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LA FINANCE PEUT-ELLE ÊTRE « VERTE » ?



417 mai 2024

UN SUJET SURTOUT POLÉMIQUE ?
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1. L’irruption du climat sur la scène financière

a. La finance verte : une émergence progressive, un momentum irrésistible

b. Il est déjà si tard…

c. … mais « ça pourrait marcher »

2. Et la finance dans tout ça ?

a. La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

b. L’action climat des banques centrales

c. Quel agenda règlementaire ?

3. La finance verte pour une entreprise non financière

a. Une transition concentrique et des enjeux différenciés

b. Quels défis pour la finance ?
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE
La finance verte : une émergence progressive, un momentum évident

Le problème de la « dénomination »

Finance climat : contexte des négociations climat

Finance verte / finance durable : démarche et pratiques des 

acteurs financiers visant à une meilleure intégration des enjeux 

« extra financiers » (mais ont souvent une traduction financière).
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

Il est déjà si tard…

Les catastrophes naturelles : 250Md$ en 2023 (dont ~190Md$ pour des impacts climatiques)

Attention :

• toutes les catastrophes naturelles ne sont pas liées au climat ;

• jusqu‘à présent, la hausse des coûts n’est pas principalement liées au changement 

climatiques (inflation, développement – cf. aussi émergence récente de l’attribution).
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

Il est déjà si tard…

Les évènements climatiques 

extrêmes augmenteront en 

fréquence et en intensité* : 
• avec un réchauffement de 1,1°C, les 

canicules décennales reviennent tous les 

3-4 ans ;

• à +1,5°C, près d’une année sur 2 et à 

+2°C, 3 années sur 5.

Aucune région n’est épargnée par le 

changement du climat.

Aucune évolution significative n’est 

favorable.

* Nota : aussi des impacts chroniques.
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

Il est déjà si tard…

L’inertie climatique implique une poursuite de la dérive pour 10-15 ans…

… mais il n’est pas (encore) trop tard (en revanche, les 10 prochaines années sont critiques).
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

Il est déjà si tard…

Faites vos jeux…
• 4 chances sur 5 de rester en dessous de +1.5°C

 un « budget carbone » restant de 7,5 années 

d’émissions en janvier 2020

• 2 chances sur 3 de rester en dessous de +1.7°C

 moins de 17,5 ans en 2020

• 1 chance sur 2 de rester en dessous de +2°C

 plus de 30 ans en 2020

L’atteinte de la neutralité carbone est la 

seule manière d’interrompre la dérive 

climatique : la question n’est pas de savoir 

si c’est souhaitable mais quand on y arrive.

Attention, la « fenêtre » se referme très vite
(RCB2024  RCB2020 – 4 ans).
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

Il est déjà si tard…

L’objectif de l’Accord de Paris « nettement en 

dessous de 2°C, si possible 1,5°C » reste plus 

pertinent que jamais.

Chaque 0,1°C compte en raison de l’impact 

marginal mais également au regard des « points 

de bascule » du système climatique.

• Fonte des calottes glaciaires du Groenland et à l’ouest de 

l’Antarctique : ~7m d’augmentation du niveau des mers

• Dégel du permafrost : 1600 GtCO2 (~ensemble du budget 

carbone restant 2°C / 33%)
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

Un changement de paradigme de la gouvernance (mondiale) du changement climatique…

2009 : l’opportunité manquée de Copenhague
• Un contexte économique mondial défavorable (crise financière)

• Indifférence climatique, climato-négationnisme, Climategate

• Une compréhension des enjeux techniques limitée

‒ [x%] de réduction des émissions de GES

‒ Débat Stern vs. Nordhaus (coût d’opportunité de l’action / actualisation du coût futur de l’inaction)

• Des alternatives bas carbone non rentables

• Une approche « antagonisante » (jeu à somme nulle ou négative) et une mauvaise diplomatie de sommet

Depuis 2009 ?
• La première génération à constater, la dernière à pouvoir agir

• Une reformulation (business, finance) et l’avènement des solutions

• Une approche diplomatique renouvelée
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

L’Accord de Paris fonctionne !
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

