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LECTURE DE FIN DE SEMAINE

LA BCE ET LE CHANGEMENT CLIMATIAVE

La BCE sous limpulsion de Christine
Lagarde a integré le changement
climatique dans sa strategie
monetaire.

Cependant, cela change la forme
méme de la politique monetaire
puisque celle ci doit s'exprimer
7. onditionnellement a la trajectoire
w qui convergera vers la neutralité
carbone tout en prenant en compte
les comportements réels.

La BCE s'est pour linstant davantage
concentreée sur la stabilite financiere
associéee a sa mission. Pour cela elle
souhaite verdir son portefeduille de
titres. Dans un premier temps, elle se
concentre sur les actifs d'entreprise
mais ne doutons pas qu'elle elargira
son spectre dintervention.

Les autres banques centrales
suivront Ilexemple de la BCE.
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Christine Lagarde, la presidente de la Banque Centrale Europeéenne, affirme de longue date
la nécessité d’adapter la politique monétaire pour prendre en compte le changement
climatique.

Ainsi lors d’'une conférence organisée par la Banque des Reglements Internationaux (BRI), en
juin 2021, se demarque-t-elle de ses collegues americain et chinois. Chacun, bien conscient de
impact du changement climatique, indique cependant que cette thematique n’est pas dans
leurs objectifs et que c’est plus genéralement une question de societe et dependant de la
politique générale du gouvernement.

Christine Lagarde se veut en phase avec les objectifs de la Commission Européenne. Dans
le cadre du plan « Fit for 55 » 'objectif europeen est, a I'horizon 2030, de reduire de 55%, par
rapport a 1990, les émissions de gaz a effet de serre. L’objectif ultime est la neutralite
carbone en 2050.

La BCE veut se caler sur cet objectif, considerant qu’elle dispose des leviers necessaires
pour infléchir les comportements dans la duree.

Le cadre de la politique monetaire est remis en cause

La forme de la politique moneétaire a beaucoup change depuis la crise financiere de
2008/2009. Elle va étre franchement bouleverseé par l'intégration du changement climatique.

Dans les annéees 1990, le comportement des banques centrales avait eté bien formalise par
John Taylor, un économiste de Stanford. Le taux d’interet defini par 'autorité monétaire
etait fonction de I'ecart de I'activite a son potentiel et de I'éloignement du taux d’inflation a
la cible choisie pour I'’évolution des prix.

Cela fonctionnait bien mais les banques centrales avaient ete debordeées par la crise
financiere qui les a obligés a maintenir les taux a zéro pendant plusieurs années. L'instrument
habituel n’était plus opérationnel. Les achats d’actifs se sont substitués a la manipulation
des taux d’intérét. La conséquence est une augmentation spectaculaire du bilan des
banques centrales. Exprimés en pourcentage du PIB, le bilan de la Federal Reserve
americaine et celui de la BCE ont eté multiplies quasiment par 7 par rapport a 'avant crise
financiere.

La hausse de Pinflation a oblige les banques centrales a prendre le contrepied de ce
gu’elles faisaient precedemment en devenant rapidement et fortement restrictive. En dépit
des changements, les determinants de P'action des banques centrales sont a trouver dans les
evolutions du cycle economique parant, ici, les tensions ou relachant, la, les contraintes.
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L’impact du changement climatique

L’accord de Paris sur le climat définit une cible de tempeérature a la fin du siecle et un
moyen pour y arriver.

La cible est 1.5°C au-dessus de la moyenne preindustrielle (1850-1900) en 2100, le moyen
est la neutralite carbone en 2050.

Il faudra donc, en 2050, étre capable de ne plus eémettre, en net, de carbone dans
Patmosphere. Ce qui est émis doit alors étre absorbé pour que le carbone ne s’accumule pas
davantage limitant ainsi ’'effet de rechauffement. C’est donc une condition necessaireala
stabilisation de la température.

Ce cadre definit alors une trajectoire qui convergera vers la neutralite carbone et in fine
vers la température qui sera viable dans la duree.

C’est ici la premiere interaction entre la politique moneétaire et le changement climatique.
La modelisation de la politique moneétaire devra se faire conditionnellement ala
convergence vers la neutralite carbone. On ne pourra pas faire ’économie d’une
formalisation complexe entre le chemin a suivre, dicté par le changement climatique, et les
conditions du cycle économique.

Au-dela de ces élements de formalisation, on doit aussi s’interroger sur la dynamique de
Pinflation suivie dans ce cadre. La transition energetique sera-t-elle inflationniste, est ce
que les banques centrales pourront conserver leur objectif de 2% ? Il est encore trop tot
pour evoquer cette nouvelle ere puisque l'inflation de sortie de confinement n’est pas encore
achevée. La transformation de Péconomie sera telle que I’on ne peut pas calquer le modele
de demain sur celui d’hier.

