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Introduction

Les principes d’investissement durable et responsable (sustainable and responsible investment – SRI) façonnent 
de plus en plus les activités de la Banque nationale de Belgique (« la Banque »). Plus spécifiquement, la Banque 
reconnaît formellement la durabilité comme quatrième objectif de sa politique d’allocation stratégique des actifs, 
à côté de la sécurité (préservation du capital), de la liquidité et du rendement.

Dans ce contexte, elle a, en 2023, publié sa Charte relative à l’investissement durable et responsable (« la Charte »), 
décrivant son approche générale en matière d’investissement durable et responsable. Elle a également publié son 
premier rapport de transparence en matière de données climatiques des portefeuilles (« rapport TCFD ») ne relevant 
pas de la politique monétaire (non-monetary policy portfolios – NMPP).

En publiant pour la seconde fois ce rapport TCFD, la Banque continue de se montrer transparente quant aux 
émissions de gaz à effet de serre (GES) liée aux NMPP dont elle assure la gestion. Elle y aborde également 
les risques et opportunités liés au changement climatique. Ce rapport complète le chapitre CSR (Corporate 
Social Responsibility) du rapport d’activité de la Banque.

Ce rapport a été établi sur base des recommandations du groupe de travail sur la publication 
d’informations financières relatives au climat (Task Force on Climate-related Financial Disclosures – 
TCFD). La TCFD a été mise en place par le Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board – FSB) et a publié 
ses premières recommandations en 2017, qui ont depuis lors fait l’objet d’améliorations et sont comparables à 
une partie des exigences de la Directive sur les rapports de développement durable des entreprises (Corporate 
Sustainability Reporting Directive – CSRD). La TCFD est aujourd’hui la référence mondiale s’agissant de la 
transparence financière en matière de données climatiques. La Banque soutient officiellement la TCFD depuis 2018.

La transparence en matière d’émissions de GES est essentielle dans la transition vers une économie à 
zéro émission nette. Comme c’est le cas pour les informations financières, la transparence sur les risques liés 
au changement climatique aide les investisseurs et les autres parties prenantes à prendre des décisions réfléchies. 
En suivant les recommandations de la TCFD, la Banque applique les normes du secteur, établies par des leaders 
dans le domaine de la finance durable. La transparence concernant les émissions de catégories (scopes) 1, 
2 et 3 améliore la communication quant aux effets des investissements financiers sur le changement climatique.

Ce rapport est rédigé selon les normes internationales de communication en matière de changement climatique, 
à savoir : les recommandations de la TCFD, la norme mondiale de comptabilisation et de déclaration des émissions 
de gaz à effet de serre destinée au secteur financier (Global GHG Accounting and Reporting Standard for the 
Financial Industry) établie par le Partenariat pour la comptabilité financière du carbone (Partnership for Carbon 
Accounting Financials – PCAF) et les principes d’obligations thématiques développés par l’Association internationale 
des marchés de capitaux (International Capital Markets Association – ICMA).

Ensemble, la communication d’informations détaillées concernant le changement climatique et la 
publication de la Charte renforcent l’engagement de la Banque en matière de financement durable, 
un parcours qu’elle a entamé il y a des années. De fait, la Banque connaissait et utilisait déjà auparavant 
plusieurs des concepts liés au climat et à d’autres sujets SRI, comme les scores ESG (Environnemental, Social et 

https://www.nbb.be/fr/la-banque-nationale/informations-destinees-aux-investisseurs/charte-relative-linvestissement-durable
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de Gouvernance), le filtrage d’activités controversées et l’acquisition d’obligations vertes et autres obligations 
thématiques. L’absence de frais pour l’émission d’obligations vertes dans le cadre du système de règlement de titres 
de la Banque (NBB-SSS) et les publications annuelles en matière de responsabilité sociétale d’entreprise (Corporate 
Social Responsibility – CSR) sont des preuves supplémentaires de l’importance qu’elle accorde depuis longtemps 
à la durabilité.

Comme mentionné, la communication des informations liées au changement climatique fait suite aux 
recommandations de la TCFD. Celles-ci s’articulent autour de quatre domaines thématiques qui sont des aspects 
fondamentaux du mode de fonctionnement des organisations : la gouvernance, la stratégie, la gestion des risques 
et, enfin, les paramètres et objectifs climatiques. Le présent rapport se décline selon ces quatre piliers.

La Banque a également adopté des recommandations du Réseau pour le verdissement du système financier 
(Network for Greening the Financial System – NGFS). Les informations présentées dans ce rapport sont largement 
tributaires des sources de données utilisées et seront affinées à mesure que la disponibilité et la pertinence des 
données relatives au changement climatique et l’expertise en matière de gestion des risques liés au changement 
climatique augmentent.

Finalement, en 2023, la Banque a mis en place différentes améliorations dans son parcours vers la décarbonation 
de ses portefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire. À côté de la publication de sa Charte début 2023, 
la Banque a décidé de modifier l’indice de référence de son portefeuille d’actions en se tournant vers un indice de 
transition climatique de l’Union Européenne (EU Climate Transition Benchmark – EU CTB). Finalement, la Banque 
a avancé dans son objectif concernant l’actualisation des filtrages des nouveaux achats. Ces deux points sont 
élaborés plus en détail dans le chapitre « Paramètres et objectifs » du rapport.

Figure  1

Aperçu des quatre domaines thématiques piliers des recommandations de communication de la TCFD

Gouvernance
La gouvernance s’agissant des risques et des 
opportunités liés au changement climatique

Stratégie
L’incidence actuelle et potentielle des risques et 
opportunités liées au changement climatique sur 
les activités, la stratégie et la planifi cation fi nancière

Gestion des risques
Comment l’organisation identifi e, évalue et gère les 
risques liés au changement climatique

Paramètres et objectifs
Les paramètres et les objectifs utilisés dans 
l’évaluation et la gestion des opportunités et des 
risques liés au changement climatique

Gouvernance

Stratégie

Gestion des
risques

Paramètres
et objectifs

Source : TCFD, octobre 2021, « Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures ».
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La Charte oriente la stratégie d’investissement de la Banque :

	¡ Elle sert de référence en matière d’objectifs et fournit des informations quant aux 
décisions relatives aux portefeuilles stratégiques, discutées au sein du Comité d’inves-
tissement et approuvées par le Comité de direction.

	¡ Le cadre de gestion des portefeuilles est adapté lorsque la mise en œuvre de la Charte modifie 
l’univers des investissements ou les limites quant à la composition des portefeuilles. Les modifica-
tions des règles de gestion des portefeuilles sont approuvées par le Comité d’investissement.

1. Gouvernance

Cette section présente le cadre de gouvernance de la Banque s’agissant des risques et des 
opportunités liés au changement climatique. Ce cadre régit toutes les décisions importantes concernant 
les portefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire de la Banque, incluant les aspects relatifs au 
changement climatique et aux investissements durables.

S’agissant d’investissements, le département des marchés financiers de la Banque est en première ligne 
pour la mise en œuvre de la Charte et le contrôle des indicateurs clés.

	¡ Le Front Office, responsable de la gestion quotidienne des portefeuilles d’investissement, est à l’origine 
de l’établissement de la Charte et pilote la procédure de communication recommandée par la TCFD. 
Un expert en investissements durables et responsables a spécifiquement été désigné pour superviser la 
mise en œuvre de la Charte.

	¡ Le Middle Office est en charge de l’identification, la mesure, le monitoring et le reporting sur les risques 
inhérents aux portefeuilles, y compris ceux liés au changement climatique. En ce sens, il a participé 
à l’élaboration de la Charte. Le Middle Office est de plus responsable du développement du rapport 
TCFD. S’agissant des risques liés au changement climatique, le Middle Office effectue des analyses pré-
liminaires, dont les résultats sont communiqués aux principaux responsables et au Comité de direction, 
à côté de l’aperçu des autres risques financiers pertinents pour la Banque.