L’ambition s’est nettement renforcée et elle serait presque suffisante : la mise en œuvre complète des 

NDC et des engagements laisse espérer un réchauffement limité à 1,8°C (50 %)…

… si le relèvement de l’ambition reste encore un enjeu, la mise en œuvre devient la priorité absolue.
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

Les technologies bas carbone : amélioration et montée en puissance (amélioration par la montée en 

puissance). En pratique, le renouvelable arrive à l’échelle et le système énergétique mondial est à 

un point de bascule.
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

Plus généralement, on dispose 

aujourd’hui de toutes les 

« technologies » nécessaires 

pour conduire une 

« décarbonation » suffisamment 

rapide jusqu’en 2030-2035 (et il 

ne s’agit pas principalement de 

BECCS, DAC, CCUS or H2).

La transition passe également 

par une action sur la demande.
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

Le point de bascule repose également sur le renforcement des politiques climatiques qui restent 

toutefois insuffisantes (couverture, prix) et parfois délicates à mettre en œuvre.
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

À politiques courantes, un pic de 

la demande d’énergie fossile est 

prévisible dans les années qui 

viennent.

Cette évolution n’est (évidemment) 

pas suffisante pour que la trajectoire 

d’émissions soit cohérente avec 

une limitation du changement 

climatique à 1,5°C ou 2°C mais la 

bascule est plus rapide que les 

producteurs ne semblent l’anticiper 

et il y aurait déjà des actifs 

échoués (stranded assets).
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L’IRRUPTION DU CLIMAT SUR LA SCÈNE FINANCIÈRE

… mais « ça pourrait marcher »

La transition doit aussi être comprise dans sa dimension macroéconomique.

• Un besoin d’investissements importants dans certains secteurs.

• Les investissements nécessaires à la transition représentent 

déjà ~10% de l’investissement (~20 % en France).

• Ces investissements doivent encore augmenter mais attention 

à la « fascination des trillions » !

‒ Les investissements peuvent être important au niveau d’un secteur 
mais ils doivent  aussi être comparés à l’investissement total.

‒ On investit déjà quoi qu’il en soit, y compris dans des projets ou 
des actifs en décalage avec la transition.

• L’investissement net supplémentaire représenterait de l’ordre de 

1% du PIB mondial (~1 000 Md USD/an*)

 D’un point de vue macroéconomique, ce n’est pas une question 

de ressource disponible, c’est une question d’allocation du 

capital !

* à titre d’illustration, émissions de MBS subprime en 2005 : ~450 Md USD. 
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

Les trois « moteurs » de la finance verte
• Réputation

• Demande des clients, préférences et valeurs

• « It’s the economy, stupid! » (économie du 

changement climatique et de la transition et 

signification pour le secteur financier)

 La finance verte n’est ni une fin en 

soi, ni un palliatif mais la prise en 

compte sérieuse des enjeux 

climatiques dans l’ensemble des 

activités financières
• Saisir les opportunité de la transition vers la 

neutralité carbone

• « Construire des ponts » vers un futur mieux 

compris (quelles hypothèses en matière de 

changement climatique et de transition ?)

Opportunités Risques physiques

Risques de transition
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?
La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

Financement de 
l’investissement vert

Cohérence de l’allocation du capital 
avec les persp. climatiques

Banques
crédits verts (green loans) & 

sustainability linked loans stress test climat 
& politique
prudentielleOrganismes d’assurance investissement thématiques

(capital investissement, infrastructures, 
etc.)

engagement 
actionnarial

Invest. institutionnels

Gestion d’actifs &
fonds d’investissement

labels verts & fonds thématiques labels ISR & investissement ESG

Banques de développement blended finance alignement

Marchés financiers
obligations vertes (green bonds) &

sustainability linked securities
ETS, dérivés carbone, cat bonds & 

dérivés climat

Reporting et disclosure taxonomies vertes reporting extra-financier
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?
La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

Rigoureusement financière…

• Gestion des risques (risques physiques, risques de 

transition)

• Analyse crédit (par ex. :

vert/brun ≠ peu risqué/risqué)

• Allocation d’actifs (problème de l’investisseur de long 

terme face à une transition)

• Gestion d’actifs (prise en compte des enjeux 

climatiques et diversification, gestion active, gestion 

passive)

• Pricing ou mispricing des développements climatiques

• etc.

et quelques autres considérations (additionnalité, causalité, etc.)…

… ambitieusement verte

• Alignement ?