Trois remarques supplementaires

. Investir rapidement pour se caler sur la bonne trajectoire permettra une transition en
douceur. Plus cette adaptation sera tardive, plus le chemin a parcourir sera brutal et
destabilisant pour 'économie.

« S’ily a une sorte de trajectoire optimale pour converger vers la neutralité carbone, ce
n’est pas celle empruntee par les gouvernements. Dans le cadre du suivi des accords de
Paris, chaque gouvernement doit déefinir ses engagements en phase avec l'accord signe.
Cet exercice est renouvelé tous les 5 ans.
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Apres la COP27 de Charm el-Cheick, en novembre 2022, les engagements pris par les
gouvernements signataires de Paccord de Paris suggerent, a la fin du siecle, une
tempeérature de 2.7°C au-dessus de la moyenne preéindustrielle. C’est bien au-dessus de
I’objectif. Cela implique qu’il y aura des dynamiques de rattrapage parfois brutal pour
tenter de se recaler sur la bonne route. Cela sera déstabilisant pour les economies et
perturbera profondement les prises de décision par les banques centrales.

« Cette divergence illustre les difficultés auxquelles les banques centrales seront soumises.
Le Network for Greening the Financial System (NGFS) definit 3 grands types de
scenario : le premier dans lequel il y a une forme de coordination a I’échelle internationale
pour faire face au changement climatique, un scénario desordonneé sans véritable
coordination et avec des retards dans les investissements et enfin un scénario dans
lequel le pire devient possible. Dans leurs reflexions sur la politique moneétaire, les
banques centrales, et en premier lieu la BCE, devront calibrer leurs strategies en fonction
de ces trois scenarii qui ne se ressemblent pas.

La prise en charge du changement climatique ne sera pas simple d’'une maniere genérale mais
pour les banques centrales la période va étre plus difficile a gérer. Le niveau tendanciel de
Pinflation est mal appréehende. Le taux cible de 2% pourra-t-il étre encore pertinent dans un
monde ou le modele economique est bouleverseé ? De plus, les ecarts constates avec la
bonne trajectoire risquent de provoquer des phases de rattrapage genérantdela
volatilite dans la dynamique macroeconomique et donc dans les prix.

Cette partie de la politique monetaire, la plus classique, n’est pas celle sur laquelle la BCE a
mis le plus rapidement l'accent
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Trajectoire des tempeératures du globe en fonction du volume des emissions.
La chute des emissions est nécessaire pour converger vers 1.5°C.
Les politiques actuelles de reduction des emissions menent a une tempeérature de
2.8°C, bien superieur a l'objectif de 1+.5°C.

Sources: Berkeleyearth.org; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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La stabilite financiere au coeur de PPaction de la BCE

Dans la strateéegie monetaire de la BCE, il y a aussi une dimension liee a la stabilite
financiere refletant notamment son role de préteur en dernier ressort. Cet objectif ne se
traite pas de la méme facon que celui de l'inflation mais on percoit bien aussi le caractere
destabilisant que le changement climatique pourrait avoir sur les systemes financiers.

L’enjeuici porte davantage sur les actifs et la qualite qu’ils peuvent avoir dans le cadre du
changement climatique. Un élément clair de la transition énergetique est la décarbonation
de ’économie. Il faut réduire rapidement et fortement l'utilisation des energies fossiles pour
inflechir les émissions de gaz a effet de serre. Pour respecter le cadre de 'accord de Paris, le
GIEC recommande un point haut des emissions en 2025. Il faut donc agir tres vite.

Décarboner I'’économie c’est a la fois favoriser les énergies renouvelables dont 'empreinte
carbone est tres réduite mais aussi obliger les entreprises, dans leur processus de
production, a adopter des strategies de production compatibles avec la transition
énergetique. C’est aussi une discussion sur les secteurs dont 'activite est liée directement
aux energies fossiles.

Un nouveau cadre auqueliil faut s’adapter

Sur ces differents aspects, 'economie globale doit s’adapter au nouvel environnement. Pour
une banque centrale, 'objectif est d’intervenir le plus rapidement possible pour faciliter
Padaptation.

Ce point n’est pas anodin car il y a sur la question du climat une vision techno-optimiste qui
suggere que dans un futur, pas si eloigné, une ou des technologies seront trouvees pour
permettre d’absorber le carbone en exces. C’est faire I’hypothese que tout peut toujours
continuer comme avant.

