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Les superviseurs semparent
des stress tests pour évaluer
I'exposition des acteurs
financiers aux risques

climatiques

Pour évaluer les risques climatiques auxquels sont exposés les acteurs financiers, les superviseurs ex-
périmentent de plus en plus I'extension d'une pratique répandue en matiére financiére : les stress tests.
Les premiers essais systémiques permettent de tirer des observations sur l'exposition des acteurs dans

différentes parties du monde.

Les acteurs financiers de plus
en plus exposés aux risques
climatiques

Les autorités de supervision financiere & travers
le monde portent un intérét croissant aux risques
financiers liés au changement climatique (RFC) et
préparent le secteur financier & y faire face. Selon
la proposition de Mark Carney, ancien gouverneur
de la Banque dAngleterre, lesrisques sont habituel-
lement divisés en trois catégories:

« Les « risques de transition », résultant des effets
dela mise en place d'un modéle économique bas
carbone sur les acteurs économiques;

« Les«risques physiques », résultant des effets éco-
nomiques incertains du changement climatique
sur notre environnement;

« Les « risques de responsabilité », résultant des
poursuites en justice lancées contre les acteurs
financiers lorsqu'ils sont tenus responsables d'inac-
tion climatique'.

Bilan mondial de la finance climat

Le secteur de l'assurance est particulierement exposé
aux « risques physiques » posés par le déreglement
climatique. Selon I'évaluation de Swiss Re, les catas-
trophes naturelles ont généré 112 milliards de dollars
de pertes assurées en 2021, soit le quatrieme total
annuel le plus élevé jamais enregistré (figure 1)
D'aprés une évaluation de l'Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles (EIOPA),
une agence de surveillance du Systeme européen
de supervision financiére, « toutes les stratégies
commerciales liées & la propriété sont amenées a
étre impactées par des risques physiques dus au
changement climatique »® En 2020, environ 80 %
des pertes commerciales dues aux tempétes et aux
inondations en Europe provenaient de dommages
sur les b&timents.

Les « risques de transition » se manifestent notam-
ment & travers les mouvements de « désinvestisse-
ment » (divest), par lesquels les acteurs se désen-
gagent d'activités jugées non compatibles avecles
objectifs climatiques de l'accord de Paris, comme
l'exploration ou I'exploitation de champs pétroliers
ou gaziers, ou l'ouverture de centrales & charbon.
La Global Fossil Fuel Divestment Commitments
Database recense & ce jour 1 550 institutions en-
gageées dans une forme de désinvestissement &
I'¢égard des énergies fossiles (figure 2), dont la valeur
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atteint 40 480 milliards de dollars® En octobre 2021,
la Banque postale fut notamment la premiére ins-
titution financieére & annoncer son désengagement
complet auprés du secteur pétro-gazier a I'horizon
20305 Des 2019, le Fonds de pension gouvernemental
de Norvege, le plus grand fonds souverain au monde
(1200 MdS d'actifs), intimement lié aux activités pé-
trolieres, annongait alors la plus grande opération
de désinvestissement des énergies fossiles, & hauteur
de 13 Mds$e. LAgence internationale de I'énergie elle-
méme recommande, dans sa feuille de route pour un
secteur énergétique neutre en carbone en 2050, de
mettre fin dés aujourd'hui aux investissements dans
tout nouveau projet d'extraction d'énergie fossile’.

Les « risques de responsabilité » prennent essentiel-
lement deux formes pour les institutions financieres
et les entreprises non financiéeres qu'elles financent.
D'abord, 'augmentation du nombre de poursuites
judiciaires engagées contre des acteurs privés pour
des raisons climatiques, notamment aux Etats-Unis,
en Europe et en Australie. Sur les 193 litiges clima-
tigues engagés en 2021, 38 ont été adressés contre
des acteurs du secteur privés, contre 22 en 20208,
Certaines de ces poursuites se sont soldées par
des condamnations historiques, comme celle de
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Shell par un tribunal néerlandais le 26 mai 2021,
qui s'est vu sommé de revoir a la hausse ses ambi-
tions climatiques, a la suite d'une plainte déposée
par sept ONG et soutenue par 17 000 signataires.
Une autre forme de « risques de responsabilité »
se matérialisait pour les groupes privés:l'activisme
actionnarial. Lors de I'assemblée générale d'Exxon-
Mobil, le hedge-fund activiste Engine No. 1, avec le
soutien de grands acteurs financiers, parvenait &
faire élire trois directeurs au conseil d'administration
du groupe pétrolier, le méme jour que la condam-
nation de Shell’, tandis que les actionnaires de
Chevron votaient & 61 % en faveur d'une résolution
imposant & l'entreprise de réduire ses émissions'.
En 2022, 172 résolutions relatives a I'environnement
ont été proposée lors d'assemblées générales (+39 %
en un an), dont 71 sur la mesures des émissions de
GES, et 14 sur la fin des financements fossiles". Ces
mouvements affectent directement les institutions
financieres lorsqu'elles sont visées par ces actions,
ou indirectement lorsqu'elles investissent dans des
entreprises concernées.

