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Résumé exécutif

L’addiction des banques aux énergies 
fossiles : un danger pour le climat

Selon le rapport Banking On Climate Chaos 2021, les 60 

plus grandes banques mondiales ont accordé 3 393 mil-

liards d’euros1 de financements aux entreprises du secteur 

des énergies fossiles entre 2016 et 20202. Contrairement 

à ce que leurs discours et engagements peuvent laisser 

penser, les banques européennes n’ont pas infléchi leurs 

financements aux énergies fossiles. Certaines ont même 

continuellement augmenté leurs soutiens à cette industrie, 

première responsable des émissions de gaz à e!et de serre. 

Pourtant, pour respecter l’Accord de Paris sur le climat 

adopté en 2015, il est impératif de mettre immédiatement 

fin au développement des énergies fossiles et d’en program-

mer la sortie progressive et totale. La production mondiale 

de charbon, pétrole et gaz fossile doit ainsi diminuer de 6 % 

par an d’ici 2030 pour nous laisser une chance de limiter le 

réchau!ement à 1,5 °C3, une trajectoire aux antipodes de 

celle que dessinent les flux financiers actuels. 

Les actifs fossiles : un double risque 
climatique et "nancier

Le soutien des banques aux entreprises du secteur des éner-

gies fossiles n’est pas nouveau. Avant comme après la signa-

ture de l’Accord de Paris, elles ont accumulé des centaines de 

milliards d’actifs financiers liés à l’exploration, à l’exploitation, 

au transport et à l’utilisation du charbon, du pétrole et du 

gaz. Or ces stocks d’« actifs fossiles » ont une importance 

déterminante pour la stabilité du climat comme celle du 

système financier. 

En fournissant fidèlement à cette industrie les capitaux dont 

elle a besoin pour opérer et investir, les banques financent 

des volumes colossaux d’émissions de gaz à e!et de serre. 

Ce faisant, elles limitent également leur capacité à finan-

cer des alternatives durables, car les liquidités et réserves 

consacrées aux géants des énergies fossiles et à leurs projets 

sont autant d’argent qui ne peut être mobilisé en faveur 

de la transition. Ainsi, les banques accumulent des actifs 

financiers qui apparaissent comme sûrs selon leurs critères 

d’analyse actuels, mais sont en fait très exposés aux risques 

climatiques, toujours ignorés des acteurs financiers et de la 

réglementation bancaire. Avec la finance verte et des stra-

tégies souvent incohérentes, le secteur financier tente de 

se voiler la face sur des risques qui deviennent pourtant de 

plus en plus importants au fur et à mesure qu’ils ne sont 

pas correctement traités. 

Car tous ces actifs fossiles risquent de devenir des « actifs 

échoués » – c’est-à-dire de perdre fortement de la valeur et 

de la liquidité, car le respect de l’Accord de Paris entraînera 

une baisse importante et continue de l’utilisation des énergies 

fossiles. Comme tous les risques, ces actifs échoués sont 

d’autant plus dangereux qu’ils sont ignorés : c’était le cas lors 

de la crise des subprimes – qui a engendrée de nombreuses 

faillites bancaires, une récession mondiale, une poussée du 

chômage et des inégalités –, et notre étude montre que 

l’ampleur du risque des actifs fossiles est sous-estimée par 

les milieux financiers. 

Dans ce contexte, la dévalorisation des actifs fossiles déte-

nus par les banques qui accompagnera l’inévitable transition 

écologique, pourrait produire d’importantes turbulences 

voire générer une nouvelle crise financière. La perte de valeur 

plus ou moins rapide enregistrée par les banques pourrait 

aller jusqu’à les mettre en situation de faillite s’il s’avérait 

que leurs fonds propres – volume de capitaux détenu par les 

banques visant à leur fournir un matelas de sécurité en cas 

de coup dur – sont insu"sants pour l’absorber et que les 

mécanismes d’assurance ne su"sent plus. Ce contexte est 

le même que pour la crise des subprimes, où les banques, 

refusant pendant de longs trimestres d’ouvrir les yeux sur la 

catastrophe à venir, ont fait exploser une situation pourtant 

évitable, aboutissant à de nombreuses faillites bancaires, dont 

celle de Lehman Brothers – 4ème plus importante banque 

d’a!aire des Etats-Unis de l’époque. 

Notre étude se propose d’évaluer ces risques financiers liés 

au climat pour les grandes banques de la zone euro, afin de 

promouvoir une gestion anticipée des stocks d’actifs fossiles 

compatible avec la préservation de l’environnement comme 

de la stabilité du système financier. 
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Les banques de la zone euro, au bord 
d’un gou#re invisible

Notre étude approfondie des 11 principales banques de la 

zone euro révèle qu’elles cumulent un stock de plus de 

530 milliards d’euros d’actifs liés aux énergies fossiles, 

soit 95  % du total de leurs fonds propres. 

Ces actifs représentent pour toutes les banques étudiées 

une part très importante de leurs fonds propres4, allant de 

68  % pour Santander à 131  % pour Crédit Agricole. Ceci est 

d’autant plus grave que ces actifs fossiles ne représentent 

que la face émergée de l’iceberg gigantesque formé par 

tous les secteurs qui nécessiteront forcément une transi-

tion – aéronautique, automobile, pétrochimie, etc. On ne 

peut donc pas exclure un e!et « boule de neige » menant 

à une crise. 

Dans le scénario dans lequel une perte de 80  % de la valeur 

des actifs fossiles serait constatée, les fonds propres de 

Crédit Agricole5 et Société Générale – respectivement 3ème 

et 4ème plus grandes banques étudiées – basculeraient 

dans le rouge, et ceux de la Deutsche Bank et de Com-

merzbank seraient quasiment épuisés. Toutes les banques 

verraient leur capacité à financer la transition écologique 

très fortement a!ectée. Et dans le pire des cas, si la valeur 

de ces actifs fossiles tombait à zéro, 5 d’entre elles – dont 

3 des 5 plus importantes – n’auraient pas su"samment de 

fonds propres pour essuyer leurs pertes. 

Certes, la dévalorisation des actifs fossiles promet de s’étaler 

sur plusieurs années. Cela pourrait laisser aux banques une 

fenêtre d’opportunité pour engager une transition rapide et 

profonde de leurs activités. Encore faudrait-il pour cela que 

le secteur bancaire, conscient qu’une telle transformation 

lui serait désavantageuse, consente à cesser de freiner à 

tout prix la mutation nécessaire de nos économies et adapte 

en conséquence son business model. 

Car ces conclusions 

interviennent alors 

que les banques 

con t inuen t  au 

contraire d’accor-

der de nouveaux 

soutiens aux éner-

gies fossiles. Selon 

le rapport Banking 

On Climate Chaos 

2021, les 11 banques étudiées auraient ainsi accordés 95 

milliards d’euros de financements supplémentaires - prêts, 

émissions d’actions et d’obligations - rien qu’en 20196. Par 

ailleurs, alors même que plusieurs banques de ce classement 

sont parmi celles qui possèdent les politiques sectorielles 

les plus avancées au monde sur les énergies fossiles, nos 

résultats révèlent le caractère encore très partiel de ces 

engagements volontaires et laissent présager d’une expo-

sition aussi – voire bien plus – forte hors de l’Europe. Ainsi, 

si cette dynamique ne s’inverse pas, et en l’absence de 

réglementation financière adaptée, les stocks d’actifs 

fossiles continueront d’augmenter et les risques financiers 

avec eux. 

Comme lors de la crise des subprimes de 2008, les risques 

colossaux pris par les banques pour s’assurer des bénéfices 

à court terme pourraient devenir le fardeau des États, des 

citoyens, et en premier lieu des plus précaires et vulnérables 

qui sont déjà les plus touchés par le changement climatique.7 

Une intervention politique forte aux niveaux national et 

européen est dès lors indispensable et urgente, afin de 

briser cette « tragédie des horizons »8 et mettre enfin la 

finance au service de la transition écologique.

Une seule solution : la réglementation

Les banques, déjà gangrenées par les actifs fossiles, entre-

tiennent activement l’infection en faisant continuellement 

entrer de nouveaux actifs fossiles dans leur bilan. En e!et, 

tant que la transition énergétique n’est pas encore clai-

rement engagée, le risque financier de ces futurs actifs 

échoués ne se reflète pas encore dans leur prix. Au regard 

des risques climatiques et financiers que fait peser cette 

addiction aux énergies fossiles, des actions politiques 

s’imposent pour (1) stopper la progression des métastases 

et (2) éradiquer totalement la maladie pour soigner les 

malades. 

Il s’agit d’abord d’arrêter de financer tout nouvel investis-

sement dans le secteur des énergies fossiles – partie III. Ce 

mouvement demande l’arrêt des soutiens indirects o!erts 

par la politique monétaire au secteur et une adaptation 

de la réglementation nationale et européenne pour tenir 

compte des dangers du secteur pour l’environnement et 

la stabilité financière, notamment via :

• L’exclusion des actifs fossiles des rachats d’actifs ( Quan-

titative easing ) et de la liste des collatéraux de la Banque 

centrale européenne (BCE), précédant un alignement 

de l’ensemble des opérations de la banque centrale sur 

l’Accord de Paris.

• L’encadrement légal des soutiens accordés par les acteurs 

financiers aux énergies fossiles, contrôlés et sanctionnés 

par la puissance publique.

• Une réglementation et régulation financière qui tient 

pleinement compte des risques associés aux finance-

ments des énergies fossiles avec une augmentation 

des exigences de capitaux, la création ou l’ajustement 

de coussin de risques systémiques spécifiques, le ren-

forcement des obligations de garanties des banques et 

l’encadrement de la titrisation des actifs fossiles. 

532 milliards 
d’euros d’actifs 
liés aux énergies 
fossiles, soit 95 % 
du total de leurs 
fonds propre.
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Méthodologie : sur les traces des « actifs fossiles » des banques

Notre étude s’intéresse aux 11 principales 

banques de la zone euro : BNP Paribas, 

Crédit Agricole SA, Société Générale, 

Banque Populaire Caisse d’Epargne (BPCE), 

Deutsche Bank, Commerzbank, UniCredit, 

Intesa Sanpaolo, Santander, BBVA et ING.

Elle identifie les actifs financiers liés aux 

énergies fossiles détenus par les banques. 