• Engagement ?

• Impact ?

• Greenwashing ?

Une démarche imparfaite mais engagée, sérieuse, systématique

et en cours d’amélioration continue (par ex. scénarios, données)
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

Une prise en compte sérieuse :

• Le changement climatique (même à +2°C) et la transition vers la neutralité carbone sont des phénomènes « macroéconomiquement

significatifs », pertinents pour le secteur financier

‒ 200 ans de développement économique facilités par le recours aux énergies fossiles

 Un changement structurel en profondeur (similaire à une révolution industrielle mais « à l’envers » : sous contrainte)

• Ce sont (donc) également des sources de risques financiers matériels probables

‒ Risques physiques : pertes économiques et financières liées à :

‒ l’augmentation de la fréquence et de l’intensité des évènements climatiques extrêmes (ouragans, inondations, etc.) ;

‒ aux changements de long terme des tendances climatiques (e. g. augmentation du niveau de la mer, raréfaction de la ressource 

en eau, désertification).

Le risque de pertes catastrophiques ne peut être exclu si le réchauffement dépasse les 1,5°C ; 

ce risque devient probable au-delà de 2°C.

‒ Risques de transition : risques qui pourraient se matérialiser en cas de transition rapide et/ou mal anticipée (par ex. : politiques publiques 

soudaines, ruptures ou freins technologiques, changement de comportements des consommateurs, etc.) ; notion de stranded assets

(« actifs échoués »).
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

La « face visible » et la « face cachée » de la finance verte

Les bonnes, les mauvaises (et les très mauvaises) 

raisons de développer la finance verte
• Accompagner une « révolution industrielle contrainte » en « faisant son job »

• La finance privée parce que les finances publiques sont à bout ?

• Une finance verte moteur de la transition ? à défaut de politique climatique ?

Des promesses excessives, une déception assurée…

Une démarche nécessaire mais certainement pas suffisante ! 

(voire contreproductive lorsqu’elle est isolée)

Politiques 
climatiques

Entreprises 
& ménages

Finance 
verte
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales
Les trois modalités de l’action climat des pouvoirs publics : AAA

« Address »
• Mettre un prix sur le carbone et changer 

l’économie de la comparaison entre 

solutions

Accélérer et accompagner
• Mettre en place les infrastructure et 

permettre un basculement de système

• Informer, faciliter et accélérer le 

basculement

Aligner
• Prendre en compte le changement climatique dans 

la définition et la mise en œuvre des politiques 

publiques

• Tirer les conséquences des objectifs climatiques
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales

Le chemin de Paris et la tragédie de l’horizon (2015)

La question de 2017 encore en suspens

• Le coming out du NGFS

‒ Militantisme ? Stupidité et narcissisme ? Oisiveté et dilettantisme ?

‒ Core economics ? Le changement climatique et la transition sont (aussi) 
des sujets macroéconomiques et financiers

• Quelle intention ?

‒ La perspective des mandats vs. la perspective du climat : des
conclusions largement cohérentes mais pas tout le temps.

• Quel diagnostic ?

‒ Un problème de rentabilité des projets vs. 
un enjeu de disponibilité des ressources ?

• Quels résultats et quels impacts ?

‒ Quelles conséquences/quels risques pour les missions de 
premier ordre des banques centrales ?
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales

Le changement climatique est un enjeu 

pour les banques centrales

• Le changement climatique (y c. la transition vers la 

neutralité carbone) est un phénomène macro-

financier

‒ Risques pour la stabilité financière

 Un enjeu pour la supervision prudentielle et la 

surveillance

‒ Matérialité macroéconomique (notamment, 

stabilité des prix, croissance)

 Un déterminant de la conduite et de la mise en 

œuvre de la politique monétaire

Le changement climatique justifie-t-il une 

action spécifique ?
• Si le changement climatique est « pricé » par les 

marchés et les acteurs

 Les banques centrales se doivent de comprendre 

mais peuvent être réactives (voire passives).