	¡ Le Comité d’investissement, regroupant les principaux responsables des entités concernées ainsi que 
deux membres du Comité de direction, discute des aspects stratégiques des portefeuilles d’investisse-
ment de la Banque. Il assume la supervision de la mise en œuvre de la Charte et prend les décisions 
concernant les propositions en lien avec la Charte et le rapport TCFD. En cas d’approbation, les propo-
sitions sont soumises au Comité de direction.

	¡ Le Comité de direction prend les décisions finales en matière de stratégies d’investissements.

La Banque s’est engagée à être une organisation sociétalement responsable. Cette responsabilité fait dès lors 
partie intégrante de sa stratégie d’investissement. À terme, la Banque a pour objectif de développer et de ration-
naliser davantage son analyse des risques liés au changement climatique.

1
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Charte relativeà l’investissement durable 

et responsable
 INTRODUCTION

Les principes d’investissement durable et respon-

sable (sustainable and responsible investment, SRI) 

façonnent de plus en plus les activités de la Banque. 

Plus spécifi quement, la Banque reconnaît la durabilité 

comme quatrième objectif de sa politique d’allocation 

stratégique des actifs, aux côtés de la liquidité, de la 

sécurité et du rendement. Dans ce contexte, la charte 

relative à l’investissement durable et responsable de la 

Banque, ci-après « la Charte », joue un rôle crucial en 

informant et en guidant les gestionnaires des porte-

feuilles de politique non monétaire.La Charte défi nit un cadre général pour la prise en 

compte d’aspects d’investissement durable et res-

ponsable dans le contexte de la gestion des propres 

actifs fi nanciers de la Banque. Elle entend servir de 

référence pour les équipes chargées de la conception 

et de la mise en pratique des activités d’investisse-

ment pour compte propre de la Banque. La Charte 

reconnaît que sa mise en œuvre sera infl uencée par 

la prise de conscience et la compréhension grandis-

santes de l’incidence des aspects environnementaux, 

sociétaux et de gouvernance, mais aussi par d’autres 

considérations telles que le risque, le rendement et la 

faisabilité opérationnelle.Les cinq piliers de la Charte de la Banque constituent 

le socle de son approche en la matière et résultent 

d’un long processus visant à intégrer davantage les 

aspects de durabilité dans la gestion de son porte-

feuille. Ces aspects sont en réalité déjà ancrés depuis 

un certain temps dans les pratiques de la Banque, 

de manière à la fois concrète, par exemple par le 

biais de procédés d’exclusion des émetteurs, et moins 

tangible, par la voie du processus décisionnel des 

gestionnaires de portefeuille. En plus de s’appuyer 

sur les pratiques déjà en place, la Charte guidera et 

renforcera la poursuite de l’intégration des aspects 

d’investissement durable et responsable dans les pra-

tiques de la Banque dans les années à venir. Si l’orien-

tation générale est connue, la Charte sera affi née et 

mise à jour en fonction des besoins.
 OBJECTIFS 

Par la publication et la mise en œuvre de la Charte, 

la Banque vise à :
	¡ Faire face à l’incidence des risques environ-

nementaux, sociétaux et de gouvernance qui 

pèsent sur ses investissements, leur importance 

relative étant déterminée en fonction de critères 

à la fois fi nanciers et non fi nanciers, comme les 

effets amplifi cateurs des risques de transition et 

des risques physiques liés au changement clima-

tique aggravant les risques fi nanciers traditionnels. 

La  Charte entend atteindre cet objectif en infor-

mant et en guidant les stratégies d’investissement 

et les pratiques de gestion des risques pour les por-

tefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire.

	¡ Soutenir la transition vers une économie cli-

matiquement neutre, durable et inclusive en 

adoptant rapidement les bonnes pratiques. La Charte 

fournit un cadre pour les activités et la communi-

cation de la Banque en la matière. À titre d’exemple, 

elle présente une étroite corrélation avec le reporting 

que la Banque effectue conformément aux recom-

mandations du groupe de travail sur la publication 

d’informations fi nancières relatives au climat (Task 

Force on Climate-related Financial Disclosures, TFCD).

La Charte adopte une perspective de double matérialité, 

ce qui signifi e qu’elle traite tant de la manière dont les 

questions de durabilité infl uencent les entreprises dans 

lesquelles la Banque investit que de l’incidence de ces 

mêmes entreprises sur la société et l’environnement. 
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D’autres organes de la Banque s’intéressent également aux risques et aux opportunités liés au chan-
gement climatique.

	¡ Un Climate Hub, qui rassemble des spécialistes des questions climatiques de différents départements, 
a été créé au sein de la Banque. Cet organe traite des sujets liés au climat qui ont une incidence 
sur les investissements en gestion propre de la Banque, la politique monétaire, le système financier, 
l’économie et la société dans son ensemble. Il fait office de plateforme d’échange de connaissances 
et d’informations. Ses membres ont contribué à des évolutions majeures, comme l’élaboration de la 
Charte et le développement d’analyses des risques liés au changement climatique. Le Climate Hub sert 
aussi de canal pour informer la hiérarchie et le Comité de direction sur les questions climatiques qui 
n’entrent pas dans la structure de communication des portefeuilles propres. Enfin, il publie un tableau 
de bord sur le climat, qui contient des informations et indicateurs destinés à un large public.

	¡ Le Corporate Social Responsibility (CSR) Board a défini huit thématiques qui doivent guider les enga-
gements de la Banque en matière de CSR (Une organisation durable et inclusive). Il se compose de 
responsables compétents en la matière et du responsable de la diversité au sein de la Banque.

https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications-economiques-et-financieres/tableau-de-bord-sur-le-climat
https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications-economiques-et-financieres/tableau-de-bord-sur-le-climat
https://www.nbb.be/fr/la-banque-nationale/missions-et-strategie/une-organisation-durable-et-inclusive
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Court 
terme

Moyen 
terme 

Long 
terme 

10-30 ans1-10 ans12 mois

2. Stratégie

Cette section décrit l’incidence réelle et potentielle des risques et opportunités liées au 
changement climatique sur les activités, la stratégie et la planification financière de la Banque.

Risques et opportunités liés au changement climatique

Les risques liés au changement climatique sont avant tout considérés comme des facteurs d’amplification 
des risques financiers existants, tels que les risques de marché et de crédit. En outre, eu égard à l’importance 
des objectifs d’émissions des portefeuilles, la Banque considère qu’il est essentiel de suivre les risques liés à la 
réalisation de ces objectifs. La capacité d’atteindre les objectifs liés au climat est en effet fortement corrélée aux 
performances climatiques des grandes entreprises et des gouvernements des économies développées.

Conformément aux recommandations de la TCFD, la Banque a défini trois horizons temporels pertinents pour 
identifier les risques et les opportunités liés au changement climatique. Il n’est cependant pas toujours aisé de 
les classer précisément selon ces horizons, compte tenu de l’incertitude inhérente à cet exercice.

L’horizon à court terme se limite aux douze prochains mois. Il s’agit d’un des principaux horizons 
utilisés par la Banque pour mesurer les risques financiers, dans la mesure où il facilite l’intégration 
des risques liés au climat pour l’avenir. Durant cette période, les risques climatiques sont supposés 
se matérialiser par une modification de la valorisation de marché des actifs résultant d’un change-

ment des mentalités, par des faillites d’entreprises, par des baisses de notation de crédit ou par des 
variations d’écarts de rendement en raison d’événements associés à des risques physiques.

S’agissant des risques, les chocs sur les prix des actifs 
affectent la valorisation de marché des portefeuilles 
obligataires et du portefeuille d’actions de la Banque. 
En outre, la Banque pourrait s’exposer à des risques de 
réputation si elle n’alignait pas à court terme son cadre 
d’investissement sur les normes internationales et sur les 
nouvelles attentes sociétales.