Ces « actifs fossiles » représentent l’en-

semble des outils financiers de crédits et 

d’investissements liés à l’exploration, à l’ex-

ploitation, à la distribution des ressources 

de charbon, pétrole et gaz, ou à la produc-

tion d’électricité à partir de ces sources. 

Ils sont comparés à leurs fonds propres, 

indicateurs de la capacité des banques à 

absorber les pertes en cas de crise. 

Les données proviennent des documents 

o"ciels des banques et de leurs bilans 

consolidés. Lorsque l’information n’était 

pas fournie par les banques, nous avons 

appliqué des clés de répartition que nous 

avons construites grâce à des informations 

sectorielles, économiques et financières 

afin de distinguer la part des actifs fossiles 

dans les actifs crédits et d’investissement. 

Ces données ont été transmises aux 

banques, qui ont pu, si elles le souhaitaient, 

apporter des rectifications. Cette métho-

dologie a été co-construite avec plusieurs 

spécialistes, dont des consultants du cabi-

net Carbone4. 

Une description complète de la méthodo-

logie est disponible en annexe.

Une fois ces conditions remplies, il sera nécessaire d’as-

sainir la situation financière des banques – partie IV. Leurs 

bilans « surchargés » en actifs fossiles feraient perdurer 

le risque de crise. Surtout, ils continueraient à ralentir le 

financement de la transition écologique en bloquant des 

fonds importants dans des secteurs voués à disparaître. 

L’intervention de la Banque centrale européenne (BCE) – via 

la création d’une « fossil bank » européenne – sera selon 

nous nécessaire pour libérer les banques de ce poids. Une 

structure de défaisance spécifique, financée par les achats 

d’actifs de la BCE, rachèterait alors une part significative 

des actifs fossiles des banques engagées dans la sortie des 

énergies fossiles, et opérerait leur extinction progressive. Si 

l’opération présente de réelles di"cultés de mise en place, 

et exigerait sans aucun doute un soutien politique fort, 

elle présente des avantages multiples comme l’amorçage 

d’une sortie progressive des énergies fossiles dans une 

démarche de transition juste, la diminution drastique des 

impacts climatiques et du risque de crise, et la libération 

de financements massifs pour la transition écologique.

En assumant les erreurs commises par le passé, en agissant 

de manière e"cace et coordonnée, les pouvoirs publics 

et les institutions financières peuvent éviter une nouvelle 

crise financière systémique tout en enrayant les dérègle-

ments climatiques. Une dynamique vertueuse qui ne peut 

malheureusement plus attendre. 
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Des banques rongées 
par les actifs fossiles

Un « stock » fossile colossal

Les 11 banques européennes étudiées allouent 532 mil-

liards d’euros d’actifs aux énergies fossiles – crédits et 

produits de marché –, alors que ces énergies fossiles sont 

responsables de la majorité des émissions mondiales de 

CO
2
 mondiales9. Ces actifs sont donc « stockés » dans les 

bilans bancaires pour des durées variables, pouvant s’étaler 

sur de nombreuses années. 

En d’autres termes, l’équivalent du produit intérieur brut (PIB) 

nominal de la Belgique – 530 milliards d’euros en 2019 Direc-

tion générale du Trésor, (2018), « Indicateurs et Conjoncture, 

fiche pays » – d’actifs fossiles est détenu par ces quelques 

banques européennes. Si la totalité des stocks fossiles de ces 

banques était investie dans l’énergie solaire, elle permettrait 

d’augmenter de 618 GW la capacité mondiale installée10, soit 

plus de 20 % de la capacité mondiale d’énergies renouvelables 

en 2020 et plus de deux fois la capacité nouvelle créée sur 

cette même année11.

Les stocks fossiles des banques varient entre 28 et 80 mil-

liards d’euros. Sur les 11 banques étudiées, 7 détiennent 

chacune plus de 45 milliards d’actifs fossiles. À elles seules, 

BNP Paribas et Crédit Agricole SA cumulent 151 milliards 

d’euros d’actifs fossiles, soit près de 30 % des actifs recensés. 

Les actifs fossiles : freins à la transition aujourd’hui, actifs échoués demain

Tout nouvel investissement dans les éner-

gies fossiles crée un actif financier dont la 

valeur repose sur un modèle économique 

incompatible avec un monde à + 1,5 °C 

ou même + 2 °C. Il en découle que tous 

les actifs fossiles subiront des pertes de 

valeur brutales ou totales avec la transition, 

devenant à plus ou moins long terme des 

« actifs échoués »12. Ce risque est depuis 

quelques années sur toutes les lèvres, 

et notamment celles de l’ex-Gouverneur 

de la Banque d’Angleterre Mark Carney. 

Celui-ci déclarait en 2015 que respecter le 

budget carbone fixé par le GIEC rendrait 

la vaste majorité des réserves de pétrole, 

gaz et charbon « échouée », et alertait sur 

l’exposition potentiellement énorme des 

investisseurs britanniques à ces risques 

climatiques.13 

Face à cette éventualité, les entreprises et 

acteurs financiers qui détiennent des quan-

tités massives d’actifs fossiles pourraient 

avoir tendance à retarder la transition, alors 

même que ces énergies ne sont plus com-

pétitives. En e!et, d’après l’IRENA14, de 75 

à 80 % de l’énergie éolienne terrestre et 

du solaire mis en service en 2020 à la suite 

d’enchères ou d’appels d’o!res permettent 

déjà la production d’électricité à des prix 

inférieurs à toute alternative fossile.

Certains acteurs financiers le soulignent : 

ils devraient naturellement être conduits 

à se détourner des actifs fossiles. Selon 

Jean Raby, directeur général de Natixis 

Investment Managers : « il est inévitable 

que les combustibles fossiles attirent de 

moins en moins de capitaux, car ils sont de 

moins en moins perçus comme une source 

de croissance future, et il existe de réels 

risques liés à la réglementation et aux actifs 

échoués. [...] Notre message à l’industrie est 

que si vous ne positionnez pas votre entre-

prise pour la transition inévitable vers une 

économie sobre en carbone, vous attirerez 

moins d’investisseurs.»15. Ce message est 

aussi celui de l’investisseur Engine n°1 lors-

qu’il indique qu’Exxon Mobil est face à un « 

risque existentiel » en refusant d’établir un 

plan crédible de transition16. Problème : ce 

mouvement « naturel » est loin d’être visible 

aujourd’hui. Les acteurs financiers – dont 

Natixis Investment Managers17 – continuent 

de soutenir des entreprises qui sont aux 

antipodes de la transition inévitable vers 

une économie sobre en carbone. Comme 

l’explique Gaël Giraud dans Illusion finan-

cière18, le système financier peut être très 

incohérent, ce qui explique les crises finan-

cières. Les actifs fossiles semblent en être 

une preuve supplémentaire… 



Une addiction inébranlable 

À l’instar d’un fumeur qui n’arrive pas à arrêter la cigarette, 

les banques sont dépendantes aux énergies fossiles. Malgré 

les dégâts qu’elle génère, cette dépendance ne se réduit 

pas. Selon le rapport Banking On Climate Chaos 2021, les 11 

banques étudiées ont encore financé à hauteur de 95 mil-

liards d’euros les énergies fossiles en 201919. Là encore, les 

3 banques françaises BNP Paribas, Crédit Agricole et Société 

Générale se distinguent en totalisant 49 milliards d’euros de 

de financements fossiles sur l’année. De même, un rapport 

des Amis de la Terre France et d’Oxfam France de mai 2021 

démontre que les grandes banques françaises ont soutenu 

massivement les entreprises des énergies fossiles au cours de 

la crise du Covid-19, quitte à augmenter encore un peu plus 

leur exposition et leur dépendance à ces secteurs risqués20

Alors que les banques françaises et UniCredit sont considé-

rées comme celles qui possèdent les meilleures politiques 

sectorielles au monde21, elles continuent d’investir dans les 

énergies fossiles et possèdent un stock d’actifs fossiles 

s’élevant à 323 milliards d’euros. Ces chi!res montrent 

clairement l’insu"sance d’une approche dans laquelle les 

décideurs se contentent d’attendre que les acteurs finan-

ciers s’auto-régulent et alignent d’eux-mêmes leurs finance-

ments sur les objectifs climatiques. Comme toute addiction 

dangereuse, l’arrêt peut s’avérer di"cile et nécessiter un 

accompagnement renforcé. 

Un risque de déstabilisation réel

Au-delà de ses conséquences environnementales désas-

treuses, l’addiction des banques aux énergies fossiles risque 

de sérieusement nuire à leur santé financière. Les actifs 

fossiles de ces 11 banques de la zone euro représentent 

l’équivalent de 95 % de l’ensemble de leurs fonds propres. 

Le ratio actifs fossiles sur fonds propres varie de 68 % 

pour Santander à 131 % pour Crédit Agricole22. Toutes les 

banques sans exception devraient mobiliser une part très 

significative de leurs fonds propres pour absorber une baisse 

de la valeur des actifs fossiles qu’elles possèdent. 

Or il existe un véritable risque que les actifs fossiles 

deviennent des actifs échoués, dont plus personne ne 

voudrait du fait de leur faible potentiel de prise de valeur 

et/ou leur mauvaise réputation. Les actifs fossiles vont de 

plus en plus cumuler ces deux tares23. Comme le souligne 

notamment Carbon Tracker, la dévalorisation des actifs 

fossiles apparaît alors comme une conséquence logique 

des processus de transition en cours et découle du fait que 

la consommation des réserves d’énergies fossiles exploi-

tées est incompatible avec le budget carbone disponible24. 

Ainsi, il serait même souhaitable pour la planète que ces 

actifs deviennent échoués aussi rapidement que possible. 

Face à la chute du prix des énergies renouvelables, de 

nombreuses centrales à charbon ne sont déjà plus com-

pétitives et la quasi-totalité d’entre elles ne devrait plus 

l’être d’ici 203025. Même le gaz fossile, longtemps préservé, 

est concerné26 : les projets gaziers européens reposent 

sur une augmentation de la consommation aux antipodes 

des objectifs climatiques de l’Union et créent 87 milliards 

d’euros d’actifs échoués potentiels27.