• Si le changement climatique n’est pas (ou seulement 

partiellement) « pricé » par les marchés et les acteurs

 Les banques centrales ont une raison d’agir de 

manière plus active (voire proactive, tout en étant 

claires sur leurs responsabilités, leurs objectifs et 

leurs capacités).

Le changement climatique est pris en compte « en raison et dans le cadre » des mandats 

des banques centrales (et non pas « en dépit et au-delà »). 
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales
« I’m not a climate policy maker! » : l’action climat d’une banque centrale

Principalement : aligner
• Le changement climatique est absolument 

pertinent pour la poursuite des mandats.

• La stabilité macro-financière est un catalyseur voire 

un prérequis pour la transition.

Dans une certaine mesure : accélérer et 

accompagner
• Préparation du secteur financier

• Engagement avec ses parties prenantes

Address

(politique climatique)

Politique monétaire

(stratégie & mise en œuvre)

Supervision microprudentielle

Surveillance macroprudentielle

& stress tests climatiques

Opérations corporate

Coopération internationale
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales

Le NGFS : le comment et le pourquoi (et le pourquoi du comment)
• 2015 : Accord de Paris art. 2.1(c) “[rendre] les flux financiers compatibles 

avec un profil d'évolution vers un développement à faible émission de gaz 

à effet de serre et résilient aux changements climatiques.”

• 2016 : Premières discussions internationales (G20, UE) et premières initiatives

• 2017 : 8 banques centrales et superviseurs décident d’unir leur 

effort au sein d’un réseau (plateforme de collaboration)

• Aujourd’hui : 

‒ NGFS: une plateforme de 130 membres & 21 observateurs

 ~85% du PIB mondial et des émissions de GES

 100% des banques d’importance systémiques & ~80% des plus grands assureurs

‒ Des rapports pour agir et un laboratoire pour explorer et développer (nouveaux sujets)

‒ Des groupes de travail dédiés au FSB et au sein des comités de standardisation
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

L’action climat des banques centrales

La Banque de France

Cinq actions prioritaires du 

Plan Banque de France 2024

https://www.banque-france.fr/la-banque-de-france/nous-connaitre/changement-climatique-et-finance-durable/rapport-sur-laction-climat-de-la-banque-de-france-et-de-lacpr
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ET LA FINANCE DANS TOUT ÇA ?

Quel agenda réglementaire ?



17 mai 2024 33

LA FINANCE VERTE POUR UNE ENTREPRISE NON FINANCIÈRE

Des enjeux différenciés

Une inquiétude
• L’irruption de la finance durable

‒ En être ou pas (le cas de l’industrie de l’armement)

‒ La crainte de la discontinuation du financement (le cas du secteur de l’énergie)

Des contraintes nouvelles
• De nouvelles obligations réglementaires (reporting, plan de transition, etc.)

• Des demandes complémentaires

Des interlocuteurs financiers mieux informés et plus à même d’accompagner la transition de leurs 

contreparties ?
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LA FINANCE VERTE POUR UNE ENTREPRISE NON FINANCIÈRE

Des enjeux différenciés

S’adapter à des risques physiques (aigus et chroniques) inévitables

Préparer et accompagner une transition nécessaire
• Pour les entreprises au cœur de la transition : 

une offre de financement « intéressée » et « experte »

• Pour les entreprises concernées : une offre de financement 

plus exigeante mais plus intelligente

• Pour les autres : un « regard complémentaire » opportun
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LA FINANCE VERTE POUR UNE ENTREPRISE NON FINANCIÈRE

Quels défis pour la finance ?

Financement des « gros » investissements (relativement à la taille des porteurs de projets)

Mobilisation du financement de marché pour les « petits » investissements

(du point de vue des investisseurs financiers)

Financement de l’innovation et du déploiement rapide

Financement et assurance des solutions « nouvelles »

Financement de la circularité

Adaptation (financement, rôle de l’assurance)

Financement de la transition dans les économies émergentes et en développement
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