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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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Vers un nouveau taux d’intérét vert ?

Marc-Antoine Collard
Chef Economiste,
Responsable de la recherche
Rothschild & Co Asset Management

Benjamin Maas

Alternant

Recherche économique

Rothschild & Co Asset Management

La décarbonation de I'énergie est nécessaire afin d'atteindre les cibles de réduction des
émissions de gaz a effet de serre (GES). Si la création d'un nouveau taux d’intérét « vert »
piloté par les banques centrales fait partie des pistes de solutions pour y parvenir,

elle savere néanmoins complexe et semée d’obstacles.
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L'émergence d'un nouveau « taux vert »

Le réchauffement climatique legue un colt énorme aux générations
futures qui en subiront les conséquences. Or, ce colt est rarement
intégré aux prix des biens et des services. En effet, les entreprises et
les ménages qui génerent des émissions de GES - en produisant de
l'électricité ou en se déplagant en voiture par exemple - ne paient
pas réellement pour les dégéts engendrés par cette pollution. Pour
remédier 3 cette défaillance de marché, les économistes saccordent
a dire que la taxe carbone permettrait de donner un signal-prix
efficace tout en internalisant les externalités créées par la pollution
émise.

En revanche, cet instrument fait face a de nombreux obstacles,

en premier lieu politiques. Les résultats des dernieres élections
européennes et américaines ont en effet démontré le renforcement
d’un climat hautement hostile au sein de l'électorat pour toutes
politiques publiques qui viendraient augmenter directement le prix
de certains biens et services.

€€ 1 e réchauffement climatique
legue un cofit énorme
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60 l'utilisation de la politique monétaire par la création d’un nouveau
40 taux d’intérét « vert », les banques centrales étant aujourd’hui tout a
20 fait égitimes de se préoccuper de 'avenir climatique de la planéte,
0 tant le changement climatique aura un impact considérable sur
1% % e 15% l'évolution du niveau des prix, notamment ceux de [énergie®.
S En théorie, ce taux d’intérét permettrait de faire bénéficier aux
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i bangues commerciales d’un taux plus bas, sous forme d‘opérations
Eolienne terrestre Gaz de refinancement, et selon des conditions spécifiques, de maniére

a lesinciter a étendre leur offre de crédits®. Ces opérations de
refinancement a taux réduits, qu’on nommera TLTROs verts,
dépendraient notamment de leur volume de préts verts — conformes
a la Taxonomie Verte dans le cas spécifique de ['UE®.

Source : [EA, Rothschild & Co Asset Management, 2025.

Rappel : Qu’est-ce qu’un TLTRO ?

Un TLTRO - Targeted Longer Term Refinancing Operation - permet
a une banque centrale d’offrir aux banques commerciales

des préts a plus long terme - souvent 3 a 4 ans - a des colits
avantageux, encourageant le prét aux entreprises et aux ménages.

Le bilan de la banque centrale augmente puisque d’une part,
les préts octroyés aux banques commerciales apparaitront
en tant qu’actifs, et d’autre part, les réserves de ces dernieres
augmenteront le passif de la banque centrale.

Les avantages...

Le choc inflationniste post-pandémie a contraint les banques
centrales a rehausser rapidement leurs taux directeurs et mettre
en place un resserrement monétaire de grande ampleur. Bien que
nécessaire afin de contrbler l'inflation, cette politique pourrait
toutefois freiner la transition énergétique puisqu'elle rend le
financement plus difficile pour des secteurs a forte intensité
capitalistique.

En effet, le colt du capital joue un réle-clé dans la détermination
des décisions d’investissement et, lorsqu’il est élevé, peut constituer
un obstacle important a 'accélération de l'action climatique. Les

(1) Rothschild & Co Asset Management, « Banques centrales et climat : enjeux et leviers d'action », ESGnomics, 2024
(2) Lonergan, E., “Dual interest rates always work”, Philosophy of Money, 2019
(3) Van 't Klooster, J., R. van Tilburg, “Targeting a sustainable recovery with Green TLTROs”, Positive Money Europe, 2020
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besoins élevés en investissements des technologies d’énergie propre
les rendent plus vulnérables aux variations du colt du capital que les
alternatives aux combustibles fossiles®.