Ces changements impactent logiquement les acteurs 

financiers. La chute des prix du pétrole en 2020 avait 

entraîné une chute des valeurs boursières d’Exxon Mobil de 

35 %, Shell et BP de 40 % et de Total de 20 %28. BlackRock, 

principal gestionnaire d’actif au monde, a déclaré avoir 

perdu 90 milliards de dollars en dix ans à cause des actifs 

fossiles29. Le freinage de l’expansion continue des pétrole 

et gaz de schiste nord-américain, permis par une injonction 

Qui représentent 95% des fonds propres

Actifs fossiles détenus par les 11 grandes banques de la zone euro
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permanente de capital, a entraîné de fortes pertes pour 

les grandes banques comme Wells Fargo30. Ces premiers 

exemples sont symptomatiques d’une vulnérabilité glo-

bale. L’assureur Swiss Re indique qu’une taxe carbone à 

100 dollars la tonne entraînerait une baisse des revenus 

des entreprises du secteur de l’énergie de 40 à presque 

80 % suivant les zones géographiques et toucherait par-

ticulièrement les réserves d’énergies fossiles, avec des 

pertes de crédit pour les seules activités de production 

d’électricité, de pétrole et de gaz entre 50 et 300 milliards 

de dollars, et une probabilité de non remboursement qui 

pourrait doubler voir tripler31.

Si l’on prend comme hypothèse une perte de 80 % de la 

valeur des actifs fossiles à périmètre de fonds propres inchan-

gés, Crédit Agricole et Société Générale – respectivement 

3ème et 4ème plus grandes banques étudiées – n’auraient pas 

assez de fonds propres pour absorber les pertes. Les fonds 

propres de la Deutsche Bank et de Commerzbank seraient 

quasiment épuisés. Ce scénario de pertes s’élevant à 80 % 

peut notamment être rapporté au fait que - d’après Carbon 

Tracker - 84 % des réserves d’énergies fossiles explorées ne 

devraient pas être consommées pour permettre de mainte-

nir le réchau!ement climatique à 1.5°C ainsi qu’aux chutes 

brutales de valeur enregistrées lors de la crise des subprimes.

Dans le pire des cas, 5 banques – Crédit Agricole, Société 

Générale, Deutsche Bank, Commerzbank et UniCredit – 

n’auraient pas les fonds propres pour essuyer leurs pertes 

si la valeur des actifs fossiles chutait à zéro. BNP Paribas 

les suivrait de très près, ses actifs fossiles atteignant 99 % 

de ses fonds propres.

Ces éléments mettent en lumière à la fois la surexposition des 

banques aux énergies fossiles et l’incapacité de la régulation 

financière actuelle à prendre en compte les risques financiers 

qu’ils représentent. Cela est d’autant plus inquiétant que 

notre étude se concentre uniquement sur la partie émergée 

de l’iceberg, les actifs intrinsèquement liés à la chaîne de 

valeur de l’industrie fossile. Nous ne prenons pas en compte 

les autres secteurs indirectement associés, auxquels les 

banques européennes sont encore davantage exposées32. 

On ne peut donc pas exclure un « e!et boule de neige » 

qui ferait basculer le système financier en situation de crise 

systémique si les secteurs tels que l’aviation, l’automobile ou 

la pétrochimie, étaient à leur tour pris dans un engrenage 

de perte de valeur financière. 

2008 : de la crise des subprimes à la crise économique et sociale

Lors de la crise des subprimes, il n’avait 

fallu que quelques mois à de nombreuses 

banques et acteurs financiers très exposés 

aux actifs subprimes pour voir leur valeur 

fondre de plus de 80 % en 2007 et 2008, car 

les subprimes étaient devenus des actifs 

échoués. Pour certains acteurs, ce fut pire, 

comme par exemple pour les banques Bear 

Stearns – baisse de plus de 98 % dans les 12 

mois précédant son rachat en mars 2008 

par JP Morgan Chase – ou Lehman Bro-

thers – plus de 90 % de baisse entre mai et 

septembre 2008, avant sa faillite. 

Ainsi, en plus d’une chute du marché 

immobilier, le système financier s’est alors 

grippé, entraînant de nombreuses faillites 

bancaires sur tous les continents. Les États 

et banques centrales avaient alors dû inter-

venir massivement en catastrophe pour 

mettre fin à une réaction en chaîne qui 

ébranla l’ensemble du système financier. 

Les seuls États européens avaient dépensé 

747 milliards d’euros de 2008 à 2015 pour 

secourir les banques, dont au moins 213 

milliards ont été perdus33. 

Cette crise des subprimes, au départ limitée 

à l’immobilier et à la finance, a fortement 

impacté la consommation des ménages et 

l’investissement, notamment par le resser-

rement des conditions de crédit du fait de 

la fragilité des banques. En a résulté une 

récession globalisée, avec une baisse de 

2,2 % du PIB mondial, à un commerce inter-

national en chute libre et à plusieurs pays en 

grande di"culté comme l’Islande, l’Ukraine, 

l’Argentine ou l’Irlande. La crise, d’abord 

financière, a rapidement laissé place à des 

années de crise économique et sociale. Elle 

a notamment créé plusieurs millions de 

chômeurs supplémentaires, dont 800 000 

en France, où le nombre de chômeurs de 

longue durée a bondi, frappant en premier 

lieu les plus fragiles – ouvriers, non-diplô-

més, habitants des zones urbaines sensibles, 

immigrés34. Si les banques peuvent faire 

appel à d’autres outils - et notamment des 

assurances - pour limiter leurs pertes et 

éviter la faillite dans les scénarios discutés, 

ceux-ci ne disent rien de leur préparation à 

ces risques et ouvrent la porte à une pro-

pagation des pertes auprès d’autres acteurs 

financiers. Par ailleurs, la capacité des méca-

nismes d’assurance à soutenir les banques 

en cas de forte diminution de la valeur des 

actifs fossiles est incertaine. En e!et, ces 

pertes toucheraient simultanément les 

assureurs eux-mêmes - qui détiennent eux 

aussi ces actifs et assurent directement des 

entreprises et projets fossiles - et l’ensemble 

des acteurs financiers qu’ils assurent. Les 

assureurs “en dernier recours” des banques 

seraient alors les Etats - et donc les contri-

buables -, une situation qui doit absolument 

être évitée.
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Bien sûr, il est très peu vraisemblable qu’un tel scénario catas-

trophe se produise en quelques semaines. La dévalorisation 

des actifs fossiles devrait être progressive compte tenu de la 

place cruciale qu’ils continuent d’occuper. Toutefois, quand 

bien même la perte de valeur de ces actifs devait s’étaler sur 

plusieurs années, le risque que ce rapport entend mettre 

en avant resterait inchangé : en l’état actuel des fonds 

propres bancaires, la poursuite du business as usual a fort 

peu de chances de permettre aux principales banques de la 

zone euro de faire face à une une dégradation de la valeur 

des actifs fossiles dégradation. De plus, dans la mesure où 

lesdites banques sont très conscientes de la gravité de ce 

risque à moyen et long terme, il est probable qu’elles rai-

sonnent dès aujourd’hui par backward induction, autrement 

dit qu’elles freinent autant que faire se peut la transition 

écologique en vue de gagner du temps. C’est aussi ce dan-

ger que nous voulons mettre en lumière dans ce rapport. 

Face à ce constat, certains ne manqueront pas de brandir le 

développement de la « finance verte ». Il a néanmoins été 

montré, notamment par Alain Grandjean et Julien Lefournier, 

que la finance verte telle qu’elle est pratiquée aujourd’hui 

est malheureusement, avant tout, du greenwashing35. Ceci 

ne doit plus nous surprendre si nous comprenons que ces 

pratiques sont autant de manières de gagner du temps face 

à une échéance inéluctable et qui, comme nous le montrons 

ici, signifierait la fin d’une très large part de l’activité ban-

caire en zone euro.
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Part des actifs fossiles par rapport aux fonds propres des 11 plus grandes banques de la zonne euro.
(XX Mds € = Quantité d’actifs fossiles, en milliards)
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La !nance verte : une 
fausse solution

La "nance verte en vogue 

Depuis l’adoption de l’Accord de Paris, la finance verte est 

sur toutes les lèvres et dans toutes les communications. 

La COP21 a marqué le coup d’envoi d’une myriade de grands 

rendez-vous internationaux – One Planet Summits et Cli-

mate Finance Days – avec l’ambition a"chée de mobiliser 

l’industrie financière au service du climat. Les institutions 

financières, mais aussi les banques centrales et les gou-

vernements, ont multiplié les annonces au rythme de ces 

événements.

Cette dynamique s’est notamment traduite par l’apparition 

d’un grand nombre de labels de durabilité et de produits 

financiers étiquetés socialement et environnementalement 

responsables. Les fonds dits « ESG » – Environnement, Social, 

Gouvernance – enregistrent ainsi une forte croissance, tant 

en nombre qu’en volume global collecté. En France, les 

encours de l’investissement responsable ont atteint 1 860 

milliards d’euros fin 2019, en augmentation de 27  % par 

rapport à 201836. En Europe, 250 fonds ont été renommés 

ESG rien qu’en 2020.

En parallèle, le marché des obligations vertes est passé de 

8,4 milliards d’euros en 2013 à 217 milliards d’euros en 2019, 

franchissant fin 2020 la barre des 1 000 milliards de dollars 

d’émissions cumulées37. De nouvelles obligations « durables » 

sont apparues, comme les « sustainability-linked bonds » liés 

à des indicateurs ESG fixés par l’émetteur. 

Un grand nombre d’acteurs financiers ont aussi pris de pre-

mières mesures de retrait – généralement très partiel – de 

certains secteurs très à risque pour le climat et les droits 

humains. Le premier secteur concerné par ces engagements 

est celui du charbon.

En parallèle, les 

acteurs financiers 

sont de plus en plus 

nombreux à adopter 

une communication 

verte : une publicité 

sur 8 di!usée dans la 

presse ou sur inter-

net de janvier à juillet 2020 par les acteurs financiers utilise 

l’argument de la finance durable pour promouvoir certains 

produits, inciter à épargner ou attirer de nouveaux clients. 

C’était le cas d’une publicité sur douze en 201938.

Néanmoins, ce mouvement vers le durable se cantonne 

bien souvent à de l’a"chage. La stratégie des banques 

françaises resterait sur une trajectoire de réchau!ement 

de + 4 °C, bien loin de l’objectif de + 1,5 °C inscrit à l’Accord 

de Paris39. Plus de 5 ans après la COP21, le développement 

de la finance verte s’avère dramatiquement insu"sant et 

beaucoup trop lent pour répondre à l’urgence de réorienter 

les flux financiers. 