En ce qui concerne les opportunités, les chocs sur les prix 
des actifs sont susceptibles de faire apparaître une prime de 
rendement dite « climatique ». Lorsqu’elle n’est pas liée à 
une augmentation du risque de crédit, celle-ci peut accroître 
le rendement des futurs achats d’obligations. Bien que cette 
opportunité puisse se présenter à court terme, la Banque ne 
cherche pas activement à la mettre à profit. En outre, la prise 

COURT 
TERME  
12 mois
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en compte de caractéristiques telles que la résilience climatique et la trajectoire des émissions de GES des émetteurs 
d’obligations constitue une opportunité à court terme pour les portefeuilles. Enfin, l’adoption en cours d’un indice 
de référence lié à la transition climatique (EU Climate Transition Benchmark – EU CTB) pour la gestion du portefeuille 
d’actions de la Banque constitue également une opportunité à court terme. L’ajustement de la composition du por-
tefeuille à ce nouvel indice de référence entraînera une réduction immédiate de l’empreinte climatique. Les actions 
sont sélectionnées, pondérées ou exclues de manière à ce que le portefeuille soit sur une trajectoire de décarbona-
tion reflétant l’indice de référence. Ce changement devrait aussi contribuer à réduire les fluctuations de la valeur du 

portefeuille découlant d’événements associés aux risques climatiques à moyen terme.

L’horizon à moyen terme couvre une période allant d’un à dix ans. Il s’agit de l’autre hori-
zon principal utilisé par la Banque pour mesurer les risques financiers. Celui-ci permet l’utilisation 
des outils existants de gestion des risques, tels que les prévisions de bilan. Tandis que les risques 

de transition devraient s’accroître considérablement durant cette période, les risques physiques 
devraient eux aussi gagner en importance mais vers la fin de l’horizon, en fonction de la trajectoire 

des émissions au niveau mondial.

S’agissant des risques associés à cet horizon, les chocs sur les prix des actifs continueront d’avoir une incidence 
sur la valorisation de marché des portefeuilles obligataires et du portefeuille d’actions de la Banque. En ce qui 
concerne les expositions aux obligations d’entreprises, l’incidence cumulée des coûts liés au risque de transition 
et de la matérialisation du risque physique accentuera les différences entre gagnants et perdants du changement 
climatique. Cet effet se fera sentir davantage sur les portefeuilles de titres détenus jusqu’à l’échéance (Held-to-
Maturity – HTM) et pourra entraîner des défauts ainsi que des baisses de notation et de valorisation. La Banque 
prend aussi en considération le risque d’être exposée à des entreprises qui ne s’alignent pas sur l’accord de Paris, 
ce qui, compte tenu de l’accroissement de la transparence sur les paramètres climatiques, sera autrement plus 
visible au terme de l’horizon considéré. Ce risque comprend les conséquences de l’écoblanchiment, sans toute-
fois s’y limiter. Enfin, au vu de l’ampleur de l’exposition de la Banque au risque souverain dans ses portefeuilles 
propres, des risques financiers apparaîtront si les coûts cumulés du risque de transition et de la matérialisation 
du risque physique conduisent à un accroissement des spreads de crédit, à la défaillance d’un émetteur ou à la 
baisse de sa notation, pouvant amener la Banque à vendre les actifs concernés.

La contribution à la transition vers une économie à zéro émission nette, par le biais notamment d’investissements 
en obligations vertes, crée en revanche aussi des opportunités, par exemple en orientant les placements vers 
des actifs présentant un risque physique ou un risque de transition plus faibles. L’acquisition d’obligations vertes 
permet en effet d’aider directement les émetteurs privés et souverains à créer un environnement (économique) 
plus durable.

MOYEN 
TERME 

1-10 ans
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L’horizon à long terme couvre une période allant de 10 à 30 ans. Il correspond à la période 
visée par les tests de résistance climatique. Sur cet horizon, rien n’est encore certain quant aux 
résultats des efforts d’atténuation du changement climatique : tous les scénarios pertinents, 
comme ceux définis par le NGFS, sont possibles. En tout état de cause, s’il est clair que les risques 

de transition continueront de jouer un rôle, l’incidence des risques physiques dépendra largement 
du scénario qui se concrétisera en fin de compte. Cet horizon dépasse l’échéance de la plupart des 

investissements présents dans les portefeuilles de la Banque. Par conséquent, les risques liés au chan-
gement climatique sont évalués sur base de bilans hypothétiques, les expositions individuelles actuelles aux 
émetteurs privés ne reflétant clairement pas la composition du bilan ni les risques y afférents sur une période 
allant de 10 à 30 ans.

S’agissant des risques, le cadre actuel de gestion des portefeuilles de la Banque garantit que le risque de crédit 
d’un portefeuille reste conforme à l’appétence pour le risque fixée par le Comité de direction. La composition 
des portefeuilles de la Banque devrait toutefois se modifier. Toute augmentation de la volatilité, par exemple 
en raison de fluctuations des taux de change, des taux d’intérêt ou autre, influera sur l’exposition au risque 
des portefeuilles et sur les décisions stratégiques en matière de composition des actifs. En outre, la transition 
vers une économie décarbonée ne cesse de progresser, si bien que les portefeuilles devront régulièrement être 
réexaminés. La Banque s’attend à devoir actualiser son cadre d’investissement à intervalles réguliers afin de rester 
en ligne avec les objectifs en vigueur. Enfin, en ce qui concerne l’exposition au risque souverain, qui représente 
la majeure partie des investissements en gestion propre de la Banque, les émetteurs éligibles sont peu nom-
breux. Certaines devises et obligations d’État ne peuvent pas être remplacées par d’autres expositions similaires. 
La composition du portefeuille d’émetteurs souverains évoluera sous l’effet des modifications apportées à la 
stratégie du portefeuille. Il apparaît donc raisonnable d’examiner au cas par cas les risques à long terme liés 
au changement climatique que présentent les émetteurs. Les coûts cumulés du risque de transition et de la 
matérialisation du risque physique pourraient accentuer les écarts de crédit (credit spreads) ou entraîner une ou 
plusieurs baisses de notation.

S’agissant des opportunités, la définition d’objectifs d’émissions pour les portefeuilles de la Banque devrait 
faire évoluer leur composition vers des entreprises présentant des risques de transition inférieurs à la moyenne. 
En outre, l’adoption de la Charte constitue un élément essentiel de la stratégie CSR globale de la Banque pour 
ses portefeuilles. La Charte établit des normes exigeantes liées au changement climatique qui permettent de 
fixer des objectifs appropriés pour chaque (sous-) portefeuille propre de la Banque.

Incidence des risques et des opportunités liés au changement climatique

Le besoin d’identifier des risques et des opportunités liés au changement climatique et le processus d’identifica-
tion ont déjà eu des incidences sur la Banque, notamment :

	¡ Le recrutement d’experts spécialisés en investissements durables et l’attri-
bution de responsabilités spécifiques aux services Front et Middle Office ;

	¡ Des améliorations considérables dans les possibilités de collecte de don-
nées sur le changement climatique ;

	¡ L’inclusion d’objectifs de durabilité et de responsabilité sociétale d’une 
part et d’objectifs climatiques d’autre part dans le processus d’allocation 
stratégique des actifs ;

	¡ Une contribution active au plan d’action climatique de l’Eurosystème et à 
des forums internationaux tels que le NGFS et autres réunions d’experts, 
lesquels permettent également à la Banque d’enrichir ses connaissances 
en la matière ;

	¡ La prise en compte de davantage de paramètres (y compris non financiers) 
dans la prise de décisions en matière d’investissements et de risques.

LONG  
TERME 

10-30 ans

https://www.nbb.be/doc/ts/enterprise/shareholders/sri_charter_fr.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.fr.html
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Résilience de la stratégie

La Charte et les risques, opportunités et objectifs liés au changement climatique susmentionnés ont été évalués 
en interne au regard de multiples critères, dont la faisabilité. La stratégie de la Banque repose sur des approches 
et des connaissances existantes. Elle applique des normes internationales à différents niveaux et tient compte 
des horizons temporels et du champ d’application des portefeuilles d’investissement. La structure diversifiée 
des portefeuilles d’investissement de la Banque permet d’à la fois mettre en œuvre les opportunités issues du 
changement climatique et de faire face aux risques qui y sont liés. Cette stratégie est jugée résiliente. Il convient 
toutefois de relever les faiblesses suivantes :

	¡ Bien qu’il y ait eu une amélioration dans la disponibilité des données et que celle-ci soit amenée à 
s’améliorer davantage dans les années à venir, des problèmes considérables subsistent en matière de 
données, ce qui entraine des défis.