Pour l'instant, les superviseurs financiers semblent

surtout s'intéresser a l'impact de ces risques sur le
secteur financier et nettement moins au réle que le
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secteur financier joue dans l'accroissement de ces
risques. La prise en compte des risques physiques et
de transition, que 'on nomme « principe de double
matérialité », est compliquée par la nature haute-
ment politique que revétent les risques de transition.

Cette matérialité (simple) de plus en plus certaine
etimportante, l'incertitude vis-a-vis de la forme des
événements, l'irréversibilité des événements clima-
tigues (par opposition & la plupart des événements
économiques), sont autant de raisons qui appellent
a de meilleures pratiques de divulgation sur l'expo-
sition des institutions™", Le rapport de la Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) du
Conseil de stabilité financiere (Financial Stability
Board, ou FSB) en 2017 fut un premier pas concret
dans l'effort d'évaluation des risques climatiques
par les superviseurs financiers™.

Les stress tests climatiques,
naissance d'une pratique
en développement chez les
superviseurs

Pour accroitre la prise de conscience des risques
climatiques, les autorités appliquent les principes
du « stress testing » (« test de résistance »), en tenant
compte des spécificités des risques climatiques -
notamment marqués par des horizons temporels
plus longs. Ces exercices sont congus pour étudier
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Institutions d’enseignement : 15,4 %

N Organisations religieuses : 35,3 %

l'impact des chocs externes sur la solvabilité d'une
institution financiere (les stress tests « micropruden-
tiels »), et sur le systeme financier dans sa globalité
(« macroprudentiels »). En simulant par exemple un
scénario climatique futur, les stress tests évaluent
la capacité d'une institution financiere, considérée
isolément ou dans un ensemble, & surmonter un
choc, un incident majeur, une anomalie, advenant
au cours de ses activités. Des exercices pilotes de
stress tests climatiques ont déjd été menés aux
Pays-Bas (2018)', en France (2020)%, & I'échelle de
I'union bancaire européenne’”, mais également au
Royaume-Uni (2021)*®, au Canada' ou a Singapour®.

Ces premiers essais de stress tests climatiques, aux
résultats non contraignants pour les institutions
financieres en termes d'exigence de fonds propres,
ont d'ores et déja permis d'identifier les défis &
relever pour en faire un outil de supervision & part
entiere dans les prochaines années. lls sont, a ce titre,
un premier exercice d'apprentissage fondamental
pour les institutions et les superviseurs?. En plus de
l'acces & des données granulaires et suffisamment
récentes — que les législateurs abordent progressi-
vement avec des exigences de reporting -, le défi
de la modélisation est important, en vue (1) d'inter-
préter les variables climatiques, (2) de les convertir
en impact sur les variables macroéconomiques et
(3) de ventiler celles-ci entre les différents secteurs
(4) pour parvenir & quantifier 'impact combiné sur
les entreprises financiéres?.

Dans la suite de cet article, nous passerons en revue

les stress tests climatiques qui ont été réalisés par
les banques centrales et superviseurs financiers en
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France, aux Pays-Bas et au Royaume Uni. Ces exer-
cices font partie des premiers exercices de stress
tests climatiques ambitieux, et ont donc pu étre
commentés dans la littérature économique. Dans
la seconde partie, nous approfondirons la métho-
dologie suivie dans le premier stress test complet
mené par la Banque centrale européenne (BCE)
en 2022 sur le systeme bancaire, dont les résultats
ont été publiés en juillet 2022. Bien que les banques
participant & cet exercice aient eu recours & des
estimations plutdt qu'd des données réelles de leurs
contreparties®, le stress test climatique européen
demeure plus intéressant a discuter au niveau de
l'union bancaire qu'd un niveau national. Nous dis-
cuterons également les travaux préparatoires de
IAutorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles (EIOPA) pour le stress test des as-
surances au niveau européen.?t La troisieme partie
ouvrira quelques pistes de réflexion pour répondre
au défi de la modélisation dans les années & venir.

Ny
«

Les premiers stress tests climatiques : Pays-Bas,
France, Royaume Uni

Les trois stress tests mis en place aux Pays-Bas, en
France et au Royaume-Uni sont considérés comme
exploratoires et préliminaires. Auméme titre que le
dernier exercice de la BCE (voir plus bas), leur objec-
tif était d'acquérir des connaissances et d'aider a
renforcer les capacités des entreprises financieres
a identifier leur exposition au risque climatique, de
recueillir des informations et d'évaluer les perspec-
tives stratégiques des banques. Siles méthodologies
sont différentes entre les trois autorités prudentielles,
les scénarios utilisés comme base de I'exercice sont
plutdt comparables et se basent sur les quatre
scénarios figurant dans les recommandations du
Network for Greening the Financial System (NGFS)#:

« Le scénario « business as usual » ou « worst case »
se concentre sur les risques physiques et évalue
dans quelle mesure leur impact peut nuire & I'éco-
nomie et au systeme financier.