Ainsi, des taux d’intérét plus élevés menacent la réalisation des
grands plans internationaux en faveur de la décarbonisation de la
planete, et aurait par conséquent des effets négatifs a long terme,
notamment sur la stabilité des prix.

Or, les recherches semblent indiquer que baisser les taux d’intérét
des projets verts serait plus efficace que d'augmenter ceux des
investissements bruns pour accélérer la transition vers les énergies
renouvelables®. Cette solution impliquerait une intervention
moindre sur les marchés de taux, comparée aux efforts nécessaires
pour pénaliser les investissements bruns par une majoration de leurs
taux d’intérét.

En somme, combattre le réchauffement climatique par un taux
d’intérét vert pourrait faciliter la conduite de la politique monétaire
puisque les investissements dans les énergies renouvelables, les
réseaux et le stockage entraineraient des prix de 'énergie plus bas et
plus stables dans le futur, étant ainsi cohérent avec les mandats des
banques centrales®.

Des chercheurs de la Banque d’Espagne ont d’ailleurs conclu que
le développement d’une grande part des énergies renouvelables
du pays pourrait entrainer une réduction de 50 % des prix de gros
de l'énergie en Espagne d'ici a 203017, Plus largement, 'Agence
internationale de [énergie parvient a une conclusion similaire,
estimant qu’en l'absence de croissance des capacités solaires et
éoliennes entre 2021 et 2023, les prix moyens de gros de ['électricité
auraient été environ 3 % plus élevés en 2021, 8 % en 2022 et 15 %
en 2023, entrainant une hausse des colts d’approvisionnement
en électricité de 100 milliards d’euros pour 'ensemble de 'Union
européenne.

... mais un design a penser ...

Cela étant, une réflexion approfondie du design de TLTROs verts a
taux réduit est essentielle, et souleve diverses problématiques de
conceptualisation.

Tout d’abord, il est nécessaire d’établir le spread, c'est-a-dire

l'écart entre le taux directeur et le taux vert. Cet écart devra étre
suffisamment important pour étre incitatif et ainsi contribuer a la
diminution des colts de projets écoresponsables et augmenter leur
rentabilité. En revanche, un écart trop important pourrait représenter
un colt pour la banque centrale. En effet, lorsque cette derniere préte
de l'argent aux banques commerciales, cela crée mécaniquement
des réserves excédentaires inscrites a son passif et détenues par

les banques commerciales. Bien que cela n'ait pas toujours été le

cas historiquement, la banque centrale rémunere généralement

ces réserves des banques commerciales aupres d'elle. De ce fait, un
TLTRO vert représenterait un co(t pour la banque centrale si elle
préte de l'argent a un taux d'intérét inférieur a celui qu'elle verse sur
les réserves excédentaires.

4) Montague, C., K. Raiser, M. Lee, «Bridging the clean energy investment gap: Cost of capital in the transition to net-zero emissions», OECD Environment Working Papers, 2024
5) Monnin, P, « The Impact of Interest Rates on Electricity Production Costs», CEP Council of Economic Policy, 2015

7)Quintana, J., “The impact of renewable energies on wholesale electricity prices”, Bank of Spain Economic Bulletin, 2024
8) Agence Internationale de I'énergie, Renewable Energy Market Update, 2023
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Source : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, 2024.

€€ 1es banques centrales doivent
restées libres de moduler

leurs taux d’'intérets directeurs
en periode inflationniste... 44

En outre, la taille des TLTROs proposés ne pourra évidemment
pas étre illimitée. L'offre pourrait étre notamment circonscrite en
élaborant une définition stricte et sélective de ce qui peut étre
considéré comme un prét vert.

Quant a la maturité des préts, plus elle serait longue et plus les
banques seraient incitées a accorder des préts verts. En revanche,
une échéance trop longue pourrait rendre plus difficile l'ajustement
de la politique monétaire afin de controler linflation.

Enfin, la durée du programme doit étre déterminée. Une durée de 5
ans pourrait par exemple étre appropriée car le programme doit étre
assez long pour donner un signal fort aux banques et les faire intégrer
cette incitation dans leur stratégie de prét de fagon pérenne®.