	¡ Les objectifs climatiques relatifs à l’exposition au risque souverain dépendent fortement de la capacité 
des pays émetteurs à atteindre leurs objectifs climatiques. Le portefeuille de la Banque est, pour l’heure, 
essentiellement composé d’obligations gouvernementales du fait de ses activités de banque centrale. 
Si trop de pays venaient à s’écarter des objectifs qu’ils ont déclarés publiquement, la Banque pourrait 
difficilement maintenir une composition du portefeuille qui satisfasse aux objectifs fixés.

	¡ Les limites en termes de risques financiers, conjuguées aux exclusions de la Charte et aux objectifs cli-
matiques, restreignent l’univers d’investissements éligibles. Si les entreprises disposant d’une notation 
de crédit acceptable deviennent trop peu nombreuses à honorer leurs objectifs climatiques, le cadre de 
contraintes actuel ne permettra pas de créer un portefeuille suffisamment diversifié respectant toutes 
les règles. Un tel scénario n’est cependant pas d’actualité.

En résumé, l’économie mondiale dépend, pour une large part, de la capacité des pays et des entreprises à 
atteindre leurs objectifs climatiques. De même, la réalisation des objectifs propres de la Banque en matière 
de climat est inextricablement liée au respect d’objectifs climatiques plus vastes par l’ensemble de la société. 
Le slogan « Il n’y a pas de planète B » s’applique également à notre univers d’investissements : la Banque peut 
uniquement acheter des actifs provenant de pays et d’entreprises établies sur cette planète.
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3. Gestion des risques

Cette section reprend le processus d’identification, d’évaluation et de gestion des risques liés au 
changement climatique, auxquels les portefeuilles d’investissement de la Banque sont exposés.

 

 
Identification et évaluation des risques

La Banque identifie, évalue et gère continuellement l’exposition de ses portefeuilles ne relevant pas de la politique 
monétaire à différents types de risques, incluant les risques liés au changement climatique à long terme.

Dans un premier temps, les membres de l’Eurosystème ont conjointement identifié les variables qui permettent 
d’évaluer les risques liés au changement climatique. La Banque a par la suite intégré de manière progressive 
les risques climatiques dans son processus de gestion des risques, non pas comme une catégorie distincte, 
mais comme un facteur d’amplification des catégories existantes, telles que les risques de marché et de crédit.

Parmi les risques liés au changement climatique, 
la  Banque opère une distinction entre les risques de 
transition et les risques physiques. Les risques de tran-
sition concernent la probabilité et les répercussions 
économiques de la transition vers une économie à 
zéro émission nette. Les risques physiques portent 
quant à eux sur la probabilité et l’incidence de phéno-
mènes météorologiques extrêmes ou de catastrophes 
naturelles.

Conformément aux évaluations à la fois qualitatives 
et quantitatives, les risques liés au changement clima-
tique auxquels les NMPP de la Banque sont exposés 
sont considérés comme n’ayant qu’une incidence mi-
neure à court terme sur les risques financiers existants. 
L’ampleur de ces risques augmente de manière signifi-
cative lorsque l’horizon envisagé évolue vers le moyen 
et le long terme. Ainsi, l’exposition des NMPP de la 
Banque aux risques liés au changement climatique 
pourrait conduire à des résultats défavorables dans 
l’éventualité d’un changement progressif ou subite des 
facteurs de risque.

Comme évoqué précédemment, des paramètres perti-
nents en matière de climat ont été identifiés et quan-
tifiés. En ce qui concerne l’identification et l’évaluation 
des risques, les risques liés au changement climatique 
sont intégrés progressivement en étendant les facteurs 
de risque et les sensitivités aux risques pour inclure 
les risques physiques et de transition. Cela permet de 
garantir une mesure des risques prudente, tournée 
vers l’avenir et fondée sur des données quantifiables. 
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De plus, la Banque entend contribuer au développement de la gestion des risques liés au changement climatique 
au sein de l’Eurosystème. De nouvelles évolutions telles que les tests de résistance au risque climatique seront 
étudiés et appliqués au cadre de gestion des risques de la Banque dès que cela sera possible.

Réduction des risques

Dans une optique de réduction des risques, la Banque adopte une approche globale dans la gestion de l’expo-
sition potentielle de ses NMPP aux risques liés au changement climatique.

La Banque vise à détecter des concentrations excessives de facteurs générateurs de risques physiques ou de 
transition dans ses portefeuilles, en analysant chaque portefeuille et chaque classe d’actifs. Cela concerne les 
obligations d’émetteurs souverains, de supranationaux, d’agences et d’entreprises, ainsi que les actions.
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4. Paramètres et objectifs

Cette section reprend les paramètres et les objectifs utilisés dans l’évaluation et la gestion des 
opportunités et des risques liés au changement climatique.

 

 
Dans le cadre de cette publication, les actifs de la Banque ne relevant pas de la politique monétaire sont 
affectés à l’un des trois portefeuilles suivants :

Portefeuille 
statutaire

Il s’agit d’un portefeuille en euros dont la taille est déterminée par la somme du 
capital, des réserves et des comptes d’amortissement pour les actifs corporels et 
incorporels de la Banque. Ce portefeuille est soumis à des règles d’investissement 
strictes et est principalement constitué d’obligations souveraines, supranationales 
et d’agences, ainsi que de participations dans certains organismes internationaux.

Portefeuille 
 en euros

Cette dénomination vise tous les actifs en euros qui ne font pas partie du porte-
feuille statutaire.

Portefeuille  
en devises

Cette dénomination vise tous les actifs en devises autres que l’euro.

Les liquidités, les produits dérivés, l’or et les droits de tirage spéciaux ne sont inclus dans aucun de ces porte-
feuilles, compte tenu de l’absence de norme prenant en compte les paramètres liés au changement climatique 
pour ces actifs 1.

Ces trois portefeuilles représentent collectivement tous les actifs financiers des NMPP sur lesquels la Banque a le 
contrôle. Les autres actifs financiers repris au bilan de la Banque (cf. comptes annuels) sont en règle générale soit 
des actifs de politique monétaire, soit des actifs qui échappent au moins partiellement au contrôle de la Banque.

Méthodologie

Principaux paramètres de mesure des émissions

La méthodologie utilisée pour mesurer les émissions de GES se base sur les recommandations de la TCFD et du 
PCAF. Dans la mesure où ces recommandations n’abordent pas tous les choix méthodologiques qui doivent être 
posés, l’Eurosystème a développé une approche méthodologique détaillée.

Les émissions de GES, exprimées en équivalents CO2, constituent la principale source de données pour chaque 
émetteur individuel présent dans les portefeuilles d’investissement de la Banque. Une distinction est faite entre 
les émissions des GES des émetteurs souverains et des autres émetteurs.

1	 Les valeurs des portefeuilles correspondent autant que possible aux valeurs comptables officielles. Il existe cependant de légères disparités 
dues à des différences méthodologiques, telles que les exclusions mentionnées ci-dessus. 
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Pour les émetteurs souverains, les émissions de GES sont mesurées distinctement pour la production et la 
consommation :

	¡ La production (territoriale) représente les émissions produites à l’intérieur des frontières d’un État souverain, 
exprimées en équivalents CO2. Il y a lieu de distinguer la production excluant l’Utilisation des Terres, 
Changement d’Affectation des Terres et Foresterie (UCACTF ou LULUCF 2 en anglais) de celle l’incluant ;

	¡ La consommation, étant égale aux émissions issues de la production diminuées des émissions issues des 
exportations et augmentées des émissions issues des importations.

Pour les émissions des entreprises, des organismes supranationaux et des agences, les émissions de GES sont 
catégorisées selon leur type : « Scope 1 », « Scope 2 » et « Scope 3 ».

Les paramètres ne diffèrent pas selon le type d’actif. Les paramètres principaux sont l’intensité carbone 
moyenne pondérée (weighted average carbon intensity – WACI), les émissions totales de gaz à effet 
de serre (total carbon emissions – TCE) et l’empreinte carbone (carbon footprint – CF). Les formules 
utilisées pour calculer les paramètres figurant dans ce rapport, sont reproduites dans l’Annexe 2.