« Le scénario de « transition ordonnée » - ou « best
case » — permet de tirer les grandes lignes de la
transition privilégiée pour atténuer les risques
physiques sans générer de risques de transition
trop importants.

« Deuxscénarios intermédiaires explorent diverses
alternatives et évaluent les compromis entre le
meilleur et le pire cas de figure.

Les approches sont par ailleurs souvent décrites

sur la base de leur composante « top down » et
« bottom-up ». Lapproche top down implique que
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l'exercice est géré par une seule autorité, qui fournit
le scénario, les hypotheses clés, et dirige les analyses.
Lapproche bottom-up est celle ou les entreprises
produisent les résultats par leur propre modélisa-
tion et peuvent inclure leurs propres hypothéses
(surtout dans la mesure ouU celles-ci refletent mieux
leur situation individuelle), tout en se basant sur
le méme scénario. Ces notions n'ont de sens que
dans le cadre des stress tests microprudentiels, les
bangques ne pouvant pas contribuer isolément &
des simulations systémiques.

1. Déroulé des stress tests

Le stress test climatique de la Banque de France
(BdF) et de I'Autorité de contréle prudentiel et de
résolution (ACPR) est reconnu comme le premier
exercice d'évaluation des risques associés au chan-
gement climatique réellement complet et exigeant®.
[l a été mené entre juillet 2020 et avril 2021, avec la
participation volontaire de neuf groupes bancaires
représentant 85 % du total du bilan bancaire fran-
cais et de quinze groupes d'assurance représentant
75 % du total du bilan des assureurs francais?. Au
Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre (BoE) et la
Prudential Regulation Authority (PRA) ont mené
leur stress test climatique entre janvier et juin 2021,
avec la participation volontaire des sept groupes
bancaires et les cing (ré)assureurs les plus impor-
tants du pays?%.

La responsabilité de la réalisation du stress test
est partagée dans le cadre des deux exercices. En
France, IACPR a géré I'exercice sur la base d'un cadre
analytique fourni par la BdF, mais les banques et
assurances ont été impliquées en participant aux
différents groupes de travail. Au Royaume-Uni, la
BoE a congu l'exercice, et son département de sta-
bilité financiere et la PRA, par l'intermédiaire des
comités compétents de la BoE, ont été impliqués.
Les banques, assureurs et une grande société de
réassurance ont également participé en utilisant
leurs modeles internes pour estimer I'impact des
scénarios. Dans les deux cas, un guide méthodo-
logique a été publié & destination des institutions
participantes pour cadrer I'exercice et clarifier les
attentes®®®. Par ailleurs, un exercice de « réconcilia-
tion » a été mené par les autorités dans les deux
pays pour assurer la cohérence entre la somme
de toutes les soumissions individuelles et I'impact
systémique du stress climatique sur les banques et
les compagnies d'assurance.

Les exercices francais et anglais se sont basés sur
trois des quatre scénarios issus des recommanda-
tions du NGFS, a explorer sur un horizon de 30 ans:
une transition ordonnée, une transition désordonnée
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et une transition tardive (ou « business as usual »,
avec une augmentation de la température moyenne
> 4°C d'ici 2100). Pour ce dernier scénario, la BdF
considéere que toutes les mesures prises dans la
période 2020-50 ont un impact limité sur les risques
physiques car ceux-ci dépendent des concentrations
de gaz & effet de serre (GES) qui se sont accumulées
dans I'atmosphéere au cours des 20 d 25 années
précédentes. La BoE/PRA fait un choix différent en
reconnaissant que, en l'absence d'une transition
rapide, certains risques physiques financierement
significatifs commenceraient & apparaitre avant
2050. Elle anticipe donc des risques habituellement
prévus apres 2050 dans les scénarios classiques.

Ny
«

Un stress test a par ailleurs été mené par De Ne-
derlandsche Bank (DNB) aux Pays-Bas en 2018,
avec la participation volontaire de trois groupes
bancaires, 50 fonds de pension et 29 assurances®,
La DNB a mené cet exercice réellement pionnier sans
impliquer les participants du secteur privé, dans
une approche purement top down, bien qu'elle ait
utilisé les données qui lui ont été communiquées sur
l'exposition a différents secteurs®. La DNB n'a pas
inclus les risques climatiques physiques dans son
exercice. Deux scénarios avec un horizon de court
terme (deux ans) ont été calibrés en fonction de
deux dimensions qui refletent les aspects clés du
risque de transition, la politique et la technologie,
et se rapprochent des scénarios intermédiaires
proposés par le NGFS::

« Unscénario de « choc politique » qui rejoint essen-
tiellement le scénario de transition désordonnée
du NGFS, considérant une action politique tardive;

« Unscénario de « choc de confiance », dans lequel
les entreprises et les ménages reportent l'investisse-
ment et la consommation en raison d'incertitudes
concernant les actions politiques et la technologie.
Il présente les éléments du scénario « business as
usual » du NGFS.