Quand le vert vire au noir

Sont notamment en cause des produits « verts » peu 

e"caces et trompeurs, maquillant une réalité toute di!é-

rente. Aucun socle légal minimal n’existe pour les produits 

qui se prévalent d’impacts environnementaux ou sociaux 

améliorés. Une dénomination durable ou verte n’est pas 

gage de qualité environnementale réelle. Par ailleurs, 

même les labels les plus répandus ne garantissent ainsi pas 

qu’un fonds exclut les énergies fossiles ou soit compatible 

avec les objectifs de l’Accord de Paris. 94  % des fonds 

Ce mouvement 
vers le durable 

se cantonne bien 
souvent à de 

l’a$chage.
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labellisés « investissement socialement responsable » 

(ISR) étudiés par l’ONG Reclaim Finance40 financent des 

entreprises aux pratiques environnementales et sociales 

nocives – parmi elles, les multinationales Total, Amazon 

ou Bayer. Les entreprises des énergies fossiles peuvent 

représenter jusqu’à 22  % d’un fonds labellisé ISR d’après 

le cabinet de conseil Axylia41.

De même, et là encore du fait d’un encadrement quasi 

inexistant, les obligations vertes peuvent malheureuse-

ment devenir un outil de greenwashing à la disposition des 

grandes entreprises, avec la complicité des banques. Les 

obligations vertes ne 

reposent sur aucune 

définition légale, 

elles peuvent res-

pecter des principes 

volontaires 42 mais 

rien ne les empêche 

de financer des pro-

jets néfastes pour 

l ’environnement. 

Par ailleurs, ces obli-

gations reposant uniquement sur une logique de projet 

( use of proceeds ), elles peuvent financer des entreprises 

à l’impact climatique désastreux, et ne sont pas clairement 

liées à une baisse des émissions de gaz à e!et de serre43. 

Des obligations vertes ont permis de financer des projets 

massivement polluants, comme des projets charbon en 

Chine en 2019. Les nouveaux outils de financement dits 

durables ( sustainability-linked ) sont tout aussi peu encadrés 

et définis, ouvrant la porte à des abus manifestes comme le 

montre le cas de l’entreprise pétrolière et gazière Enbridge44.

Derrière les promesses de transition, les produits les plus 

évidents et promus de la finance verte continuent à cap-

ter des capitaux pour alimenter les secteurs polluants et 

l’industrie des énergies fossiles.

Le vert, une goutte d’eau dans un 
océan d’énergies fossiles

Au-delà de ses problématiques de financement du vert, 

la finance s’avère incapable de tourner le dos aux causes 

des dérèglements climatiques. Au contraire, les banques 

internationales ont massivement accordé de nouveaux 

financements – nouveaux crédits, nouvelles émissions 

d’actions et d’obligations – aux entreprises des secteurs 

du charbon, du pétrole et du gaz. Le rapport Banking On 

Climate Chaos 202145 dévoile que les 11 grandes banques de 

la zone euro étudiées ont financé à elles seules pour 495 

milliards d’euros les énergies fossiles depuis l’adoption 

de l’Accord de Paris sur le climat. Les banques françaises 

sont les pires élèves de cette classe de cancres : depuis 

la COP21, elles ont augmenté chaque année leurs finan-

cements aux énergies fossiles, pour devenir en 2020 leur 

premier soutien européen, dépassant même les banques 

britanniques.

Les 11 banques n’ont pas même renoncé à accompagner 

le développement des industries les plus dangereuses. 

Seules 5 d’entre elles – BNP Paribas, Société Générale, 

Crédit Agricole, BPCE, UniCredit – se sont engagées à ne 

plus soutenir les entreprises qui construisent de nouvelles 

centrales et mines de charbon46 et aucune d’entre elles 

n’a fait de même pour les hydrocarbures, y compris les 

hydrocarbures non-conventionnels.

Les banques favorisent encore aujourd’hui les énergies 

fossiles sur les énergies renouvelables. En 2018, Oxfam 

France47 montrait que sur 10 euros prêtés par les banques 

françaises au secteur énergétique, 7 euros vont aux éner-

gies fossiles contre 2 euros aux énergies renouvelables. Les 

majors pétrolières et gazières massivement soutenues par 

les banques continuent de développer de nouvelles réserves 

et – malgré leurs grands discours – sont bien loin d’initier une 

transition permettant le respect de l’Accord de Paris48. Une 

analyse de Carbon Tracker montre qu’en mars 2020 58 %, 

66 %, 85 % et 88 % des nouvelles dépenses d’investissement 

respectives de Total, Shell, Equinor et Exxon n’étaient pas 

compatibles avec un scénario de l’Agence internationale de 

l’énergie (AIE) qui vise pourtant un réchau!ement dépas-

sant 1,5 °C49. 

Dans ce contexte, les engagements de neutralité carbone 

des entreprises comme des acteurs financiers cachent de 

dangereuses failles50 et omissions qui permettent le déve-

loppement continue d’activités néfastes. Ces déclarations 

reposent bien souvent sur des scénarios climatiques qui 

surestiment les possibilités d’émissions négatives pour 

ménager les énergies fossiles51. Les initiatives climatiques 

mises en place par les acteurs financiers eux-mêmes – 

comme la Net Zero Asset Owner Initiative52 ou la Paris Aligned 

Investment Initiative53 – présentent à ce stade les mêmes 

limites.

Ainsi, en dépit des belles promesses de la finance verte, 

les banques déjà gangrenées par les actifs polluants entre-

tiennent elles-mêmes activement l’infection, en faisant 

continuellement entrer de nouveaux actifs fossiles à leur 

bilan. Au regard des risques climatiques et financiers que 

fait peser cette addiction aux énergies fossiles, des actions 

politiques s’imposent pour (1) stopper la progression des 

métastases et (2) éradiquer totalement la maladie.

Les banques 
favorisent encore 
aujourd’hui les 
énergies fossiles 
sur les énergies 
renouvelables.
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Première étape : 
mettre !n à la folie 

des fossiles
Notre étude vient s’ajouter à une littérature déjà abondante 

qui montre la nécessité de mettre fin au développement 

des énergies fossiles pour sauver la planète54 comme pour 

protéger le système financier55. Arrêter de financer tout 

nouvel investissement dans le secteur des énergies fossiles 

doit être une priorité. Pour cela, miser uniquement sur la 

bonne volonté des banques est un mauvais calcul qui a déjà 

prouvé son ine"cacité. 

Pour initier ce mouvement, il est nécessaire de changer le 

cadre structurel du système financier en arrêtant les sou-

tiens indirects o!erts par la politique monétaire au secteur 

des énergies et en adaptant la réglementation nationale et 

européenne pour tenir compte des dangers des énergies 

fossiles pour l’environnement et la stabilité financière. Plus 

globalement, il s’agit d’aligner progressivement les cadres 

de la finance sur les objectifs de l’Accord de Paris.

Qu’est-ce que la BCE ?

Depuis 1998, la BCE a pour 

objectif principal de contrôler 

le niveau d’inflation au sein de 

la zone euro. Pour atteindre 

cet objectif de “stabilité des 

prix”, elle possède plusieurs 

outils conventionnels, utilisant 

les taux d’intérêts, ainsi que 

des outils non-conventionnels, 

notamment les rachats d’ac-

tifs – ou quantitative easing –, 

qui se sont développés pour 

répondre aux crises lors des-

quelles l’e"cacité des outils 

conventionnels s’est avérée 

limitée. Par ailleurs, la BCE a 

pour objectif secondaire de 

contribuer à l’atteinte des 

objectifs de l’Union Euro-

péenne. La BCE exerce aussi 

une fonction importante dans 

le maintien de la stabilité 

financière européenne.

Une politique monétaire qui s’aligne 
sur l’Accord de Paris

En 2020, la Banque centrale européenne (BCE) a lancé un 

processus de « révision stratégique » qui doit permettre 

d’examiner la manière dont elle remplit son mandat et de 

mieux intégrer les enjeux climatiques. Ce processus doit se 

clore en septembre 2021 et o!re l’opportunité de mettre 

les opérations de la BCE en cohérence avec les objectifs 

climatiques européens. Il revêt une importance d’autant 

plus forte que la réponse globale de la BCE à la crise du 

Covid-19 devrait excéder les 5 000 milliards d’euros – en 

liquidités, achats d’actifs et relâchements prudentiels sur 

2020-2022 – et bénéficie fortement aux entreprises à très 

forte intensité carbone56. 

1. Rénover la « neutralité de marché »

La BCE conduit ses opérations monétaires en suivant le 

principe de « neutralité de marché »57. Celui-ci vise à mini-

miser l’impact de ses opérations sur le marché et à éviter 

toute distorsion, mais la conduit dans les faits à adopter 

un biais pro-carbone et à soutenir les entreprises les plus 

polluantes, dont celles des énergies fossiles. Pourtant, ce 

principe n’est pas une obligation légale pour la banque et 

ses fondements reposent sur l’idée trompeuse que les opé-

rations monétaires sont des décisions par essence objective, 

qui ne doivent pas influer le marché58. 

Plusieurs dirigeants de la BCE ont ouvert la porte à une 

révision59 de ce principe qui s’oppose à l’objectif de neu-

tralité carbone de l’Union européenne. En préservant la 

« neutralité de marché » actuelle, la BCE ignore son man-

dat secondaire – pourtant obligatoire60 – qui requiert de 

contribuer à l’atteinte des objectifs de l’Union. En accep-
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tant massivement les actifs fossiles dans ses opérations, 

elle favorise leur liquidité – et donc leur valorisation –, et 

met en danger61 son mandat primaire de stabilité des prix. 

Le Gouverneur de la Banque centrale néerlandaise a ainsi 

souligné que la lutte contre le changement climatique, et 

donc l’objectif de limiter la hausse des températures à + 2 

°C, pouvait être considéré comme un préalable62 à l’atteinte 

du mandat de stabilité des prix.

Pour répondre à l’urgence climatique et ad minima ne pas 

échouer dans l’application de son mandat, la BCE doit donc 

modifier l’interprétation actuelle de la neutralité de marché 

pour permettre un alignement sur les objectifs climatiques 

européens et ceux de l’Accord de Paris. 