	¡ La WACI mesure l’exposition d’un portefeuille aux émetteurs à forte intensité carbone, exprimée 
en tonnes d’équivalents CO2  par million d’euros. L’intensité carbone de chaque émetteur privé est 
déterminée en normalisant la somme de ses émissions de GES de « Scope 1 » et de « Scope 2 » 
par ses recettes. La WACI du portefeuille est ensuite calculée en pondérant l’intensité carbone de 
chaque émetteur en fonction de sa part dans les avoirs en portefeuille. Les fluctuations de la WACI 
du portefeuille s’expliquent par la variation des recettes, des émissions et du poids relatif dans le 
portefeuille de chaque émetteur. Il convient de noter que l’évolution des recettes et du poids relatif 
dans le portefeuille peut être due à l’inflation ou à des effets de change.

La même approche est utilisée pour les expositions souveraines, mais les émissions de « Scope 1 » et 
de « Scope 2 » sont remplacées par les émissions générées par la production, la consommation et les 
administrations publiques. Par conséquent, la WACI des expositions souveraines est exprimée par trois 
valeurs différentes, ce qui permet d’appréhender cette classe d’actifs spécifique de manière exhaustive. 
Les émissions souveraines pour la production sont normalisées pour tenir compte du produit intérieur 
brut (PIB) corrigé de la parité du pouvoir d’achat (PPA). Les émissions souveraines pour la consommation 
sont normalisées de la population.

Quels sont les trois types (scopes) d’émissions de gaz à effet de serre ?

	¡ Le « Scope 1 » concerne les émissions directes de GES provenant de sources contrôlées ou détenues 
par l’entreprise. Le chauffage des locaux et les véhicules détenus par l’entreprise en sont des exemples.

	¡ Le « Scope 2 » concerne les émissions indirectes de GES liées à la consommation d’énergie de 
l’entreprise.

	¡ Le « Scope 3 » reprend toutes les émissions indirectes de GES (non reprises dans le Scope 2) 
qui se produisent dans la chaîne de valeur de l’entreprise, y compris les émissions en amont 
(par exemple liées aux transports des employés) et en aval (comme l’utilisation des produits ven-
dus mais également les investissements).

2	  Land Use, Land-Use Change and Forestry
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	¡ Les TCE quantifient les émissions de GES associées à un portefeuille en tonnes d’équivalents CO2. 
Les émissions de GES de chaque émetteur privé sont déterminées en prenant la somme de ses émissions 
de GES de « Scope 1 » et de « Scope 2 ». Les émissions de GES de chaque émetteur souverain sont les 
émissions générées par la production ou la consommation. Les émissions de GES sont pondérées en 
fonction de la contribution de l’investisseur à la structure du capital total de l’émetteur (c’est-à-dire les 
fonds propres et les dettes pour les entreprises « EVIC » et le PIB corrigé de la PPA pour les émetteurs 
souverains) et sont additionnées pour déterminer les émissions du portefeuille en termes absolus. 
Les fluctuations des TCE du portefeuille peuvent s’expliquer par la variation des émissions, du montant 
absolu des expositions ou de la structure du capital des émetteurs. Une augmentation de la taille 
globale du portefeuille accroît les TCE du même facteur.

	¡ La CF normalise les TCE d’un portefeuille en les divisant par la valeur du portefeuille, exprimée en 
tonnes d’équivalents CO2 par million d’euros investis, ce qui permet d’effectuer des comparaisons dans 
le temps et entre portefeuilles de tailles différentes. Les fluctuations de la CF du portefeuille peuvent 
s’expliquer par la variation des émissions, du poids relatif dans le portefeuille ou de la structure du 
capital des émetteurs. Il convient de noter que l’évolution de la structure du capital et du poids relatif 
dans le portefeuille est en partie due à l’inflation et à des effets de change.

Paramètres complémentaires

D’autres paramètres liés au climat, comme les émissions totales, y compris les émissions de « Scope 3 », 
la part d’obligations thématiques, la part d’obligations vertes et le ratio de bilan carbone, complètent 
la vue d’ensemble fournie par la WACI, les TCE et la CF.

	¡ Les émissions totales de GES, y compris les émissions de « Scope 3 », sont calculées suivant la 
même approche que les émissions absolues (totales), à la différence près qu’elles tiennent compte des 
émissions de « Scope 3 ». Ce paramètre est exprimé en tonnes d’équivalents CO2 et n’est disponible 
que pour les émissions non souveraines.

	¡ La part d’obligations thématiques correspond à l’exposition d’un portefeuille aux obligations vertes, 
sociales et durables rapportée à la taille totale des portefeuilles. Les obligations thématiques doivent 
respecter les principes applicables aux obligations vertes (Green Bond Principles), les principes appli-
cables aux obligations sociales (Social Bond Principles) ou les lignes directrices applicables aux obliga-
tions durables (Sustainability Bond Guidelines) de l’Association internationale des marchés de capitaux 
(International Capital Market Association – ICMA), un bureau spécialisé attestant que tel est le cas, 
ou doivent être certifiées conformes à la norme relative aux obligations climatiques de la Climate Bonds 
Initiative (CBI) par un organisme de vérification externe.

	¡ De la même manière, la part d’obligations vertes correspond à l’exposition d’un portefeuille aux 
obligations vertes (définies selon les normes de l’ICMA ou de la CBI) rapportée à la taille totale des 
portefeuilles. Il s’agit par définition d’une subdivision de la part d’obligations thématiques.

	¡ Le ratio de bilan carbone est égal à la somme des émissions évitées et réduites (ou économies 
d’émissions) rapportée aux émissions induites. Le ratio de bilan carbone du portefeuille correspond 
à la moyenne, pondérée par les expositions, des ratios de bilan carbone des différentes obligations 
vertes qu’il contient. Les émissions évitées et réduites sont calculées par le fournisseur de données 
Carbon4Finance et sont définies comme suit :

	� Les émissions évitées sont les émissions non générées par les produits et services de l’entre-
prise. Elles sont calculées en comparant les émissions réelles à un scénario de référence sectoriel 
(c’est-à-dire un scénario de hausse des températures de 2  °C de l’Agence internationale de 
l’énergie) ou à une solution de remplacement à faibles émissions de carbone. Une entreprise 



16BNB  ¡  Transparence en matière de données climatiques des portefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire

évite de produire des émissions si la différence entre le scénario de référence et ses émissions 
induites est positive.

	� Les émissions réduites correspondent au volume de diminution des émissions attribuable à 
des gains d’efficacité au fil du temps ; une réduction des émissions représente une baisse effec-
tive de l’intensité carbone d’une entreprise sur une période de cinq ans.

Avantages et inconvénients des paramètres sélectionnés

Premièrement, l’ensemble des paramètres nécessitent de s’appuyer soit sur les émissions déclarées (par 
l’entreprise elle-même), soit sur une estimation des émissions lorsqu’aucune déclaration n’est disponible ou si 
la déclaration est incomplète. Dans les deux cas, les données requises concernant les émissions peuvent faire 
défaut pour certains émetteurs. Les tableaux ci-dessous indiquent le pourcentage des positions en portefeuille 
pour lesquelles ces données étaient disponibles.

Deuxièmement, la variation dans le temps des paramètres climatiques peut s’expliquer par de multiples fac-
teurs. Par exemple, pour un portefeuille statique dont les émissions sont stables, la WACI, les TCE et la CF 
diminueront d’année en année sous l’effet de l’inflation. En revanche, la disponibilité accrue des données 
entraînera les TCE à la hausse, même si les émissions réelles financées par le portefeuille n’évoluent pas.

Il convient également de noter que la comparaison d’un même paramètre entre différents types d’actifs pré-
sente certaines limites. Par exemple, les émissions d’un emprunteur souverain comprennent l’ensemble des 
émissions liées à la production réalisée sur son territoire, tandis que les émissions d’une entreprise mesurées 
par les trois paramètres sélectionnés ne prennent en compte que les émissions directes (« Scope 1 ») et les 
émissions indirectes liées à l’énergie (« Scope 2 »). De plus, les émissions des entreprises sont également 
reprises dans les émissions des emprunteurs souverains.