Deux scénarios supplémentaires se différencient
toutefois fondamentalement des scénarios propo-
sés par le NGFS:

« Le scénario de « choc technologique » considére
que la part des énergies renouvelables double

en cing ans;

« Unscénario « double choc», dans lequel une per-

cée technologique est associée & une réponse
politique tardive.

2. Modélisations : des scénarios climatiques a
I'impact financier

Les trois exercices basent leurs scénarios dans le
National Institute Global Econometric Model (Ni-
GEM), un modele macro-économétrique structurel
a grande échelle de I'économie mondiale, que le
NIESR® développe depuis 1987 Il comprend des
modeles distincts pour chaque pays de 'OCDE ainsi
que pour certains grands pays émergents (comme
I'Inde, le Brésil ou I'Afrique du Sud). Les autres pays
sont couverts par des blocs régionaux. Sur la base
du NiGEM, les impacts économiques des scénarios
climatiques sont traduits en impacts macroécono-
miques (le PIB, les taux d'intérét, lI'inflation, le taux
de chdmage, etc).

Pour faire un lien entre les émissions de GES, les
prix du carbone et les trajectoires économiques de
chaque secteur dans chacun des scénarios, les tests
pilotes de la BAF/ACPR et de la BoE/PRA utilisent
des des modeles d'évaluation intégrés (MEls - In-
tegrated Assessment Models). Les MEI integrent la
modélisation économique et climatique et prennent
en compte, pour les plus avancés d'entre eux, les
estimations sur les évolutions des systéemes énergé-
tiques, les changements dans l'agriculture, la tech-
nologie, les infrastructures et la santé. Dans le cas de
l'exercice frangais, les interdépendances sectorielles
sont prises en compte dans la conversion écono-
mique des scénarios climatiques, en considérant
notamment les effets de substitution résultant de
la hausse du prix du carbone (par exemple I'émer-
gence d'une nouvelle technologie). La BoE/PRA a
intégré, en plus des prix du carbone, des impacts
économiques venant d'exigences législatives sur
l'efficience énergétique des batiments et véhicules.

De son c6té, la DNB a développé des « facteurs de
vulnérabilité & la transition » (TVF) spécifiques &
chaque secteur, avec un TVF moyen de I'économie
(pondéré par la valeur ajoutée de chaque secteur)
égal & 1. Sur la base des scénarios de transition
énergétique de la DNB, les secteurs sont affectés
dans leur modéle macroéconomique uniquement
en fonction de leurs émissions directes de GES et
donc de l'impact du prix du carbone (& travers une
taxe carbone). Aprés des ajustements reflétant les
facteurs derisque de chaque scénario, les TVF sont
multipliés par les cours boursiers issus du modele

a Le « National Institute of Economic and Social Research » (NIESR) est le plus ancien institut de recherche économique indépendant de Grande-

Bretagne.

Bilan mondial de la finance climat

21



WNCE

macroéconomique, ce qui permet d'estimer les pertes
sectorielles.

Ny
N

Une fois ces modélisations économiques effectuées,
lesimpacts économiques sont convertis en impacts
financiers. Les exercices frang¢ais et britanniques
tentent par ailleurs de complémenter l'approche
sectorielle avec une approche plus granulaire :

En France, les impacts financiers ont été extraits des
hypothéses économiques sur la base de 4 modeles:
(1) le modeéle de notation interne de la BdF sur les
probabilités de défaut (PDs) et sur la base de mo-
deles d'élasticité de la valeur de l'action en fonction
du prix du carbone, (2) un modele d'actualisation
des flux de dividendes basés sur les scénarios, (3)
un modéle d'actualisation des dommages payés
par les assureurs, et (4) un modéle estimant les
écarts de crédit.

Au Royaume-Uni, 'impact financier des évolutions
économiques est évalué par les institutions finan-
cieres elles-mémes. Certaines hypothéses et variables
sont imposées par la BoE, que les institutions sont
invitées a appliquer & leurs expositions respectives
aux gouvernements, aux entreprises et aux ménages.

Dans l'exercice de la DNB aux Pays-Bas, I'impact
financier est estimé pour chaque institution & par-
tir des pertes sur les expositions et des évolutions
d'écarts en fonction du type de produit financier
et du secteur.

Les stress tests de la BAF/ACPR et de la BoE/PRA
incluent par ailleurs certains éléments de ce que la
littérature appelle le « bilan dynamique » (dynamic
balance sheet), c'est-a-dire la possibilité pour les
établissements d'opérer une réallocation sectorielle
de leur portefeuille en cours de période sur laquelle
porte le test.

