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Avant-propos

Le changement climatique, la réduction des inégalités

et de meilleurs systéemes de gouvernance sont autant de défis
pour rendre notre monde de demain plus juste et durable,

et Rothschild & Co est engagé dans cette démarche.

La recherche économique du Groupe s’insére dans cette approche en apportant une analyse
sur les principaux risques et opportunités auxquels sont exposés les acteurs économiques.
ESGnomics a pour but de transmettre de facon pédagogique les apports des sciences
économiques a la réflexion sur les thématiques Environnementales, Sociales et de Gouvernance.
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S’il est difficile de mesurer précisément I'impact du changement climatique pour la planete
et les activités humaines, la multiplication d’événements extrémes provoquera, tres
certainement, des dommages économiques considérables. Quels en seront les conséquences
sur la conduite des politiques monétaires ?

Pourquoi les banques centrales
s'intéressent-elles au changement
climatique ?

Monde - Cofits éco. des catastrophes climatiques
en mds USD

Le mandat d’'une banque centrale porte généralement sur une
1800 mission principale, celle du maintien de la stabilité des prix. Un
1600 second objectif, acquis au fil des crises financiéres successives,
1400 concerne la supervision du systeme bancaire et, de facon implicite,
2 de la stabilité du systeme financier.
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Ainsi, le changement climatique constitue une source de
préoccupation notable pour les banques centrales par le truchement
des conséquences directes pour quatre variables clés de [’élaboration
de la politique monétaire : le fonctionnement du systéme financier, la
croissance économique, l'inflation et le PIB potentiel.

1980 - 1989 1990 - 1999 2000 - 2009 2010-2019

Source : Financial Stability Board, Rothschild & Co Asset Management, 2024.
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Les risques physiques sont ceux causés directement par
la multiplication de catastrophes climatiques comme les
sécheresses, les inondations ou les feux de foréts.

Les risques de transition sont ceux liés a la mise en place
de nouvelles réglementations dans le cadre de la tran-
sition écologique vers une économie décarbonée, telles
que les taxes carbone.

Monde - Déviation du P1B
en % du scénario central

Net-Zéro 2050 Politique Constante

W 2030 M 2050 2100

Source : [IASA, NGFS, Climates Scenarios, Database, Rothschild & Co
Asset Management, 2024.

Risques sur le fonctionnement du
systeme financier

Le changement climatique s'accompagne de risques physiques et de
risques de transition qui pourraient perturber le systeme financier,
et impose ainsi aux banques centrales d’y préter une attention
particuliere.

En effet, les catastrophes liées aux risques physiques provoqueront
une destruction de capital a mesure que ces événements
s'intensifient au fil des décennies. Cela pourrait fragiliser la stabilité
du systéme financier en général, et celle des banques en particulier,
dans la mesure ou ces destructions saccompagneraient d’une
dévalorisation des actifs exposés utilisés comme collatéraux. En
outre, le risque de crédit d’entreprises dans les zones géographiques
et les secteurs les plus exposés, tels que l'agriculture ou le tourisme,
se dégraderait.

Le systeme financier sera également perturbé par les risques de
transition. Limpact de ces derniers réside principalement dans

les bouleversements de l'activité économique qu'ils provoquent,
notamment si de nouvelles réglementations sont adoptées
brusquement. Par exemple, la réallocation de l'activité économique
risque de peser sur les secteurs visés par de telles politiques, comme
les énergies fossiles, provoquant ainsi une perte en valeur d’actifs

et une augmentation des risques de crédit des entreprises dans les
secteurs concernés.

Impact négatif sur la croissance
économique

Limpact du changement climatique sur la croissance économique
est source d’'inquiétudes. En effet, la matérialisation des risques
physiques et de transition implique un colt majeur pour l'ensemble
des agents économiques. Concretement, les destructions physiques
de capital et les chocs de réallocation de l'activité économique
auront un impact baissier sur le PIB dans 'ensemble des scénarios
de transition, bien qu’avec une incidence plus grande dans le cas
de politiques climatiques peu ambitieuses”. Dans ce contexte, la
difficulté pour les banques centrales résidera notamment dans
l'anticipation de ces chocs baissiers, et donc dans ['élaboration de
prévisions crédibles de croissance sur les court et long termes. Le
changement climatique compliquera donc, de fait, I'élaboration
d’une politique monétaire.