Par ailleurs, les organismes supranationaux, les agences et les établissements financiers produisent générale-
ment moins d’émissions de « Scope 1 » et de « Scope 2 », alors que la majeure partie de leurs activités consiste 
dans le financement des activités d’autres agents économiques, reprises comme émissions « Scope  3 ». 
L’efficacité en termes d’émissions de GES des obligations d’organismes supranationaux, d’agences et d’éta-
blissements financiers ne peut donc pas être mise en évidence en comparant seulement leur WACI ou leur 
CF avec celles des emprunteurs privés non financiers ; il est pour cela également nécessaire d’examiner les 
émissions de « Scope 3 ».

Par conséquent, toute modification de la contribution relative de chaque actif influencera l’ensemble des 
paramètres du portefeuille. En cela, considérer uniquement les totaux peut induire une impression erronée 
quant à l’évolution des paramètres climatiques du portefeuille. Gardant cela à l’esprit, la publication actuelle 
fournit des informations détaillées sur chaque type d’actif et sur sa taille relative.
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Paramètres

Les paramètres liés au climat utilisés pour le portefeuille statutaire, le portefeuille en euros et le portefeuille 
en devises sont détaillés respectivement aux Tableaux 1, 2 et 3 pour 2023. Ces mêmes paramètres pour les 
années antérieures sont disponibles en Annexe 1. Il est à noter qu’à la date de rédaction du présent rapport, 
les données climatiques à fin 2023 n’étaient pas encore disponibles. Les données utilisées sont par conséquent 
celles à fin 2022.

Le portefeuille statutaire comporte principalement des emprunts d’émetteurs souverains de la zone euro et 
secondairement d’organismes supranationaux et d’agences ainsi que des actions d’institutions internationales. 
Au fil des années, les organismes supranationaux et les agences ont amélioré leur communication en termes de 
données climatiques, avec près de 90 % de ces émetteurs communiquant désormais sur ces données. Le por-
tefeuille statutaire a investi une part significative de ses obligations d’organismes supranationaux et d’agences 
(51 %) en titres thématiques (obligations vertes, sociales et durables). Au fil des années, la part d’emprunts 
thématiques dans le total des investissements en titres souverains et non souverains a augmenté.

Tableau 1

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille statutaire à la fin de 2023

Portefeuille statutaire

2023

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

5 078 1 694

7

(71 %)

5 415

(69 %)

5
(69 %)

1 362

7

(88 %)

5 415

(86 %)

4,6
(86 %)

0 332

–

(0 %)

–

(0 %)

–
(0 %)

147

(100 %)

744 715

(100 %)

147
(100 %)

145

(100 %)

734 534

(100 %)

145
(100 %)

16

(100 %)

1 313 779

(100 %)

259
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

200 445
 

(69 %)

50,6 %
 

23,5 %

0,6
 

(75 %)

200 445
 

(86 %)

50,6 %
 

23,5 %

0,6
 

(75 %)

–
 

(0 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

5,9 %
 

4,8 %

0,33
 

(80 %)

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
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Tableau 2

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en euros à la fin de 2023

Portefeuille en euros

2023

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
couvertes

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

1 161 1 209

76

(100 %)

65 946

(100 %)

55
(100 %)

0 35

1

(100 %)

9
 

(100 %)

0
(100 %)

1 175

79

(100 %)

65 937
 

(100 %)

56
(100 %)

140

(100 %)

162 604
 

(100 %)

140
(100 %)

138

(100 %)

159 666
 

(100 %)

138
(100 %)

13

(100 %)

254 873
 

(100 %)

220
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

809 398

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

8 434

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

800 965

(100 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,0 %
 

0,0 %

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
 

Le portefeuille en euros combine des emprunts souverains, un nombre limité d’obligations sécurisées et un fonds 
en actions. Au cours des deux dernières années, la répartition du portefeuille en euros parmi les différentes 
classes d’actifs s’est modifiée.

Pour les émetteurs souverains, la diminution des émissions totales de GES (Scopes 1 et 2) est due à deux fac-
teurs : d’une part, la réduction graduelle de la taille du portefeuille investi dans ce type d’émetteur (2 464 mil-
lions d’euros en 2021 contre 1 161 en 2023), et d’autre part, la réduction des émissions de GES des émetteurs 
souverains toujours détenus en portefeuilles. Cette dernière réduction explique également la diminution du 
WACI au fil des années (–19 % par rapport à 2021 pour la production incluant UCACTF).

En ce qui concerne le fonds en actions, qui suit un indice ESG, les émissions totales de GES (Scopes 1, 2 et 3) 
ont augmenté entre 2021 et 2023 (+17 %), dans une mesure néanmoins moindre que la taille du fonds sur la 
même période (+30 %). A la suite à la décision en 2023 du Comité de direction de changer (implémentation 
en 2024) l’indice de référence de ce fonds vers un indice de transition climatique (EU CTB), des changements 
pourraient être visibles dans les paramètres à partir de 2024.
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Tableau 3

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en devises à la fin de 2023

Portefeuille en devises

2023

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

6 001 2 265

64

(91 %)

97 705
 

(91 %)

48
(91 %)

747

1

(73 %)

265
 

(73 %)

0,5
(73 %)

1 518

87

(99 %)

97 441
 

(99 %)

65
(99 %)

0

263

(100 %)

1 576 241
 

(100 %)

263
(100 %)

232

(100 %)

1 389 391
 

(100 %)

232
(100 %)

21

(100 %)

1 743 630
 

(100 %)

291
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre  
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

1 416 424

(91 %)

42,6 %
 

25,2 %

0,8

(59,5 %)

53 155

(73 %)

73,9 %
 

36,6 %

1,0

(43,1 %)

1 363 269

(99 %)

27,1 %
 

19,7 %

0,7

(74,4 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,1 %
 

0,0 %

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
 

Graphique  1

Évolution de l’intensité carbone moyenne pondérée entre 2021 et 2023 pour les émetteurs 
souverains du portefeuille en euros
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Le portefeuille en devises combine des expositions souveraines, des expositions supranationales et des expositions 
à des entreprises.

Pour les titres (sous-)souverains, les émissions totales de GES (Scopes 1, 2  et 3) de la production (incluant 
UCACTF) ont diminué entre  2021 et  2023. Cela s’explique par deux facteurs. D’une part, la diminution des 
émissions de GES des (sous-)souverains et l’augmentation de leur PIB ont engendré une amélioration des chiffres, 
visible en comparant 2021 et 2022 (–16 %). D’autre part, la taille du portefeuille a diminué (–28 %) entre 2022 
et 2023 alors qu’elle était stable entre 2021 et 2022.

Parmi les changements notables, la part d’obligations thématiques s’est sensiblement accrue pour les actifs 
non souverains, en particulier pour les organismes supranationaux et les agences, passant de 42 % à 74 % 
(Graphique 2). S’agissant des titres souverains (et sous-souverains) libellés en dollars des États-Unis, les options en 
matière d’obligations thématiques restent limitées, ce qui explique la faible part qu’ils représentent actuellement.

Graphique  2

Evolution de la part d’obligations thématiques (obligations vertes, sociales et durables, conformes 
aux normes de l’ICMA) dans le portefeuille en devises entre 2021 et 2023
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Objectifs

La Charte définit les objectifs à long terme en matière de climat. Ils sont énumérés à titre de référence, accom-
pagnés des paramètres pertinents. Le paramètre utilisé pour l’objectif « nettes nulles » pour les expositions sou-
veraines est « les émissions totales de gaz à effet de serre (production, incluant UCACTF) ». Le paramètre utilisé 
pour l’objectif « nettes nulles » pour les expositions non-souveraines est « les émissions totales de gaz à effet 
de serre y compris les émissions de Scope 3 ». Le niveau de référence sont les valeurs au 31 décembre 2021. 
Aucune conclusion ne peut être tirée à ce stade quant à la réalisation de ces objectifs par la Banque ; un suivi 
annuel ultérieur est nécessaire à cette fin.