3. Conclusion

En raison de leur haut niveau d'incertitude, il semble
peu probable que les résultats des tests de résis-
tance soient utilisés pour fixer des exigences de
fonds propres. Aucune information n'‘a par ailleurs
été publiée sur l'exposition individuelle des institu-
tions — une condition & la participation volontaire
de chacune dans ces trois exercices. Les résultats
agrégés ont, en revanche, été divulgués et offrent aux
observateurs une premiere évaluation des risques,
des expositions et des vulnérabilités du systeme
financier. En interne, les résultats du stress test ont
pu aider les banques & rééquilibrer leurs expositions
et ajuster leur gestion des risques. Nonobstant les
incertitudes et approximations méthodologiques
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évoquées, plusieurs observations peuvent étre tirées
de ces exercices. Géographiquement, la moitié de
l'exposition au risque climatique est en France et un
quart dans d'autres pays européens. La France et
I'Europe sont particulierement sensibles au risque
de transition, mais globalement moins exposées
au risque physique. Mais en France, certains évé-
nements climatiques spécifiques (sécheresses et
inondations en France métropolitaine et cyclones
dans les Caraibes francaises) pourraient multiplier
les demandes d'indemnités aux assurances de cing
a six fois d'ici 2050. En matiére de risque de transi-
tion, les coOts du crédit pourraient tripler pour les
sept secteurs ou groupes de secteurs NACE les plus
sensibles identifiés. Cette estimation exclut pourtant
I'hnypothese d'une récession économique due a la
crise climatique avant 2050.

BCE : le premier stress test climatique en 2022

Le stress test climatique mené parla Banque centrale
européenne a été réalisé aupres de 104 institutions
financieres dites « significatives » en 2022, et succéde
aux stress tests qui avaient été menés uniquement
sur une base macro-prudentielle jusqu'd aujourd'hui
(les « Economy-wide climate stress tests »)®®. Il est
composé de trois modules, dans lesquels les ins-
titutions financieres ont fourni des informations
sur leurs propres capacités de simulation de stress
climatique, leur dépendance & I'égard des secteurs
émetteurs de carbone, et enfin leurs performances
dans le cadre de différents scénarios sur plusieurs
horizons temporels®. Ce troisieme module s'est limité
a 41 banques parmi celles supervisées directement
par la BCE.

1. Apergu des conclusions générales

Le cadre construit dans le Systéme européen de su-
pervision financiére & la sortie de la crise financiere
de 2008 se base surla collaboration des superviseurs
nationaux et des institutions européennes, la BCE
et 'Autorité bancaire européenne (ABE). Si la BCE
est au centre de l'exercice, les conclusions tirées
sont en réalité celles d'une coopération d'acteurs
nationaux et européens.

Capacité de stress test interne : plus de 60 % des
banques n'ont aucun cadre de stress testing pour le
risque climatique, et seulement 20 % considerent le
risque climatique lors de l'octroi de préts. Néanmoins,
les institutions semblent avoir progressé dans la
mise en place de cadres de stress tests climatiques.
La plupartindiquent par ailleurs qu'elles investiront
dans le recrutement de personnel pour améliorer
leurs capacités de simulation de crise en matiere
de risques climatiques.
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Performance face aux scénarios : 'analyse de scé-
nario confirme que le risque physique a un impact
hétérogene sur les banques européennes, caril dé-
pend des activités sectorielles et de la localisation.

Ny
«

Exposition aux secteurs émetteurs de carbone: pres
de deux tiers des revenus des banques provenant
de sociétés non financieres sont issus d'industries
a forte intensité de gaz & effet de serre. Cette expo-
sition a lieu & travers un petit nombre de grandes
contreparties. Il y a toutefois une hétérogéneité
parmi les différentes institutions, surtout en termes
de dépendance financiére : les dépositaires et les
gestionnaires d'actifs, ainsi que les banques d'impor-
tance systémique mondiale (G-SIB), se révelent moins
dépendants des revenus provenant des secteurs
émissifs que les banques de développement/préteurs
promotionnels aux banques d'investissement et les
banques nationales de détail. De plus, la déclinaison
sectorielle de ces émissions révele que la part rela-
tive des revenus provenant des secteurs émetteurs
de GES est globalement élevée, mais les parts les
plus importantes du revenu sont attribuables aux
secteurs avec une intensité relativement faible, tels
que la construction, le commerce de gros et de détail,
ainsi que les activités immobiliéres.

Le rapport souligne par ailleurs combieniil estimpor-
tant pour les institutions de collecter des données
réelles surles émissions de Scope 3 ou de développer
des approches d'estimation robustes, étant donné
l'usage important d'estimations indirectes.

D'apres l'analyse de la BCE, les secteurs les plus
émetteurs (en particulier les mines et carriéres et la
fabrication de coke) ont tendance & étre dominés
par de grandes entreprises. Cela pourrait expliquer
pourquoiles banques d'importance systémique, les
banques universelles et les banques d'investissement
sont plus exposées aux secteurs émetteurs de GES.