2. Des opérations monétaires qui s’alignent sur 
les objectifs climatiques

Plusieurs études ont montré que les achats d’actifs d’en-

treprises de la BCE possèdent un biais favorable aux acti-

vités les plus carbonées. Ainsi, plus de 60  %63 64 des actifs 

d’entreprises rachetées via son « quantitative easing » 

appartiennent à des secteurs très émetteurs de CO2. Ses 

achats soutiennent notamment 38 entreprises65 du secteur 

des énergies fossiles, dont certaines – comme Shell et Total 

– sont impliquées dans des projets d’expansion66. Le biais 

carbone des achats d’actifs est désormais reconnu67 par la 

BCE elle-même. En parallèle, la BCE autorise les banques 

à déposer des actifs comme collatéraux, pour se financer 

auprès d’elle sans prendre en compte l’impact environ-

nemental de ceux-ci, contribuant ainsi à la valorisation 

de ces actifs. 59  %68 des actifs acceptés par la banque 

proviendraient des secteurs à très forte intensité carbone.

La BCE doit donc commencer par décarboner ses rachats 

d’actifs et ses collatéraux. Si une approche fine, permet-

tant l’ajustement de ces outils de politique monétaire 

selon les émissions de gaz à e!et de serre, est néces-

saire, à plus long terme, la BCE doit exclure les actifs des 

entreprises des énergies fossiles pour limiter les e!ets 

négatifs de son intervention massive actuelle dans un 

contexte de crise. Comme le Network of Central Banks 

and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS) 

le met en avant, les données financières nécessaires pour 

un alignement global des achats et collatéraux sur l’Accord 

de Paris peuvent ne pas être immédiatement utilisables et 

le recours à des critères facilement identifiables69 – comme 

pour les énergies fossiles – est une première étape qui 

crédibilise les annonces de la banque et envoie un signal 

fort aux acteurs financiers. Il s’agit aussi pour la BCE de 

ne pas accumuler progressivement les actifs fossiles, 

concentrant ainsi les risques à son bilan sans contribuer à 

une diminution des soutiens au secteur, et encore moins 

à une diminution des risques associés chez les acteurs 

financiers européens. 

Par ailleurs, avec la crise du Covid-19, la BCE a décidé 

d’octroyer des taux réduits – et même négatifs – aux 

banques qui accordent un certain volume de prêts via ses 

opérations de refinancement de long terme (TLTRO)70. BNP 

Paribas, Crédit Agricole, Société Générale et BPCE ont 

ainsi pu emprunter 379 milliards d’euros71 au titre de ces 

opérations en 2020, réalisant au passage un profit s’élevant 

à plusieurs centaines de millions d’euros, et continuent 

d’en profiter massivement en 202172. Alors qu’elle n’est 

aujourd’hui soumise à aucun critère environnemental ou 

social, une telle mesure pourrait être utilisée pour orienter 

les prêts vers des activités durables. À titre exploratoire, la 

BCE devrait mettre en place un premier « TLTRO vert73 » 

fléché vers la rénovation thermique, une des priorités 

environnementales de l’Union européenne qui génère 

des conséquences écologiques et sociales très positives.

Une réglementation "nancière qui 
cesse d’ignorer la crise climatique

Au-delà de la politique monétaire, c’est toute la réglemen-

tation financière qui doit désormais ouvrir les yeux sur les 

e!ets de la finance sur le climat et les risques du changement 

climatique pour sa stabilité. Sur ce front, la BCE a un rôle 

à jouer, mais son intervention ne sera pas su"sante. Elle 

devra s’accompagner de l’action de l’ensemble des régu-

lateurs financiers européens et nationaux. Elle devra aussi 

laisser la place à des textes de lois plus contraignants, seuls 

à même de garantir le changement radical des pratiques, 

nécessaire à répondre à l’urgence climatique.  

1. Un encadrement strict des soutiens "nan-
ciers aux énergies fossiles 

Les engagements volontaires et sectoriels des banques 

sont à ce jour les seuls garde-fous existants pour limiter 

le soutien des acteurs financiers à certaines industries 

nocives mais ils s’avèrent incapables d’empêcher leur 

surexposition aux risques climatiques et financiers des 

actifs fossiles. 

En France, le gouvernement a demandé en octobre 2018 

aux acteurs financiers de prendre des engagements volon-

taires pour mettre en œuvre une sortie du charbon74. 

Presque deux ans après, le résultat est loin d’être suf-

fisant : de nombreux acteurs ont adopté des politiques 

sectorielles lacunaires75 qui leur permettent de continuer 

à financer le secteur et même son développement ; les 

autorités de régulation financière elles-mêmes font État 

de niveaux d’ambitions et d’e!orts consentis variables 

d’un établissement à l’autre76. De plus, ces engagements 

n’ont pas été synonyme de diminution des financements 

aux énergies fossiles77 et leur non-respect n’est pas sanc-
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tionné78 par les régulateurs puisque ce sont des engage-

ments volontaires. Le gouvernement français a lancé fin 

2020 un nouvel appel à la Place de Paris, demandant aux 

acteurs financiers de se doter d’une stratégie de sortie des 

pétrole et gaz non-conventionnels79. Absolument rien ne 

garantit là encore que cette simple demande soit suivie 

des actions nécessaires.

Il est donc impératif de cesser de parier uniquement sur 

l’inopérante auto-régulation des banques, et d’encadrer 

dans la loi les activités des acteurs financiers dans les 

énergies fossiles. Ces normes contraignantes doivent à 

minima exiger des banques de mettre immédiatement 

un terme à tout soutien financier aux nouveaux projets80 

d’énergie fossile et aux entreprises qui les portent, et 

de se conformer à un échéancier détaillé de sortie des 

énergies fossiles compatible avec l’objectif de limiter le 

réchau!ement à 1,5 °C81. La mise en œuvre de ces mesures 

par les acteurs financiers doit être contrôlée de manière 

indépendante par les autorités de régulation financière 

nationales et européennes et assortie de sanctions finan-

cières dissuasives en cas de non-respect.

2. Des exigences de capitaux qui re#ètent les 
risques supportés en soutenant les énergies 
fossiles 

La réglementation prudentielle (les obligations de capitaux 

propres) impose aux banques de conserver une certaine 

quantité de réserves pour assurer la stabilité du système. 

Pourtant, comme le révèle notre étude, la faiblesse des 

fonds propres des banques les mettrait face à un risque de 

faillite si leurs actifs fossiles en stock venaient à connaître 

une dévaluation importante et à devenir des « actifs 

échoués »82. Cela s’explique pour la bonne et simple raison 

que les banques ne prennent aujourd’hui pas en compte 

l’exposition aux risques climatiques. 

Étant donné cette accumulation d’actifs risqués au bilan 

des banques, il est nécessaire que celles-ci se mettent 

en conformité avec l’article 128 de la Capital Require-

ment Regulation (CRR) qui stipule que « Les Actifs par-

ticulièrement risqués » doivent être surpondérés dans 

leur exposition aux risques. De plus, comme le suggère 

Finance Watch83, le facteur de risque lié aux actifs fossiles 

utilisé pour calculer ces obligations de capitaux doit être 

drastiquement relevé, particulièrement lorsqu’il s’agit 

du financement de nouveaux projets d’énergies fossiles. 

Une mobilisation immédiate de la CRR84 est su"sante pour 

appliquer cette mesure au niveau européen, avant une 

potentielle extension à l’échelle mondiale via une révision 

de Bâle III. 

3. Des risques systémiques mieux intégrés 

Les coussins de risques systémiques85 ( systemic risk bu!ers ) 

permettent de prendre en compte les risques financiers 

de long terme non-cycliques en augmentant les exigences 

de fonds propres. Ils sont fixés par les banques centrales 

et régulateurs nationaux pour les banques dites non-sys-

témiques, et par la BCE pour les banques d’importance 

systémique. 

Le changement climatique étant désormais reconnu comme 

un risque systémique – notamment par le NGFS86, la BCE87 

et l’ESRB en Europe88, la Réserve fédérale et le CFTC aux 

Etats-Unis89, ou encore la Banque d’Angleterre90 – son 

incorporation à ce « coussin » systémique ou la création 

d’un « sur-coussin » climatique est logique. La pertinence 

de cet outil est d’autant plus forte que le risque climatique 

se caractérise par une « incertitude radicale91 » qui rend 

particulièrement complexe toute prévision et nécessite la 

prise de mesure préventive. Elle complète la mesure pro-

posée sur les obligations de capitaux. 

4. Des épargnants protégés des risques clima-
tiques 

Les « Deposit Guarantee Schemes » – obligations de garanties 

– obligent les banques à rembourser un montant minimal 

garanti aux épargnants en cas de faillite. Au sein de l’UE, 

ce montant est d’au moins 100 000 euros mais peut varier 

selon les exigences nationales. 

Les montants provisionnés pour cette garantie devraient 

être modulés selon l’exposition de la banque aux éner-

gies fossiles. En accumulant des actifs fossiles la banque 

fait courir un risque important à ses clients et à l’État qui 

paieront le coût de sa faillite si les risques climatiques se 

matérialisent. L’utilisation des garanties de dépôt permet 

de prévenir ce report de charge tout en favorisant l’émer-

gence d’un cercle vertueux de réduction des risques et des 

impacts environnementaux. 

5. Une titrisation encadrée pour éviter la dif-
fusion des risques 

La titrisation des actifs est un argument supplémentaire 

en faveur de l’intervention du régulateur. Aujourd’hui, les 

investisseurs – courtiers, traders, banques – achètent des 

paniers de titres dans lesquels on retrouve des actifs divers 

et variés. On peut retrouver dans ces paniers d’actifs une 

certaine part d’emprunts liés aux énergies fossiles, mais 

celle-ci est di!use et donc di"cilement identifiable. En 

2007-2008, la titrisation avait contribué à empirer la crise 

des subprimes. 
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Ce système opaque contribue à la di!usion des risques 

liés aux actifs fossiles, tout en rendant leur traçabilité plus 

complexe. La responsabilité est alors éclatée entre les 

nombreux investisseurs. Avec des actifs titrisés, il est donc 

plus di"cile de réguler ou d’évaluer correctement l’expo-

sition aux risques. Pour pouvoir e!ectuer un suivi des 

actifs fossiles et de la responsabilité associée, et éviter 

une di!usion des risques, il faut interdire les titrisations 

complexes de ces actifs. 

6. Des dividendes et des bonus clairement liés 
à des critères environnementaux

Étant donné leur poids dans la gouvernance des banques, 

la transition écologique ne se fera pas sans l’engagement 

des actionnaires et des membres des comités exécutifs. 

