

* Reporting et publication. L'élaboration d'un reporting réglementaire dédié permettrait de renforcer la quantité
et la qualité des informations publiées sur les risques climatiques. Cette étape, dépend notamment de I'adoption
d’une taxonomie des activités vertes ! (pour limiter le risque d’éco-blanchiment) et des activités brunes (pour
évaluer le degré d’exposition aux activités & risque au regard de la transition énergétique). L'objet de ce reporting
réglementaire serait de favoriser la transparence et la discipline de marché (exigences au titre du pilier 3).

* Gouvernance. Afin d'étre appréhendé au mieux par les établissements, le risque lié au changement climatique
doit faire partie de leur gouvernance des risques. La Commission européenne a, par exemple, en oot 2018,
interrogé | Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP, European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA) sur la possibilité d’intégrer ces risques dans le cadre réglemen-
taire applicable aux assureurs, Solvabilité Il. L Autorité européenne a proposé en avril 2019 une modification
de ce cadre sur quatre points relatifs & I'obligation de prise en compte du risque de soutenabilité, y compris
celui lié au changement climatique dans : i) le principe de la personne prudente, qui s’applique & toute décision
d'investissement; ii) la politique de rémunération ; iii) |'évaluation interne des risques et de la solvabilité (own
risk and solvency assessment— ORSA); et iv) la fonction actuarielle.

o Evaluation des risques et stress fests. Le superviseur peut définir la maniére dont les risques associés au chan-
gement climatique sont pris en compte dans les exercices annuels de supervision. Pour le secteur bancaire,
ceux-ci nourrissent les exigences de fonds propres au titre du pilier 2 et, pour le secteur de I'assurance, ils s'appuient
en partie sur 'ORSA. De son cété, |’ Autorité bancaire européenne (ABE, European Banking Authority — EBA)

1 Le groupe d’experts techniques (TEG) a remis & la Commission européenne une proposition de taxonomie des activités vertes le 18 juin 2019. Le statut et
I'utilisation de cette taxonomie d’un projet de réglement sont actuellement en cours de négociation.
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a pour mandat d'élaborer d'ici juin 2021 un rapport proposant la maniére d’inclure dans I'exercice de super-
vision annuelle des autorités nationales les critéres (dont la gouvernance) induits notamment par les risques liés
au changement climatique. A cette fin, il est nécessaire de construire des tests de résistance (stress-fests) pour
s'assurer que les fonds propres détenus par les acteurs financiers sont suffisants pour couvrir les risques associés
au changement climatique. En s’appuyant sur les travaux du Réseau des superviseurs et des banques centrales
pour le verdissement du systéme financier (NGFS — Central Banks and Supervisors Network for Greening the
Financial System), I' Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) a lancé des travaux de Place avec
les établissements bancaires d’une part et les organismes d’assurance d’autre part, visant & élaborer des
scénarios de crise.

Exigences en capital. Enfin, si les performances relatives entre actifs « verts » et « bruns », définis sur la base
d’une taxonomie européenne officielle, laissaient apparaitre une différence intrinséque en matiére de risque,
le cadre prudentiel pourrait &tre ajusté. Différents mécanismes sont envisageables. Figure parmi ceux-ci, la
pénalisation des investissements les moins soutenables. A ce stade, cependant, les autorités européennes n’ont
pas conclu : I'EIOPA a publié le 30 septembre une opinion sur I'intégration du risque de soutenabilité dans les
exigences de capital, qui insiste sur 'importance de suivre ce risque via la gestion des risques et des exercices
de stress tests dédiés. L'ABE a également pour mandat d'étudier cette question & horizon 2025 — compte tenu
g p q p
du temps nécessaire pour collecter des données et aboutir & des conclusions robustes.

Le superviseur national devrait, parallélement & ces
travaux européens, jouer un réle de facilitateur de la
diffusion des bonnes pratiques existantes en participant
& la création et & I'animation de forums d’échanges
réunissant les établissements de la Place. C’est dans
cette optique que I’ACPR a inscrit depuis deux ans
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le risque de changement climatique comme priorité
de contréle. Elle a également lancé des travaux de
Place pour élaborer un guide de bonnes pratiques,
notamment sur les différents points d’amélioration en
matiére de gouvernance, identifiés dans les deux études
menées en 2018.
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Annexe
Répartition géographique des actifs des établissements bancaires
et des organismes d’assurance francais

GA.1 Répartition des engagements financiers bruts des établissements bancaires par pays, hors France (47 % des encours)
(en % des encours totaux)

0 I N 10 %o

Note de lecture : Compte tenu de leur surreprésentation dans le bilan des établissements frangais, les engagements localisés en France ne
sont pas représentés dans le graphique ci-dessus. Sur ce graphique, plus un pays est coloré d’une couleur foncée, plus I'exposition des
établissements francais & ce pays est importante. L'exposition maximale observée, qui correspond & la couleur la plus foncée, atteint 9,9 %
des engagements bruts totaux pour les Etats-Unis.

Source : ACPR, données au 30 juin 2018 sur les sept principaux établissements bancaires situés en France.
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GA.2 Répartition des encours des organismes d'assurance frangais par pays, hors France (45 % des encours)
(en % des encours totaux)

0 A

Note de lecture : Compte tenu de leur surreprésentation dans le bilan des assureurs frangais, les actifs localisés en France ne sont pas
représentés dans le graphique ci-dessus. Sur ce graphique, plus un pays donné est coloré d’une couleur foncée, plus I'exposition des
assureurs francais & ce pays est importante. L'exposition maximale observée est cependant de 5% des actifs uniquement.

Source : ACPR, données au 31 décembre 2017 sur I'ensemble des assureurs soumis & Solvabilité II.
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