... et une crédibilité a conserver

Un taux d’intérét vert devra stimuler lemprunt vert, mais sans
compromettre la conduite de la politique monétaire ou la rigidifier.
Ainsi, le risque principal lié a la mise en place d’un TLTRO vert réside
dans sa possible incompatibilité avec le mandat de court terme
d’une banque centrale, basé sur linflation.

Ainsi, les banques centrales doivent rester libres de pouvoir moduler
leurs taux d’intéréts directeurs en fonction de 'évolution des prix,

et notamment de pouvoir opérer un resserrement monétaire en
période inflationniste. Or, une telle politique serait déstabilisée par
l'existence d’un autre taux d’intérét vert - plus faible et donc plus
accommodant - risquant de rendre le retour a l'objectif d’inflation
plus long et complexe.

En outre, le bilan des banques centrales semble étre devenu,
depuis la crise financiere de 2008, un instrument de politique
monétaire. Bien qu'on ne comprenne pas completement les
mécanismes de transmission, une réduction du bilan agit telle
une politique monétaire restrictive, alors qu’a l'inverse une hausse
est accommodante. La mise en place de TLTROs verts menerait

a une augmentation du bilan, alors que la grande majorité des
banques centrales souhaite le réduire et revenir dans un régime ot
la taille sera calibrée sur les réels besoins de liquidités du systéeme
financiert9,

En somme, si la création d’un nouveau taux d’intérét vert piloté par
les banques centrales fait partie des pistes envisagées pour atteindre
les cibles d’émissions de gaz a effet de serre (GES), elle s'avere
néanmoins complexe et semée d’obstacles.

(9) Jourdan, S.,van Tilburg, R., Simi¢, A., Kramer, B., & Bronstering, G., «<A GREEN INTEREST RATE FOR THE EUROZONE: Evaluating the design choices », Sustainable Financial Lab, 2024
(10) Schnabel, I., «Monetary policy tightening and the green transition», discours au International Symposium on Central Bank Independence, Sveriges Riksbank, Stockholm, 2023
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Avertissements

Document simplifié et non contractuel. Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et ne sauraient étre
considérés comme un conseil en placement, un conseil fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management. Les
informations/opinions/données contenues mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication, conformément a l'environnement
économique et financier en place a cette date, sont susceptibles d’évoluer a tout moment. Bien que ce document ait été préparé avec le plus grand soin a partir de sources réputées
fiables par Rothschild & Co Asset Management, il n'offre aucune garantie quant a 'exactitude et a l'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n'ont qu’une
valeur indicative et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Management n’a pas procédé a une vérification indépendante des informations contenues
dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de l'interprétation des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été
établies sur la base d’informations comptables ou de marché. Les données comptables n‘ont pas toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Compte tenu du caractere subjectif de certaines analyses, il convient de souligner que les informations, projections, estimations, anticipations, hypotheses et/ou opinions éventuelles
ne sont pas nécessairement mises en pratique par les équipes de Rothschild & Co Asset Management ou de ses affiliés, qui agissent en fonction de leurs propres convictions. Certains
énoncés prévisionnels sont préparés sur la base de certaines hypotheses, qui pourront vraisemblablement différer soit partiellement, soit totalement de la réalité. Toute estimation
hypothétique est, par nature, spéculative et il est envisageable que certaines, si ce n’est 'ensemble, des hypothéses relatives a ces illustrations hypothétiques ne se matérialisent pas
ou différent significativement des déterminations actuelles. La présente analyse nest valable qu'au moment de la rédaction du présent rapport.

Edité par Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine — 75008 Paris. Agrément AMF
N° GP 17000014, RCS Paris 824 540 173.

Toute reproduction partielle ou totale de ce document est interdite, sans l'autorisation préalable de Rothschild & Co Asset Management, sous peine de poursuites.

A propos de la division Asset Management de Rothschild & Co

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion a une large clientéle d’investisseurs institutionnels,
d’intermédiaires financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’'une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction,
Valor, Thematic et 4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi quen gestion déléguée. Basés a Paris et implantés dans 9 pays en
Europe, nous gérons plus de 38 milliards d’euros et regroupons pres de 170 collaborateurs. Plus d’informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com
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