Les conclusions de ce premier stress test climatique
de la BCE sont toutefois a relativiser, étant donné les
importantes simplifications inévitables a ce stade de
développement des stress tests climatiques: I'exer-
cice vise surtout l'apprentissage méthodologique.

REVENUS D'INTERETS ET REVENUS DE COMMISSIONS PAR SECTEUR DANS 22 INDUSTRIES CARBONEES, ET INTENSITE

GES MEDIANE DES SCOPES 1,2 ET 3
Source : BCE, 2022
(part de pourcentage ; tC02 par million EUR de revenu)

Revenu par secteur (% du revenu total de 22 secteurs NACE en périmétre) (échelle gauche)

Intensité GES médiane en Scope 1,2 et 3 (tCO2 par million EUR) (échelle droite)
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INTENSITE GES MEDIANE DES SCOPES 1+2 ET 3 PAR SECTEUR®

Source : BCE, 2022

(tCO, par million EUR)

B Intensité GES médiane en scopes 1+2
Intensité GES médiane en scope 3

Immobilier |

Commerce de gros et de détail ||

Fabrication de médicaments et de caoutchouc i

Entrep6t et au-dela |

Fabrication de meubles J

Construction |

Textile, bois et papier [

Electronique et machinerie I

Transport terrestre [N

Fabrication de nourriture, de boissons et de tabac [l

Foresterie [l

Fabrication de véhicules motorisés |

Eaux usées [N

Production de cutlure et animale |l

Transport aérien | —

Fabrication de métaux

Fabrication de produits chimiques | —_—_

Transport de I'eau |

Fournisseurs.

Fabrication de produits minéraux I

Extraction miniére |

Fabrication de pétrole raffiné [N

0 500

2. Méthodologie

Les documents publiés en octobre 2021 par la BCE &
destination des banques détaillentla méthodologie
du stress test.

Les capacités de stress testing internes sont abor-
dées & travers un questionnaire de 78 questions
fermées (type menu déroulant) visant a obtenir une
vue d'ensemble des capacités de simulation de si-
tuation de stress des banques en matiére de risque
climatique. Ces questions portent sur la gouvernance,
l'intégration des résultats des tests de résistance au
risque climatique dans les décisions stratégiques,
la méthodologie et la conception des scénarios, la
disponibilité et l'utilisation des données, I'lCAAPS,
les plans futurs et la procédure d'audit interne. Ce
module est essentiel au vu de la liberté que la BCE
laisse aux banques dans la méthodologie a suivre,
dans la logique « bottom-up » qui lui est propre?.
Les sujets du questionnaire sont basés sur les quatre
thémes structurant le stress test climatique depuis

1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500

2020 : le business model et la stratégie, la gouver-
nance et l'appétit au risque, la gestion du risque, la
publication d'informations. Outre les résultats qua-
litatifs de cette partie, cette approche permet a la
BCE de comparer les banques entre elles, gréce &
un systeme de notation du niveau de préparation
individuelle des banques par rapport & leurs pairs®.

L'exposition aux secteurs émetteurs en carbone est
évaluée a travers un ensemble de métriques calcu-
lées par les banques afin d'évaluer leur exposition
et la sensibilité de leur stratégie commerciale. Plus
contraignant, ce module uniformise la divulgation
des banques et permet la confrontation ultérieure
des résultats. Il comporte deux séries de métriques.
La premiere se concentre sur la présentation sec-
torielle et géographique des revenus (intéréts et
commissions, accompagnés des montants associés
a ces revenus), limitée & 22 secteurs non financiers
(sur la base de la classification NACE). Il est & ce
stade permis d'exclure les revenus de certains pays

b Note de la BCE: les chiffres représentent l'intensité médiane des émissions de GES (Scope 1+2 et Scope 3 respectivement) des entreprises déclarées

par toutes les banques participantes dans 22 secteurs.

¢ L«Internal Capital Adequacy Assessment Process » (ICAAP) désigne l'exercice d'auto-évaluation par les banques de leur risques financiers afin de

s'assurer qu'elles disposent d'assez de fonds propres.
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a condition de représenter 80 % des revenus au to-
tal, ou de considérer au minimum cing pays (dont
le pays d'origine) si le premier critére ne peut étre
respecté. La seconde reprend les variables d'« inten-
sité » des émissions carbone de chaque contrepartie.
De maniere simplifiée, elle donne le rapport entre
les émissions et le revenu moyen annuel des par-
tenaires d'affaires, et pondere celui-ci par rapport
a l'exposition de la banque. De nouveauy, seules les
entreprises non financiéres sont considérées, et
les PME sont exclues. Linstitution doit sélectionner
les quinze contreparties les plus importantes dans
chaque secteur en termes d'exposition.