Cette année, dans une optique d’implémentation de sa Charte, la Banque a réalisé des progrès concrets sur les 
objectifs mentionnés dans le Tableau 4. Les principales réalisations sont : le changement d’indice de référence et 
la mise en place d’un objectif climatique intermédiaire pour le portefeuille d’actions, la mise à jour des règles de 
filtrage ainsi que la hausse de la part des actifs thématiques.

En effet, la Banque a décidé en 2023 de changer l’indice de référence de son portefeuille d’actions en se tour-
nant vers un indice de transition climatique de l’Union européenne (EU Climate Transition Benchmark). En vue 
de satisfaire aux exigences de l’Union européenne en matière de transition climatique, l’empreinte carbone 
du portefeuille doit être inférieure de 30 % par rapport à l’indice de marché de référence au départ. À cela 
s’ajoutent une auto-décarbonation annuelle de 7 %, tout en respectant les critères de diversification. Ce chan-
gement d’indice de référence devrait amener la Banque à atteindre son objectif.

À la suite de cette décision, la Banque a mis en place un objectif climatique intermédiaire pour son portefeuille 
d’actions géré en externe. La Banque vise une réduction de 50 % de l’empreinte carbone de son portefeuille 
d’actions d’ici fin 2030 (par rapport au niveau de référence). Conformément à la régulation encadrant l’indice 
de transition climatique de l’Union européenne, le calcul de l’empreinte carbone de cet indice de référence 
inclus les « Scope 1, 2 et 3 » et est repris dans le Tableau 4 ci-dessous (« Objectif climatique intermédiaire pour 
le portefeuille d’actions »).

Concernant les règles de filtrage, ces dernières ont été mises à jour et implémentées pour les nouveaux achats. 
Des règles formelles additionnelles d’exclusion de l’univers d’investissement ont été mises en place pour les 
obligations ne répondants pas à certains critères, telles que la non-violation de traités internationaux (le traité 
d’Ottawa de l’ONU sur les mines antipersonnel, la convention d’Oslo de l’ONU sur les armes à sous-munitions, 
etc.), de la législation nationale (sur les armes à uranium appauvri), et des cadres mondiaux (tels que le principe 
du Pacte mondial des Nations unies et les principes directeurs de l’OCDE à l’intention des entreprises multinatio-
nales). Les revenus maximums générés par des activités économiques particulières (tabac et jeux d’argent) sont 
également des critères d’exclusions.

Finalement, la part des actifs thématiques a poursuivi sa tendance à la hausse, passant de 6,6 % en 2021 à 
12,3 % en 2023.

En ce qui concerne les autres objectifs de la Banque, les émissions financées pour les Etats souverains ont dimi-
nué de manière significative (–39 %). Ceci est le résultat d’une diminution de l’exposition aux souverains d’une 
part et d’une réduction de l’empreinte carbone pour le reste de l’exposition aux Etats souverains d’autre part.

À l’inverse, les émissions financées pour les actifs non souverains sont passées de 2,1 à 2,4 millions de tonnes 
équivalent CO2 (+15 %) entre 2021 et 2023. Ceci s’explique par une plus grande couverture des données clima-
tiques et par l’augmentation de la taille de certains portefeuilles.

À l’avenir, la Banque entend continuer à progresser dans la réalisation de ces objectifs et dans la mise en œuvre 
de la Charte. Dans ce contexte, les efforts de la Banque portent, par exemple, sur le développement d’objectifs 
intermédiaires pour certains portefeuilles, au-delà du portefeuille d’actions.

https://www.nbb.be/doc/ts/enterprise/shareholders/sri_charter_fr.pdf
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Tableau 4

Objectifs de la TCFD en matière de climat

Objectif Paramètre Champ 
d’application

Niveau de 
référence 

2021

Niveau de 
l’année 

précédente 
2022

Niveau 
actuel
2023

Niveau 
cible

Émissions financées nettes 
nulles

Émissions 
totales de GES

(production  
incluant UCACTF, 
t eq CO2 / M€)

Actifs 
souverains 3 763 838 3 022 553 2 283 590

0

Fin 2050

Émissions financées nettes 
nulles

Émissions 
totales de GES 
(Scope 1, 2 et 3, 

t eq CO2)

Actifs non 
souverains 2 105 339 2 182 688 2 426 268

0

Fin 2050

Part d’obligations 
thématiques

Variation 
annuelle de la 

part d’obligations 
thématiques

(%)

Obligations 6,6 % 10,0 % 12,3 % Augmentation 
tendancielle

Objectif climatique 
intermédiaire pour 
le portefeuille d’actions 3

Empreinte 
carbone 

du benchmark
(Scope 1, 2 et 3,
t eq CO2 / M$ 

investi)

Portefeuille 
d’actions 
en euros

383 362 455

Réduction de 
50 % (192)

Fin 2030

Publication des objectifs 
climatiques intermédiaires s.o. s.o. s.o. Non publié

Publié pour 
le portefeuille 

d’actions

Publication 
graduelle 

continue pour 
les portefeuilles 

selectionnés

Implémentation des règles 
de filtrage actualisées

Implémentation 
opérationnelle

Nouveaux 
achats s.o. En cours Implémenté Implémenté

Source : calculs de la BNB.
3 Des différences sont présentes entre la section « Paramètres » (Tableau 2), l’Annexe 1 (Tableaux 7 et 8) et la section « Objectifs » (Tableau 4) 

pour le portefeuille d’actions en euros car ce portefeuille est géré en externe en suivant un indice de référence. Le gestionnaire externe 
utilise une source de données différente de celle de la Banque, une méthodologie de calcul incluant les Scopes 1, 2 et 3, alors que la 
Banque utilise les Scopes 1 et 2, et sa devise de référence est le dollar des États-Unis.
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Annexes

Annexe 1 : Données historiques relatives aux paramètres et aux objectifs

En comparaison aux données publiées lors du précédent rapport, les tableaux ci-dessous diffèrent de manière plus 
ou moins significatives. Ces différences sont dues aux facteurs suivants, impactant tant 2021 que 2022 : la mise à 
jour des données de la part des émetteurs et entreprises dans lesquelles la Banque investit, une couverture élargie 
venant des fournisseurs de données et des changements méthodologiques de la part de ces fournisseurs.

Ce rapport utilise pour la première fois les données à fin 2022 pour les tableaux concernant 2022. Au moment 
de la rédaction du précédent rapport (mars  2023), les données à fin  2022 n’étaient pas encore disponibles. 
Les données utilisées pour 2022 étaient par conséquent celles de fin 2021.

Portefeuille statutaire

Cette section fournit des données historiques, pour 2021 (année de référence) et 2022, sur les 
paramètres et les objectifs communiqués dans le présent rapport.

Tableau 5

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille statutaire à la fin de 2021

Portefeuille statutaire

2021

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

5 713 1 482

9

(62 %)

771
 

(37 %)

1
(37 %)

1 150

9

(79 %)

771
 

(47 %)

1,4
(47 %)

0 332

–

(0 %)

–
 

(0 %)

–
(0 %)

183

(99 %)

1 027 893
 

(99 %)

183
(99 %)

180

(99 %)

1 012 761
 

(99 %)

180
(99 %)

16

(99 %)

1 858 741
 

(99 %)

330
(99 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

43 720

(37 %)

44,9 %
 

22,9 %

0,7
 

(84 %)

43 720

(47 %)

44,9 %
 

22,9 %

0,7
 

(84 %)

–

(0 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

4,4 %
 

3,5 %

0,33
 

(100 %)

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
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Tableau 6

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille statutaire à la fin de 2022

Portefeuille statutaire

2022

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€))
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€))
couverture des données (%)

5 592 1 730

7

(71 %)

578
 

(49 %)

1
(49 %)

1 398

7

(88 %)

578
 

(61 %)

0,7
(61 %)

0 332

–

(0 %)

–
 

(0 %)

–
(0 %)

146

(100 %)

815 384
 

(100 %)

146
(100 %)

144

(100 %)

802 564
 

(100 %)

144
(100 %)

15

(100 %)

1 427 317
 

(100 %)

255
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

44 099

(49 %)