Si des politiques internes aux banques peuvent être mises 

en place pour s’assurer que les bonus ou dividendes soient 

liés à l’atteinte d’objectifs environnementaux, ces pratiques 

restent très embryonnaires. Aujourd’hui, 65  % des cadres 

dirigeants des 39 banques internationales analysées par 

Demog sont liées à des industries polluantes et leurs groupes 

de lobby. Ce chi!re dépasserait les 80  % dans plusieurs 

grandes banques – comme Wells Fargo ou JP Morgan Chase.

La Banque centrale européenne a par exemple demandé aux 

banques de limiter les dividendes versés durant la crise du 

Covid-19, événement ponctuel et moins dangereux pour la 

stabilité financière de long terme que la crise climatique92. 

Ainsi, cela a permis mécaniquement de renforcer les fonds 

propres des banques pour a!ronter la crise du Covid-19. Elle 

doit donc demander de limiter le versement des dividendes 

– par exemple à 33  % des bénéfices, contre environ 50  % 

en moyenne aujourd’hui – pour toutes les banques qui 

continuent à octroyer de nouveaux services financiers à 

l’industrie fossile. De la même façon, les gouvernements 

et la réglementation européenne pourraient intervenir 

pour limiter durablement les bonus des comités exécutifs 

tant que de nouveaux actifs fossiles sont enregistrés par 

l’entreprise. 
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Deuxième étape : 
faire table rase du 

passé fossile

Si l’alignement de la politique monétaire sur l’Accord de 

Paris et l’émergence d’une réglementation à la hauteur des 

enjeux climatiques est un préalable urgent afin d’endiguer 

l’a#ux des soutiens financiers aux énergies fossiles, elles 

ne permettront pas d’apurer le stock considérable d’actifs 

fossiles détenus par les banques alors qu’il est nécessaire 

d’accroître les capacités de financements pour concrétiser 

une vraie transition écologique93. Pour vider ce stock, assu-

rer une sortie progressive des énergies fossiles et libérer 

les capacités de financement nécessaire à la transition, 

une intervention majeure et décisive est nécessaire. 

Une « banque fossile » européenne pour 
initier la sortie des énergies fossiles

Le respect de l’Accord de Paris implique la sortie des éner-

gies fossiles, sortie qui nécessite une préparation rigoureuse 

et stricte si l’on souhaite l’opérer en minimisant les e!ets 

négatifs environnementaux et sociaux. 

Une option serait que la BCE rachète les actifs fossiles 

détenus par les banques. Ce rachat pourrait se faire de 

manière indirecte via une « banque fossile » européenne 

et publique, filiale de la BCE, chargée de la gestion des 

actifs fossiles selon une trajectoire de sortie compatible 

avec unréchau!ement de 1,5 °C. Cette nouvelle structure 

émettrait des titres achetés par la BCE qui lui permettrait 

d’acquérir les actifs fossiles accumulés par les banques 

européennes. 

Les « bad banks », un outil réaliste de gestion des actifs échoués

Si l’intervention de la banque centrale 

proposée dans ce rapport peut paraître 

impressionnante, elle ne serait pas inédite. 

À la sortie de la 2nde guerre mondiale, 

lorsque l’économie était au plus mal et 

que les banques détenaient de nombreux 

crédits qui n’allaient pas être remboursés, 

la banque centrale avait même racheté 

toutes les créances dites « pourries » pour 

les annuler. 

Surtout, le mécanisme de « structure de 

défaisance » ou « bad bank », structure 

indépendante créée pour récupérer les 

actifs dits pourris ou échoués, n’est pas 

nouveau. Leur mission est, lorsque le 

contexte est plus favorable, de se séparer 

des titres dits illiquides, c’est-à-dire dont 

personne ne veut. Des structures de défai-

sance ont notamment été utilisées dans 

plusieurs pays – dont les Etats-Unis, l’Alle-

magne, l’Espagne ou la France – suite à la 

crise des subprimes.

La proposition de création d’une structure 

de défaisance est aujourd’hui discutée 

depuis quelques mois au sein de l’Union 

Européenne afin de limiter les e!ets de 

l’endettement des pays depuis le début 

de la crise du Covid-19. La Présidente de la 

BCE, Christine Lagarde, s’est exprimée sur 

le sujet en février 2021. 

Au niveau international, le Climate Safe Len-

ding Network et Climate KIC recommandent 

la création d’une « bad bank » pour gérer 

les actifs les plus risqués au regard de la 

crise climatique94. 
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L’intérêt de faire intervenir la Banque centrale à cet endroit 

est qu’elle est la seule banque du système bancaire européen 

à pouvoir accuser des pertes supérieures à ses fonds propres 

sans faire faillite. Comme l’a rappelé récemment la Banque 

des Règlements Internationaux, une banque centrale peut 

parfaitement fonctionner avec des fonds propres négatifs95. 

Aujourd’hui, les fonds propres de la BCE sont extrêmement 

réduits : à peine 80 milliards d’euros. La raison en est que la 

crédibilité de l’euro ne dépend nullement de ces fonds propres 

puisqu’en cas de perte, la BCE peut se renflouer elle-même 

via la création monétaire – ce qu’aucune banque de second 

rang ne peut faire. Les fonds propres de la BCE sont donc 

très inférieurs au montant de la perte qu’elle enregistrerait si 

elle devait, demain, porter à son bilan les actifs fossiles des 11 

banque que nous avons étudiées, et si la valeur de ces actifs 

devait brutalement chuter à zéro96. Qu’à cela ne tienne, la 

BCE est la seule banque de la zone euro capable d’assumer 

une telle perte – plus de 500 milliards d’euros aujourd’hui. 

Cette solution exige une volonté politique forte de la part 

des institutions européennes et pourrait bénéficier d’une 

révision du mandat de la BCE, rendant son objectif de sta-

bilité des prix compatible explicitement avec l’avènement 

d’un système durable et décarboné.

1. Un rachat sous-conditions

Afin de contribuer à la transition et de ne pas exempter les 

banques de toute responsabilité, le rachat des actifs fossiles 

devra être conditionné à :

1. L’arrêt total de tout service financier aux projets 

d’énergies fossiles et aux entreprises développant 

ces projets

2. L’application d’une décote de 10  % – par exemple 

– sur la valeur des actifs – que les banques suppor-

teront via leurs fonds propres – et la limitation des 

rachats à 70  % des actifs fossiles détenus par la 

banque. De telles proportions permettent ainsi, à 

la fois, que les banques gèrent et paient une partie 

des conséquences de leurs actes, d’où une décote 

sensible, et qu’elles ne soient plus entravées dans 

le financement de la transition écologique, d’où le 

rachat d’une majorité de leurs actifs fossiles voués 

à devenir des actifs échoués. 

3. L’adoption d’un plan de sortie des énergies fossiles, 

aligné sur une trajectoire de 1,5 °C, pour tous les 

actifs fossiles restants.

Le rachat des actifs fossiles serait e!ectué lors d’une 

intervention exceptionnelle et limitée dans le temps. Les 

critères de celles-ci devront avoir été définis au préalable et 

validés par l’ensemble des acteurs politiques et financiers. 

Il est possible d’envisager plusieurs tours de rachat d’actifs 

pour les banques n’ayant pas participé aux précédents. Le 

cas échéant, ils devront être prévus dès le départ, et être 

e!ectués dans des conditions moins avantageuses que 

les premières opérations – par exemple avec une décote 

accrue – afin d’éviter les e!ets d’aubaine. 

Ces conditions permettent de limiter les e!ets de cette 

intervention massive en matière de perte de confiance, 

argument souvent avancé pour repousser l’idée d’une annu-

lation de dette. 

L’ensemble du dispositif ne bénéficiera qu’aux banques 

volontaires, qui s’engagent résolument vers une sortie des 

énergies fossiles et souhaitent profiter de l’opération pour 

apurer leurs stocks d’actifs fossiles et libérer des capacités 

de financement nouvelles. 

2. Une gestion des actifs dans un but de tran-
sition juste

Suite à leur rachat, les actifs fossiles seraient gérés dans une 

logique de transition juste par la nouvelle banque fossile 

rattachée à la BCE. Il s’agit pour la banque d’opérer comme 

une structure de défaisance permettant d’isoler ces actifs. 

Elle aurait notamment pour objectif de garantir la ferme-

ture progressive de l’ensemble des sites et infrastructures 

d’énergies fossiles selon un calendrier cohérent avec la 

science climatique. Les scénarios actuellement alignés avec 

l’objectif 1,5 °C prévoient :

• La sortie du charbon au plus tard en 2030 en Europe 

et dans les pays de l’OCDE, 2040 partout dans le 

monde ;

• La sortie des autres énergies fossiles au plus tard 

dans la décennie suivante.

En parallèle, les États et les banques centrales pourraient 

soutenir les régions les plus touchées et accompagner l’en-

semble des travailleurs et travailleuses dans un processus de 

reconversion professionnelle. C’est une réelle gestion de 

l’extinction des activités liées à l’exploitation des énergies 

fossiles qui doit être pensée et mise en place, avec toutes 

les mesures économiques et sociales que cela implique. De 

nombreux leviers peuvent être utilisés comme l’émission 

« d’obligations de transition juste » par la Banque euro-

péenne d’investissement (BEI), ou encore la création d’un 

« fond de transition juste » financé par les achats de titres 

de la BCE, les États et les banques qui auraient bénéficié du 

rachat de leurs stocks d’actifs fossiles. À la clef, l’atteinte des 

objectifs climatiques européens et la création de nombreux 

nouveaux emplois verts97. 

La gestion de cette structure pourrait être confiée à la BEI 

ou tout autre organisme possédant les compétences pour 

mener à bien ces objectifs. 
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Une solution à exporter au-delà de 
l’Europe

Bien entendu, les actifs fossiles ne sont pas uniquement 

concentrés dans les banques européennes. Les finance-

ments des 60 plus grandes banques mondiales au secteur 

des énergies fossiles ne cessent d’augmenter depuis 2016 

et atteignent 3 393 milliards d’euros sur cette période98. 

Les plus grands financeurs des énergies fossiles sont les 

banques nord-américaines. Les trois premières banques 

de ce sinistre classement – JP Morgan, Wells Fargo et Citi 

– totalisent à elles-seules 585 milliards de dollars de finan-

cements au secteur de 2016 à 2020.