Ny
«

La performance des banques face a plusieurs scé-
narios est évaluée & partir des projections réalisées
par les banques sur différents parametres de risques.
Les scénarios utilisés sont basés sur ceux proposés
par le Network for Greening the Financial System
(NGFS) fin 2021%. Il existe deux scénarios pour évaluer
le risque climatique de transition:

Un scénario a court terme (horizon trois ans) évalue la
réponse de la banque & un chocinattendu et brutal
du prix du carbone, tant en termes de risque de crédit
(les risques de défaut de la part des emprunteurs)
qu'en termes de risque de marché (les risques de
pertes résultant de I'évolution des prix du marché).

Un scénario de long terme (30 ans) est divisé en trois
hypotheses, correspondant aux scénarios recomman-
dés parle NGFS: (1) une transition ordonnée; (2) une
transition retardée et désordonnée; et (3) un « hot
world » (scénario sans action). Léquipe affectée au
stress test établit des hypothéses sur I'évolution du
bilan des banques et questionne leur vulnérabilité sur
la base de l'adaptation de la stratégie commerciale.
L'évolution dynamique du bilan dans I'analyse de
scénario a long terme est un élément différenciant
avec l'approche qui avait été préconisée dans les
études de I'Autorité bancaire européenne (ABE). Le
risque de marché étant beaucoup plus difficile &
estimer sur le long terme, le deuxieme scénario se
limite & I'analyse du risque de crédit.

Le risque climatique physique est lui aussi éva-
lué & travers deux scénarios & un horizon d'un an,
I'un portant sur les sécheresses et fortes chaleurs,
l'autre sur les risques d'inondation®® Le périmetre
des scénarios physiques porte sur les expositions
non sécurisées par l'immobilier (risque sécheresse)
et les préts entreprises et hypothécaires garantis
par l'immobilier (risque inondation). Dans le cas du

risque d'inondation, la BCE a fourni les données clés
pour la projection: cartes géographiques de niveaux
de risque des inondations et chocs sur les prix de
l'immobilier pour chacune des régions de la carte.

Dans le chapitre « Expected credit loss projections »
de son document « Climate Risk stress test metho-
dology » publié en octobre 2021%, la BCE donne
quelques attendus méthodologiques sur l'estimation
du risque de crédit dans son chapitre « Expected
credit loss projections ». Ces attentes restent toutefois
trés génériques; aucune indication n‘est donnée sur
la maniere dont la banque doit relier les variables
fournies aux parameétres de risque de crédit, et les
institutions peuvent poser leurs propres hypothéses,
par exemple sur la capacité des clients a résister
aux co0ts de transition, le risque de réputation, etc.
Cette flexibilité permet aux institutions d'effectuer
des extrapolations en regroupant les expositions
de risque similaires entre plusieurs contreparties.

Au-deld de l'analyse de scénarios et afin d'avoir un
apergu des plans actuels et futurs de financement
de la transition écologique, les institutions partici-
pantes ont fourni des informations qualitatives et
quantitatives sur leurs stratégies : (1) leurs critéres
quantitatifs pour sélectionner les contreparties &
soutenir dans la transition, (2) les encours liés a la
fourniture d'instruments de financement vert et (3)
les indicateurs clés de performance ou de risque
développés pour suivre les progres vers l'alignement
sur les exigences de la transition.

3. Vers le développement de stress tests
climatiques pour les assureurs

En avril 2021, 'EIOPA a émis une opinion* sur base
d'une consultation concernant l'utilisation de scé-
narios de risques financiers liés au changement
climatique dans le cadre de 'Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA)¢, afin d'initier une convergence
et une homogénéisation dans la prise en compte
de ces enjeux. Le document fournit des informations
générales sur I'évaluation de la matérialité et les
scénarios liés au changement climatique, & partir
de cas pratiques fictifs. Ce document permet d'ap-
préhender le positionnement de I'EIOPA sur les stress
tests climatiques dans le secteur de l'assurance :

Sur l'analyse de la matérialité, 'EIOPA présente une
analyse qualitative de deux sociétés fictives d'assu-
rance (vie et non-vie) sur la base de leur portefeuille
(actif, passif) en définissant le contexte de l'activité,
les risques climatiques encourus par la société et

d LORSA est un processus interne d'évaluation des risques et de la solvabilité par I'organisme.
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en identifiant de facon précise sur quels horizons
et de quelles fagons l'activité sera impactée. Une
analyse quantitative, ensuite, identifie et localise
toutes les expositions de la société, recherche et
quantifie les éventuels impacts du changement
climatigue sur ces expositions. LEIOPA propose des
outils et méthodologies pour quantifier I'impact du
changement climatique.

Ny
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En matiére d'analyse de scénarios ensuite, I'EIOPA
propose trois méthodes pour analyser les risques
physiques: (1) I'utilisation du NGFS Climate Impact
Explorer®, qui montre I'évolution de la sévérité du
changement climatique dans différents pays et
régions et pour différents scénarios; (2) l'utilisation
des résultats de I'étude Peseta IV*4, qui offre une
compréhension des effets du changement clima-
tique sur I'Europe, et des secteurs ayant un impact
sur le changement climatique ; (3) l'utilisation de
scénarios de changement climatique disponibles,
tels que les scénarios fournis par le NGFS.