Personne de raisonnable ne peut souscrire a cette idee et surtout pas les banques centrales.
D’ailleurs, la BRI évoque dans la conference mentionnee en introduction, la possibilite d’'un
Green Swan en reférence au Black Swan qui est, sur les marcheés financiers, l'irruption d’un
choc systemique non anticipable. Un Green Swan serait selon la BRI plus déstabilisant car il y
a, associé au choc financier, des impacts physiques resultant des éevenements climatiques. En
d’autres termes, le choc financier serait accompagné d’'un impact physique durable resultant
de la montee des oceans, des domes de chaleur ou encore des feux de grande ampleur.
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L’actiondela BCE

Pour lIinstant, la BCE s’est pencheée davantage sur la necessaire decarbonation de
I’économie et sur la problematique de la stabilite financiere.

Elle dispose pour cela d’un levier considérable puisqu’elle achete des actifs depuis longtemps
et sur une échelle importante. En tant qu’acteur essentiel du marche, elle a la capacité de
fixer les conditions requises pour que ces actifs soient effectivement acheteés par elle.

Dans un premier temps, et depuis octobre 2022, la BCE s’est concentreée sur le marche des
entreprises. Dans les actifs achetés dans le cadre de ses opérations de politique monétaire,
non orthodoxe, la banque achete des titres émis par les Etats, les agences, les obligations
securisées et aussi beaucoup de titres émis par les entreprises.

En 2022, le portefeuille d’actifs d’entreprises détenu par la BCE était de 385 mds. Elle a
classifie les emetteurs de O a 5 selon trois criteres. Le premier sur la politique d’émission
de gaz a effet de serre passee, le deuxieme sur les engagements pris pour le futur, le
troisieme sur la qualité de I'information publiee dans la cadre de la décarbonation. En
analysant son portefeuille, la BCE indique qu’un tiers est note quatre, un quart est noté 3 et
un cinquieme est note 5 soit la meilleure note. Plus de la moitié du portefeuille a donc une note
de 4 oude 5.

La BCE utilise, depuis octobre 2022, ces criteres pour arbitrer dans ses achats d’actif's
d’entreprise. Elle note que son portefeuille a désormais une proportion plus importante que le
marcheé de titres ayant un objectif clairement deéfini de reéduction des émissions. Son objectif
est d’accentuer cette strategie et de l’'inscrire dans le temps. Pour les actifs ne
respectant pas les criteres retenus, la BCE peut réeduire fortement ses achats ou diminuer la
duration des actifs acheteés pour ne pas prendre de risques dans la duree.

Sur la redlisation de la BCE dans la decarbonation de son portefeudille, voir le graphe en annexe.
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Plusieurs questions restent poseées

- La premiere porte sur PPélargissement des actifs retenus. Pour l'instant seuls les actifs
d’entreprise sont concerneés. Dans un futur proche c’est 'ensemble du portefeuille qui doit
étre associée a la decarbonation. Cela permettra d’inflechir les politiques des Etats
notamment. Ce passage a une echelle plus large sera essentiel dans la crédibilite de
'action menee par la BCE

. La deuxieme remarque, a plus court terme, est l'adequation de cette substitution de
titres avec une politique moneétaire de reduction du bilan. Jusqu’a présent la BCE
continuait d’acheter des titres dans le cadre de sa politique monétaire, elle pouvait donc
choisir pour ses nouveaux achats mais aussi pour les réinvestissements des revenus tirés
de son portefeuille. La réeduction du bilan passera d’abord par un moindre
réinvestissement et puis par un arrét du reinvestissement mais aussi par un arrét des
achats d’actifs. La banque centrale devra alors opérer des arbitrages au sein de son
bilan. Ce sera une opération plus complexe a mener.

. Elle pourra aussiintervenir directement sur les opérations de refinancement pour
inflechir les comportements au jour le jour. Une décote pourra étre appliquée sur les
actifs apportes comme collatéral.

« A terme, PEurosysteme n’acceptera comme collatéral que les titres respectant la
directive sur la publication d’information en matiere de durabilite par les entreprises
(CSRD). Cela ne s’appliquera qu’en 2026.

En guise de conclusion

La Banque Centrale Europeéenne veut rapidement prendre la mesure des
bouleversements provoqueés par le changement climatique. En étant au coeur du
financement de I'’économie, elle dispose d’un levier considérable et d’'une capacite a étre
efficace.

Les autres banques centrales finiront par la copier car le changement climatique est
transversal et il y a urgence a changer la donne pour maintenir le monde dans un
environnement vivable. La BCE montre le chemin.
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