Toutes les régions du monde connaîtront les mêmes pro-

blématiques, et toutes auront besoin de solutions pour 

atteindre les objectifs de l’Accord de Paris. Il est à noter 

qu’en plus des mêmes di"cultés de financer la transition 

écologique, plusieurs grandes banques internationales se 

verraient confronter à un risque de faillite en cas de brusques 

variations sur les marchés, en particulier la Wells Fargo aux 

États-Unis, qui possèderait des actifs fossiles représentants 

plus de 300  % de ses fonds propres.

La solution proposée à l’échelle européenne gagnerait donc 

à être répliquée et établie en collaboration avec les autres 

grandes banques centrales mondiales pour au moins deux 

raisons : garantir une sortie globale des énergies fossiles 

alignée sur les objectifs de l’Accord de Paris ; éviter un désé-

quilibre monétaire et financier entre les acteurs européens 

et les acteurs mondiaux. Cette coordination idéale ne doit 

cependant pas justifier une inaction des institutions et des 

gouvernements européens.
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par Gaël Giraud

La forte diminution puis la fin de la production et de l’uti-

lisation des énergies fossiles est une condition incontour-

nable pour limiter les dérèglements climatiques. Tout retard 

diminue considérablement les chances de maintenir le 

réchau!ement planétaire à un maximum de + 2 °C et au 

plus près de + 1,5 °C, augmentant massivement les dégâts 

humains, sociaux, économiques et financiers associés. Le 

calendrier de la transformation de nos sociétés vers un 

monde bas-carbone importe donc au plus haut point. Dans 

ce contexte, le « risque de transition » lié à la vitesse à 

laquelle nous nous libérons de notre dépendance aux actifs 

fossiles constitue un véritable défi. En e!et, la fin de notre 

addiction aux énergies fossiles signifiera tôt ou tard que les 

actifs financiers associés aux fossiles perdront toute valeur 

marchande. Ce rapport suggère qu’une estimation prudente 

des pertes qu’occasionnerait l’échouage de ces actifs s’élève 

à 500 milliards d’euros pour les 11 plus grandes banques de 

la zone euro et représente une moyenne de 95  % de leurs 

fonds propres. Ces chi!res continueront d’augmenter si 

les banques accroissent davantage encore leur exposition 

aux hydrocarbures fossiles, comme certaines semblent 

déterminées à le faire. 

En l’absence de réaction des pouvoirs publics et régulateurs 

financiers, le secteur bancaire pourrait juger qu’en matière 

de décarbonation de nos sociétés, il est urgent d’attendre. 

Or la planète et notre humanité ne peuvent pas attendre. 

Tout comme le système financier qui accroît les risques 

de voir une crise de type subprimes survenir à nouveau si 

rien n’est fait. 

Au regard de cette menace, la première urgence est de 

changer les règles du jeu pour les acteurs financiers, afin 

d’empêcher tout nouvel investissement dans les char-

bon, pétrole et gaz, et arrêter ainsi le développement 

de nouvelles métastases fossiles. Cela ne sera possible 

qu’en supprimant tous soutiens aux énergies fossiles telles 

qu’actuellement o!erts par la politique monétaire, et en 

adaptant la réglementation nationale et européenne pour 

contraindre les banques à aligner leurs activités avec les 

objectifs de l’Accord de Paris.

Pour que le stock des actifs fossiles et le risque de transi-

tion qui pèse sur eux n’obèrent pas toute capacité de nos 

économies à s’engager dans la reconstruction écologique, 

il importe également de trouver un moyen de pratiquer 

l’ablation des métastases fossiles présentes dans les bilans 

bancaires. La création d’une structure de défaisance qui 

débarrasserait nos banques desdits actifs est la première 

idée qui vient à l’esprit, et celle qui sera probablement pro-

mue par le secteur bancaire à terme. Nous devons prendre 

garde, toutefois, à savoir qui paiera la note, autrement dit 

qui devra assumer le coût financier induit par la perte de 

valeur des actifs fossiles. Si nous ne réfléchissons pas à un 

dispositif original, il y a fort à parier que ce sera le contri-

buable, une fois de plus. Notre proposition consiste donc 

à faire assumer la perte, non par le contribuable mais en 

partie par les banques elles-mêmes, et largement par la 

Banque centrale européenne. 

Bien entendu, il ne s’agit pas de nourrir l’illusion qu’un seul 

acteur, fût-ce la BCE, peut à lui seul résoudre l’entièreté 

du problème posé par le risque de transition et les stocks 

d’actifs fossiles. Nous avons volontairement centré notre 

analyse sur cet aspect du problème mais, en vérité, il est 

lui-même étroitement lié au risque physique que fait peser 

le dérèglement écologique sur nos sociétés et économies, 

lequel ne concerne évidemment pas que les banques mais 

aussi les assurances et l’ensemble de l’économie réelle. Bien 

d’autres dispositifs sont à mettre en place pour tenter d’af-

fronter ce problème systémique dans toute sa complexité99. 

Notre proposition est donc forcément modeste. Elle aura 

mérité d’être formulée si elle permet un véritable débat 

démocratique autour de la manière dont nous voulons rele-

ver le défi écologique au cours des prochaines décennies 

autrement qu’en laissant le contribuable subir les dégâts 

environnementaux et sociaux colossaux qui s’annoncent, 

tout en en payant la facture.
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Data 2019 in bn €
BNP 

Paribas

Crédit 

Agricole

Société 

Générale
BPCE

Deutsche 

Bank

Commerz-

bank

Intesa 

Sanpaolo
UniCredit Santander BBVA ING Group Total

Total assets 2165 1596 1356 1338 1298 464 816 856 1523 699 892 13001

Total investment assets 835 380 592 369 581 93 281 155 280 158 164 3890

Total credit assets 936 834 507 812 430 294 468 626 995 439 612 6952

Total other assets 393 232 258 157 287 77 67 74 247 101 116 2008

Fossil assets (credit) 41 53 27 38 21 24 21 38 35 24 28 352

Fossil assets (investment) 39 18 27 17 27 4 13 7 13 7 8 180

Total fossil assets 80 71 54 55 48 28 34 45 48 31 36 532

Equity 81 54 44 66 44 24 42 43 71 44 48 560

Ratio fossil assets / 

equity

99 % 131 % 124 % 84 % 109 % 117 % 83 % 105 % 68 % 72 % 75 % 95 %

Data 2019 in bn $ HSBC Barclays UBS
Crédit 

Suisse

Citi-

group
JPMC

Bank of 

America ML

Wells 

Fargo
ICBC CCBC ABC BoC MUFG Total

Total assets 2715 1454 972 792 1951 2687 2434 1928 4357 3681 3600 3295 2854 32723

Total investment assets 894 651 461 292 842 1105 912 640 581 490 681 488 825 8860

Total credit assets 1106 433 339 299 687 947 974 977 2729 2403 1933 1844 1074 15745

Total other assets 715 371 172 201 423 636 548 309 1047 789 986 963 955 8115

Fossil assets (credit) 45 26 9 16 90 125 83 450 581 281 206 160 80 2151

Fossil assets (invest-

ment)

41 30 21 14 39 51 42 30 25 128 31 23 38 514

Total fossil assets 86 56 30 30 129 176 125 479 195 409 237 184 118 2255

Equity 124 52 36 37 138 188 167 158 390 323 252 235 131 2230

Ratio fossil assets / 
equity

70 % 108 % 84 % 80 % 94 % 94 % 75 % 303 % 50 % 126 % 94 % 78 % 90 % 101 %

Annexes 

Annexe 1 : Tableau des résultats pour les 
grandes banques de la zone euro

Annexe 2 : Tableau pour quelques grandes 
banques hors zone euro

Afin de mieux appréhender et comprendre ces chi!res, se référer à la section « Particularités pour les banques hors 

zone euro » à la fin de la méthodologie détaillée ci-dessous – annexe 3. 

27



Juin 2021 
Actifs fossiles, les nouveaux subprimes ?

Introduction 

Annexe 3 : Méthodologie détaillée

La méthodologie de ce rapport est construite en quatre étapes : 

1. Périmètre de l’étude

L’étude concerne les données financières 2019 des princi-

pales banques de la zone euro :

• En France : BNP Paribas, Crédit Agricole, Société Géné-

rale, BPCE.

• En Allemagne : Deutsche Bank et Commerzbank.

• En Italie : UniCredit et Intesa Sanpaolo.

• En Espagne : Santander et BBVA.

• Aux Pays-Bas : ING.

Toutes les banques ont été étudiées au niveau de leur péri-

mètre « Groupe », excepté pour CASA, dont les données 

financières 2019 sont de meilleures qualités que le Groupe 

Crédit Agricole. 

2. Dé"nition du terme 
« actifs fossiles »

Les « actifs fossiles » sont définis comme tous les actifs 

(produits financiers) nécessaires au financement des acti-

vités fossiles, qui regroupent l’exploration, l’exploitation, 

la distribution – y compris le transport, le ra"nage, etc. – 

des énergies fossiles – pétrole, le gaz et le charbon –, et la 

production d’électricité à partir de ces ressources. 

NB : Ne sont pas intégrés à l’étude les actifs indirectement 

liés à ces ressources énergétiques, tels que le secteur auto-

mobile, le transport aérien, etc. 

3. Recherche des actifs des banques

L’étude se base sur deux documents publiés par les banques : 

le rapport financier annuel – ou document d’enregistrement 

universel – et le rapport Pillar III – ou rapport sur les risques. 

Le rapport financier annuel intègre le bilan comptable des 

banques qui indique notamment la valeur des di!érents 

actifs détenus. Le montant total des actifs a été divisé en 

trois catégories :

• Les actifs crédits, qui regroupent les crédits des banques 

aux particuliers, aux entreprises et aux États ; 

• Les actifs d’investissement –produits de marché et assu-

rances –, qui regroupent tous les actifs qui s’échangent 

sur les marchés financiers ;

• Les autres actifs.

Une fois les montants totaux « actifs crédit » et « actifs 

d’investissement » identifiés, il faut y déterminer la part des 

actifs fossiles. L’addition des actifs fossiles dans la partie 

crédit et dans la partie de produits de marché et d’assurance 

nous indiquera le montant total des actifs fossiles détenus 

par les banques. 

a. Actifs fossiles dans la partie crédits : actifs 
crédits

Pour identifier la part des actifs fossiles dans les actifs cré-

dit, nous utilisons dans le Pillar III le tableau « CRB-D » qui 

ventile les expositions aux risques de crédit par industrie/

secteurs d’activité. Ce tableau détaille les valeurs nettes 

des expositions du bilan et hors bilan – correspondant aux 

valeurs comptables figurant dans les états financiers, selon 

le champ d’application de la consolidation réglementaire. 