¢ Limpact du changement
climatique sur la croissance
économique est source
dinquiétudes... 44

(1) Network for Greening the Financial System, “NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors”, 2020
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Le PIB potentiel est le volume de production qu’une
économie peut atteindre durablement sans créer de
tensions inflationnistes. Il est ainsi un indicateur des
dynamiques de croissance sur le long terme et est donc
crucial pour élaboration de prévisions économiques et,
par conséquent, pour la politique monétaire.

Productivité

S
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(2) Isabel Schnabel, “A new age of energy inflation”, ECB, 2022
3

Une inflation plus volatile

En outre, les banques centrales devront faire face aux
bouleversements inflationnistes qui accompagnent le changement
climatique. En effet, l'inflation risque de devenir plus volatile en
raison de trois dynamiques distinctes? :

m | a premiere est la climateflation. |l s'agit de linflation qui découle
directement de la matérialisation des catastrophes climatiques
et des colits économiques d’adaptation qu’elles impliquent.

Un exemple parlant est la hausse des prix alimentaires suite a
des récoltes tres faibles ou détruites en raison d’épisodes de
sécheresses intenses.

m | aseconde est la fossilflation. Elle peut étre décrite comme étant la
hausse des prix des énergies fossiles due a une inadéquation entre
une offre restreinte par les politiques de transition écologique, et
une demande toujours soutenue qui ne s’est pas adaptée a temps
aux sources d’énergie décarbonées.

® Enfin, la troisieme dynamique est la greenflation, qui
résulte directement des politiques de transition incitant aux
investissements verts. Ceux-ci nécessitant un besoin conséquent et
rapide en métaux et minéraux, les prix de ces ressources devraient
alors augmenter dans le contexte d’une offre incapable de
satisfaire '‘évolution de la demande.

Lensemble de ces dynamiques démontrent a quel point changement
climatique et politiques de transition écologique seront sources
d’une multiplication de chocs inflationnistes, et donc d’une inflation
tres volatile qui posera des défis majeurs pour les anticipations
d’inflation et pour l'élaboration des politiques monétaires.

Une croissance potentielle en baisse

Enfin, les banques centrales s’intéressent aussi au changement
climatique en raison de son impact sur le PIB potentiel, ce dernier
reposant principalement sur trois éléments : le stock de capital,
l'offre de travail, et la productivité. Or, ces trois composantes seront
directement touchées a la fois par la multiplication d’événements
climatiques extrémes et par la mise en ceuvre des politiques de
transition®.

En effet, les catastrophes naturelles provoqueront des pertes
d’infrastructures physiques et de ressources naturelles qui limiteront
le stock de capital disponible. En outre, une partie du stock de capital
sera altérée en raison d’une dépréciation dans des secteurs restreints
par les politiques de transition. Pour illustrer une telle dynamique,
les usines de production de moteurs thermiques, bientot interdits,
deviendront des installations désuetes.

De méme, des perturbations majeures de l'offre de travail sont a
prévoir, en raison notamment des vagues de migrations climatiques
depuis des zones sinistrées, ainsi que d’une hausse potentielle de

la mortalité®. Les effets des politiques de transition vont également
provoquer un chémage structurel par le truchement d’un mauvais

(3) Miles Parker, “How climate change affects potential output®, ECB Economic Bulletin, 2023
(4) World Economic Forum, Quantifying the Impact of Climate Change on Human Health, 2024
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appariement entre ['offre et la demande de travail. En effet, la main
d’oeuvre des secteurs concernés, comme les industries fossiles, ne
pourra pas forcément s'adapter rapidement aux nouveaux secteurs
d’activité.

Enfin, le risque de catastrophes climatiques sur la productivité est
potentiellement baissier, notamment en raison des conditions
météorologiques extrémes qui en découlent comme les fortes
chaleurs, qui géneront les travailleurs dans certains secteurs

plus exposés que la moyenne aux aléas climatiques, comme la
construction. Par ailleurs, les dépenses en innovation pourraient
étre cannibalisées par celles liées a la nécessité de s'adapter au
changement climatique, pénalisant ainsi a terme la croissance de la
productivité.

Un défi de taille pour les banques
centrales

En somme, les bouleversements climatiques et les politiques de
transition pourraient s'accompagner d’une perturbation de la
stabilité financiére, d’une croissance plus faible, d’une inflation plus
volatile, et de chocs multiples et majoritairement baissiers sur le

PIB potentiel. Ainsi, au vu de leur mandat, les banques centrales

se doivent de s’intéresser au changement climatique en raison des
risques qu’il fait peser sur des variables économiques ayant une forte
incidence sur l'élaboration de la politique monétaire.
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