Aucune proposition n'est faite a ce jour pour
I'analyse de scénarios autour du risque de
transition.

En janvier 2022, I'EIOPA a ensuite publié une troi-
sieme version de ses « Methodological principles
of insurance stress testing »*, qu'elle décrit comme
une bofte & outils méthodologique pour la création
et le calibrage des futurs stress tests climatiques de
I'EIOPA dans le cadre de sa supervision du secteur de
l'assurance. En avril 2022, 'EIOPA a également lancé
un stress test climatique pour le secteur européen
des pensions professionnelles*, en coordination
avec le European Systemic Risk Board (ESRB) et la
BCE. Un questionnaire sur l'exposition & une infla-
tion des prix du carbone, un questionnaire sur la
performance ESG des institutions, et I'analyse d'un
scénario devront étre complétés. Les résultats seront
publiés en décembre 2022.

Compte tenu des objectifs d'apprentissage des tests
pilotes et les limites des données et de la méthodolo-
gie, aucun des tests climatiques prudentiels réalisés
a ce jour ne sera utilisé pour fixer des exigences mi-
nimales de fonds propres (« Pilier | »¢). La BCE, avec
le stress test climatique 2022, est sans nul doute
le superviseur ayant & ce jour poussé l'exercice le
plus loin. Linstitution tiendra compte des résultats
qualitatifs de son test de résistance, combinés a
son examen continu de la maniére dont les banques
intégrent les risques climatiques et environnemen-
taux dans leurs stratégies, leur gouvernance et leur
gestion desrisques, lorsqu’elle ménera son processus
de surveillance et d'évaluation (SREP) 2022%, Cela
pourrait alimenter les exigences « Pilier Il » appa-
raissant dans le cadre d'un dialogue bilatéral avec
les banques, ce quiimpactera trés probablement les
institutions présentant des lacunes persistantes.
Plusieurs chantiers majeurs subsistent afin de trans-
former les stress tests climatiques en un outil de
supervision a part entiére :

1) Engager la réflexion stratégique vis-a-vis du risque
climatique:les résultats des stress tests climatiques
peuvent étre exploités d'un point de vue stratégique,
car ils offrent une vision a long terme des vulnérabili-
tés de l'institution en termes derisques climatiques,
et permettent de renforcer la stabilité financiére a
court terme*,

2) Laccés a la donnée et la gestion de la donnée :
les stress tests climatiques sont contraints par une
disponibilité limitée de donnée, une couverture li-
mitée, une mauvaise qualité, une faible granularité,
une comparabilité et normalisation limitées et une
mavvaise intégration avec les processus financiers®.
Ces blocages persistent en I'absence d'exigences de
divulgation par le Iégislateur, mais les institutions
doivent d'ores et déja développer leurs capacités a
gérer et accéder a celles-ci a l'avenir, en ouvrant le
dialogue avec leurs parties prenantes (entreprises,
fournisseurs de données) et en préparant leurs ca-
pacités internes.

3) La mise en place de moyens humains et financiers
pour mener les exercices au sein des institutions :
l'acquisition de connaissances et compétences clés
spécifiques au climat sont essentielles au sein des

e Dansle cadre des normes Bale Ill, les exigences dites « pilier 2 » sont des exigences de fonds propres définies pour chaque banque, qui s‘appliquent
en plus des exigences minimales de fonds propres (« pilier 1»), afin de couvrir les risques sous-estimés ou non couverts par les exigences minimales.
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institutions pour assurer la conception et I'exécution
efficaces de l'exercice. Celles-ci sont par ailleurs
hautement stratégiques a long terme pour les ins-
titutions financiéres. Ce développement va de pair
avec la mise en place de politiques pour l'inclusion
de cette nouvelle fonction au sein des institutions, et
une intégration des données au centre de I'entreprise
afin que leréle d'une équipe dédiée aux stress tests
ne soit pas isolé.

Ny
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4) Développer la capacité d'analyse de scénarios :
I'approche « bottom-up » de la BCE, qui demande
aux institutions d'‘analyser I'impact d'un scénario
sur la base d'un modéle interne a l'institution et en
coordination avec le superviseur, apparait comme la
solution privilégiée pour les stress tests a l'avenir=°.
Les institutions devront donc développer une capa-
cité méthodologique pour la sélection des variables,
la modélisation et la quantification des risques.
Combler les lacunes des modéles internes actuels,
systématiser la coordination avec les modélisateurs
externes et autres académiques pour I'expansion
des scénarios et pour améliorer la compréhension
des différents modeéles est un chantier de recherche
et développement qu'il est nécessaire d'engager®'.
A titre d'exemple, une grande incertitude existe
encore autour des effets de « second tour » pour
rendre compte de I'impact des actions des partici-
pants au marché sur les prix d'équilibre et sur leur
comportement. La recherche dans ce domaine est
encore trés théorique et n'est pas préte pour des
applications pratiques®.
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