À partir de cette classification, nous identifions dans le 

tableau les industries dans lesquelles se trouvent des actifs 

fossiles – « Oil & Gas », « Energy », etc. 

Pour chacun des secteurs, nous appliquons des clés de 

répartition uniquement sur le montant des crédits bruts. 

Nous prenons l’hypothèse très prudente de ne comptabi-

liser aucun actif fossile dans le hors-bilan. Deux options se 

présentent pour identifier la part fossile de chaque secteur :

a. Lorsque les secteurs de crédit entrent entièrement 

dans le périmètre défini – par exemple,  « Oil & Gas »  

–, le montant est inclus dans sa totalité.

b. Lorsque les secteurs de crédit ne comprennent qu’une 

partie du périmètre, nous avons défini 2 options : 
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• Si la partie fossile est précisée dans le rapport 

annuel de la banque – ou autres documents 

publics –, elle est reprise dans l’étude. 

• Si rien n’est précisé, nous appliquons une clé 

de répartition standard pour séparer la partie 

« fossile » du reste de l’activité. 

Chaque clé de répartition est construite avec des données 

économiques et financières spécifiques au secteur en ques-

tion et accessibles publiquement en suivant l’une de ces 

trois méthodes : 

a. Soit nous calculons le poids du secteur dans l’écono-

mie : PIB, chi!re d’a!aire des leaders du secteur.

b. Soit nous calculons le poids du secteur dans les indices 

financiers : MSCI, Barclays-Bloomberg, etc.

c. Soit nous prenons la même clé de répartition qu’une 

autre banque qui précise la part fossile dans les prêts 

du même secteur – via leur portefeuille de crédits. 

Une fois que nous avons calculé la part d’actifs fossiles 

crédit publiée dans le Pillar III, cela donne un ratio, un  % 

d’actifs fossiles, que nous appliquons au montant total 

d’actifs crédit brut notifié dans le bilan. 

NB : Concernant le secteur financier – souvent nommé 

« Banques et Assurances » –, la clé de répartition est calcu-

lée grâce à la moyenne de la part d’actifs fossiles de crédits 

– hors finance – des banques européennes inclues dans le 

périmètre : ceci représente la proportion des prêts interban-

caires utilisés pour financer les industries fossiles. 

b. Actifs fossiles dans les produits de marché 
et assurances : actifs d’investissement

Les actifs fossiles dans les produits de marché et d’assurances 

correspondent à la part des produits financiers « fossiles » 

autres que les crédits que possèdent les banques pour leurs 

activités. Pour rappel, le total d’actifs d’investissement est 

rapporté dans le bilan comptable et est constitué des ins-

truments financiers en valeur de marché par résultat, des 

actifs financiers en valeur de marché par capitaux propres, 

des placements des activités d’assurance, etc. 

Les instruments liés aux dérivés ainsi qu’aux REPOs ont été 

intégrés à ces montants car ils peuvent contenir des produits 

liés directement ou indirectement aux actifs fossiles. 

Pour déterminer la part fossile :

a. Quand l’information de la part fossile dans les actifs 

investissement est donnée, nous la reportons. 

b. Quand l’information est manquante, nous utilisons une 

estimation à 4,62  %, basée sur : 

• D’une part, la part des industries pétrolières, 

gazières et de charbon dans le MSCI Europe, soit 

3,56  %, pondérée à 75  %.

• D’autre part, la part des obligations des entre-

prises du secteur des énergies fossiles dans les 

obligations européennes – hors obligations émises 

par les banques –, soit 7,8  % pour les industries 

fossiles en 2020, pondéré à 25  %100. 

Les actifs libellés « Caisse et Banque Centrale », qui sont 

pourtant des produits de dette échangeables sur les marchés 

financiers, n’ont pas été inclus dans les actifs investissement. 

En e!et, leur très faible maturité – délai de remboursement 

inférieur à l’année – rend leur valeur peu exposée à une 

transition écologique qui demeure une transformation qui 

s’envisage sur un temps relativement long.

c. Le cas des actifs REPO

Les « Repurchase agreements » (REPO) sont des contrats qui 

permettent de prêter/emprunter des titres financiers – actions 

ou obligations – en échange d’un collatéral monétaire. S’il est 

tout à fait possible de trouver des actifs fossiles dans les REPO, 

il est vrai qu’une partie importante de ces contrats concerne 

des obligations d’État qui n’ont aucun lien avec des activités 

fossiles. Ainsi, pour les besoins de notre étude, le montant 

total des contrats REPO est divisé en deux parties égales :

• 50  % action : nous appliquons à ce montant la ratio expli-

cité en (b) ci-dessus.

• 50  % obligation : nous considérons que 75  % de cette 

activité concerne des obligations d’État qui sortent du 

périmètre de l’étude. Nous appliquons donc le ratio (b) 

à seulement 25  % de cette partie obligataire.

d. Les autres actifs

Les autres lignes des bilans des banques sont regroupées 

dans les « autres actifs ». On y retrouve notamment les 

montants « Caisses et Banque Centrale », « Goodwill », etc. 

Nous y avons placé aussi la part des actifs REPO qui sont 

considérés sans actifs fossiles (voir paragraphe « Le cas 

des actifs REPO » au-dessus). 

Aucun actif fossile n’est retenu pour ces autres actifs. 

4.  Actifs fossiles vs. fonds propres

Afin d’identifier la part de fonds propres, nous prenons le 
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montant rapporté au « Common Equity Tiers 1 » (CET1) 

publié par les banques, car il s’agit des fonds propres les 

plus sûrs des banques, non-déformés par leurs estimations 

des risques. 

En cas de forte chute de valeur dans le secteur des énergies 

fossiles, seuls les fonds propres CET1 sont mobilisables suf-

fisamment rapidement pour servir de coussin de sécurité. 

Le reste des fonds propres peut intégrer des produits liés 

aux énergies fossiles ou d’autres actifs très exposés aux 

risques climatiques. 

Le ratio actifs fossiles sur fonds propres est un très bon 

indicateur de la santé financière des banques en cas de 

crise liée aux secteurs des pétrole, gaz et charbon.

Méthodologie co-construite

Cette méthodologie a été co-construite avec di!érents 

experts du monde bancaire. Notamment avec le cabinet 

Carbone4 Finance, qui a bien voulu challenger les di!érents 

points de cette méthodologie jusqu’aux résultats finaux afin 

de s’approcher au mieux de la réalité. 

De plus, les 11 banques européennes ont été contactées 

afin qu’elles puissent faire part d’éventuelles remarques 

ou transmettre des données alternatives. Ces retours ont 

donné lieu à plusieurs modifications lorsqu’elles étaient 

justifiées et sourcées. 

La question des assurances et des 
autres sécurités prudentielles

Comme mentionné précédemment, cette étude prend 

uniquement en compte les « Common Equity Tier 1 » (CET 

1) qui sont immédiatement mobilisables et permettent 

d’estimer la capacité de la banque à absorber d’elle-même 

et directement les pertes éventuelles.

L’épuisement théorique des CET 1 n’est pas pour autant 

synonyme de situation de faillite. D’autres ressources, et 

notamment les autres leviers prudentiels, peuvent être mobi-

lisés. Surtout, les banques sont largement assurées et une 

partie des pertes devrait être transférée à leurs assureurs. 

Ces éléments n’ont pas été pris en compte dans le péri-

mètre de cette étude dans la mesure où celle-ci vise spé-

cifiquement à identifier de quelle manière les banques et 

la régulation financière intègrent - ou n’intègrent pas - les 

risques spécifiques liés à la détention d’actifs fossiles. Il s’agit 

alors de responsabiliser les banques dans la détention de 

leurs actifs, et non de parier sur un éventuel report ou une 

dilution de la perte financière a!érente. Notons d’ailleurs 

que se reposer sur de tels mécanismes fait courir un risque 

important de propagation des pertes, qui pourrait in fine 

nécessiter l’intervention des Etats et donc faire porter le 

coût final aux contribuables. De plus, la capacité d’action des 

assureurs pourrait être réduite dans la mesure où ils seraient 

eux-aussi directement a!ectés par une chute importante 

de la valeur des actifs fossiles. En e!et, comme le montre 

le classement e!ectué par Insure Our Future101, les grands 

assureurs restent particulièrement impliqués dans le secteur. 

Particularités pour les banques hors 
zone euro

L’étude menée chez les banques internationales hors zone 

UE a été réalisée avec moins d’informations, et donc plus 

d’hypothèses. 

En particulier, lorsque des informations étaient manquantes, 

les hypothèses retenues pour les banques de la zone euro 

ont été utilisées par défaut. 

Outre le fait que certaines informations étaient manquantes, 

les banques hors zone euro n’ont pas été contactées.

Ces données sont donc plus approximatives et reposent 

sur des hypothèses plus nombreuses que celles de la zone 

euro, en particulier pour les banques chinoises. 
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Reclaim Finance est une association a"liée aux Amis de la Terre France 
fondée en 2020 et 100 % dédiée aux enjeux liant finance et justice sociale et 
climatique. Dans le contexte d’urgence climatique et de perte de biodiversité, 
une des priorités de Reclaim Finance est de contribuer à l’accélération de la 
décarbonation des flux financiers. Reclaim Finance lance l’alerte sur les impacts 
de certains acteurs financiers, dénonce les pratiques les plus nocives et met son 
expertise au service des autorités publiques et des acteurs financiers désireux de 
transformer les pratiques existantes de manière à les soumettre aux impératifs 
écologiques.

Les Amis de la Terre France sont une association de protection de l’humain et 
de l’environnement, à but non lucratif, indépendante de tout pouvoir politique 
ou religieux. Créée en 1970, elle a contribué à la fondation du mouvement 
écologiste français et à la formation du premier réseau écologiste mondial, 
Friends of the Earth International. En France, les Amis de la Terre forment un 
réseau de groupes locaux et a"liés autonomes, qui agissent sur la base d’un 
engagement commun en faveur de la justice sociale  et environnementale.

L’Institut Rousseau est un laboratoire d’idées indépendant, attaché à la 
reconstruction écologique, sociale et démocratique de nos sociétés et 
de la République. Il rassemble des intellectuels, des chercheurs, des hauts 
fonctionnaires et des travailleurs du privé ou du public. Son objectif est de 
produire des propositions de politiques publiques innovantes, ambitieuses et 
opérationnelles.
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