49,3 %
 

23,0 %

0,6
 

(75 %)

44 099

(61 %)

49,3 %
 

23,0 %

0,6
 

(75 %)

–

(0 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

5,4 %
 

4,4 %

0,33
 

(80 %)

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
 



25BNB  ¡  Transparence en matière de données climatiques des portefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire

Portefeuille en euros

Tableau 7

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en euros à la fin de 2021

Portefeuille en euros

2021

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
couvertes

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

2 464 946

81

(100 %)

57 402
 

(100 %)

61
(100 %)

0 40

1

(100 %)

10
 

(100 %)

0
(100 %)

906

84

(100 %)

57 392
 

(100 %)

63
(100 %)

174

(100 %)

428 396
 

(100 %)

174
(100 %)

170

(100 %)

419 869
 

(100 %)

170
(100 %)

14

(100 %)

695 333
 

(100 %)

282
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

694 103
 

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

9 558
 

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

684 546
 

(100 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,0 %
 

0,0 %

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
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Tableau 8

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en euros à la fin de 2022

Portefeuille en euros

2022

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
couvertes

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

1 867 1 051

81

(100 %)

61 893
 

(100 %)

59
(100 %)

0 40

1

(100 %)

10
 

(100 %)

0
(100 %)

1 012

84

(100 %)

61 883
 

(100 %)

61
(100 %)

140

(100 %)

261 085
 

(100 %)

140
(100 %)

137

(100 %)

256 388
 

(100 %)

137
(100 %)

13

(100 %)

415 713
 

(100 %)

223
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

748 301
 

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

9 244
 

(100 %)

0,0 %
 

0,0 %

739 056
 

(100 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,0 %
 

0,0 %

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
 



27BNB  ¡  Transparence en matière de données climatiques des portefeuilles ne relevant pas de la politique monétaire

Portefeuille en devises

Tableau 9

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en devises à la fin de 2021

Portefeuille en devises

2021

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

8 159 1 925

54

(80 %)

47 703
 

(73 %)

34
(73 %)

828

6

(56 %)

332
 

(41 %)

1,0
(41 %)

1 098

75

(98 %)

47 371
 

(96 %)

45
(96 %)

0

321

(100 %)

2 609 115
 

(100 %)

321
(100 %)

286

(100 %)

2 331 208
 

(100 %)

286
(100 %)

19

(100 %)

2 894 793
 

(100 %)

356
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre  
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

1 367 516
 

(73 %)

25,8 %
 

10,5 %

0,7
 

(54,3 %)

44 203
 

(41 %)

42,2 %
 

16,5 %

0,05
 

(32,3 %)

1 323 313
 

(96 %)

13,5 %
 

6,0 %

1,2
 

(100,0 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,2 %
 

0,2 %

0,4
 

(76,2 %)

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
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Tableau 10

Paramètres liés au climat concernant le portefeuille en devises à la fin de 2022

Portefeuille en devises

2022

Obligations souveraines et sous-souveraines Autres émetteurs

Production Consom-
mation

TOTAL Obligations 
d’organismes 

supra-
nationaux et 

d’agences

Obligations 
d’entreprises

Actions

Excluant 
UCACTF

Incluant 
UCACTF

Taille du portefeuille (M€)

Intensité carbone moyenne 
pondérée (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre (t eq CO2)
couverture des données (%)

Empreinte carbone (t eq CO2/M€)
couverture des données (%)

8 378 2 681

53

(89 %)

91 664
 

(82 %)

42
(82 %)

1 157

1

(75 %)

268
 

(60 %)

0,4
(60 %)

1 523

83

(100 %)

91 396
 

(99 %)

61
(99 %)

0

262

(100 %)

2 196 626
 

(100 %)

262
(100 %)

234

(100 %)

1 963 600
 

(100 %)

234
(100 %)

19

(100 %)

2 437 372
 

(100 %)

291
(100 %)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre  
(y compris Scope 3) (t eq CO2)
couverture des données (%)

1 390 288
 

(82 %)

37,5 %
 

20,2 %

0,9
 

(60,1 %)

60 920
 

(60 %)

53,4 %
 

24,1 %

1,0
 

(43,6 %)

1 329 368
 

(99 %)

25,4 %
 

17,2 %

0,8
 

(77,6 %)

Part d’obligations 
thématiques (%)

Part d’obligations vertes (%)

Carbon Impact Ratio 
(obligations vertes uniquement)
(t eq CO2)
couverture des données (%)

0,1 %
 

0,0 %

Sources : ISS, C4F, Banque mondiale, Bloomberg et calculs propres de la BNB.
Note : Les pourcentages entre parenthèses sous les résultats des paramètres indiquent la disponibilité des données, exprimée en pourcentage 
des investissements (c’est-à-dire la valeur marchande des investissements / la valeur marchande du portefeuille) pour lesquels toutes les données 
requises (c’est-à-dire les données sur les émissions et les données financières) étaient disponibles.
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Annexe 2 : formules

Formules principales

Formules additionnelles

 

Élément Formule

Intensité carbone moyenne 
pondérée (WACI)

(tCO2e/M€ recettes ou
PIB corrigé de la PPA)

Émissions totales de gaz 
à effet de serre 

(tCO2e)

Empreinte carbone

(tCO2e/€M investi)

 

   × 
valeur actuelle de l’investissementi

valeur actuelle du portefeuille
émissions carbone par émetteuri

recettes, PIB corrigé de la PPA
ou populationi

= 

=    × 
valeur actuelle de l’investissementi

EVIC ou PIB corrigé de la PPAi
émissions carbone par émetteuri

=   
valeur actuelle du portefeuille

 × émissions carbone par émetteuri
valeur actuelle de l’investissementi

EVIC ou PIB corrigé de la PPAi

 

Élément Formule

Part d’obligations 
thématiques
(obligations vertes, 
sociales et durables)

Part d’obligations vertes

Ratio de bilan carbone

=   
valeur actuelleobligations thématiques

valeur actuelleobligations

=   
valeur actuelleobliigations vertes

valeur actuelleobliigations

=   
valeur actuelle × ratio de bilan carboneobligations vertes

valeur actuelleobligations vertes
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Traitement des valeurs manquantes

Pour chaque paramètre, l’analyse doit tenir compte des valeurs manquantes. L’exclusion des valeurs manquantes 
du calcul a des effets variés sur le paramètre considéré.

En ce qui concerne l’intensité carbone moyenne pondérée (WACI), l’exclusion des valeurs manquantes accroît 
l’incertitude du résultat. L’exclusion d’une entreprise dont les émissions sont supérieures (ou inférieures) à la 
moyenne par rapport aux recettes réduira (ou augmentera) la valeur de la WACI du portefeuille. En l’absence 
d’indication d’un biais (c’est-à-dire lié à une entreprise dont les émissions seraient particulièrement fortes ou 
faibles) dans les données manquantes sur les émissions, rien ne porte à croire que l’intensité carbone moyenne 
pondérée est sous-estimée ou surestimée.

S’agissant des émissions totales de gaz à effet de serre (TCE), les émissions exclues ne peuvent à l’évidence pas 
contribuer à la mesure. Dans l’éventualité où des données d’émission ne sont disponibles que pour 75 % des ex-
positions, cela signifie que seuls 75 % des émissions totales de gaz à effet de serre peuvent être calculés. Dans ce 
cas de figure, une estimation non biaisée des émissions totales de gaz à effet de serre serait de 4/3 des TCE 
rapportées. Cet ajustement n’a pas été effectué sur les données fournies dans le présent document. En d’autres 
termes, un accroissement de la disponibilité des données est susceptible d’entraîner une augmentation, ou une 
moindre diminution, de la mesure des émissions totales de gaz à effet de serre d’une année à l’autre.

Pour ce qui est de l’empreinte carbone (CF), les émissions manquantes sont compensées en excluant la contribu-
tion de la valeur du portefeuille. Autrement dit, s’il n’y a pas de biais dans les données d’émissions manquantes, 
rien ne porte à croire que l’empreinte carbone est biaisée à la hausse ou à la baisse. Il n’en demeure pas moins 
une marge d’incertitude à cet égard.
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