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AVANT-PROPOS

D’après Swiss RE (2020), 55% de l’économie mondiale dépend fortement ou mo-
dérément d’une biodiversité préservée et d’écosystèmes sains assurant la four-
niture de services écosystémiques. Les 45% restants sont certainement moins 
directement dépendants des services écosystémiques, mais ces dépendances 
indirectes ne sont-elles pas malgré tout essentielles au bon fonctionnement 
de ces organisations ? Une récente étude d’Allianz Research (2023) a estimé 
que la disparition totale des pollinisateurs correspondrait à une perte relative 
de 3 à 4% du PIB français. Or ce sont 75% des espèces agricoles cultivées qui 
ne peuvent se passer de pollinisateurs (Potts et al., 2016) : produirons-nous les 
96% de PIB restants le ventre vide ?

La biodiversité, c’est 100% de ce qui nous fait vivre, manger, boire. Pas un pourcent 
de notre économie n’échappe à cette relation structurelle entre les services que 
nous rendent les écosystèmes et nos systèmes socio-économiques. Les ré-
ductionnismes et les simplifications hâtives ne manquent pas lorsque l’on tente 
d’intégrer le paramètre environnemental au sein d’une approche économique. 
Les études et les modèles peinent à approcher des évolutions systémiques, 
non-linéaires et surtout inédites et imprédictibles, autant de caractéristiques qui 
sont celles des écosystèmes vivants.

Pour comprendre les risques liés à l’effondrement de la biodiversité, il faut 
d’abord reconnaître que biodiversité et finance entretiennent des relations 
compliquées : ce sont deux sphères, deux mondes, deux langages que seule la 
nécessité d’agir nous pousse à rapprocher.

La trilogie de publications proposée par l’équipe de la Mission économie de la 
biodiversité cherche à promouvoir une approche pragmatique des risques liés à 
l’effondrement de la biodiversité. Elle s’organise en trois volumes qui sont autant 
de niveaux de lecture (concepts, méthodes, pratiques) et d’analyse (novice, 
confirmé, expert).

Bonne lecture !

Marianne Louradour
Présidente de CDC Biodiversité

https://www.swissre.com/dam/jcr:a7fe3dca-c4d6-403b-961c-9fab1b2f0455/swiss-re-institute-expertise-publication-biodiversity-and-ecosystem-services.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2023/febuary/2023-02-28-Biodiversity.pdf
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VOLUME 1 :  
BIODIVERSITÉ-FINANCE, LE RISQUE COMME PORTE D’ENTRÉE | CONCEPTS

Le lecteur : pour le curieux novice ou plus expérimenté qui souhaite comprendre 
pourquoi finance et biodiversité forment un mariage nécessaire mais contrarié.

Le propos : poser les termes du débat, définir les relations entre finance et bio-
diversité, comprendre les différences pour mieux cerner le champ du possible.

Le récit 2050 : un réassureur hésite à renouveler le contrat d’un assureur spé-
cialisé dans les villages de vacances, une activité fortement impactée par le 
changement climatique et la crise de la biodiversité.

VOLUME 2 : TRADUIRE L’INCERTITUDE : TROUVER DES 
MÉTHODES QUI FONCTIONNENT | MÉTHODES

Le lecteur : pour l’expert, l’analyste confirmé qui souhaite comprendre comment 
construire des données fiables et les utiliser.

Le propos : décrire les types de risques, comprendre les classifications et les 
méthodes existantes, cerner les barrières techniques.

Le récit  2050 : un des principaux asset managers au monde subit les choix 
d’investissement réalisés par une IA partiellement aveugle aux risques liés à 
la biodiversité.

VOLUME 3 : SE METTRE EN ORDRE DE MARCHE, PISTES 
D’ACTION POUR LES ACTEURS FINANCIERS | PRATIQUES

Le lecteur : pour le professionnel de la finance qui se demande surtout ce qui 
le concerne lui et son activité, et comment intégrer à son échelle les risques liés 
à la biodiversité.

Le propos : décliner par métier (financeurs, assureurs, gestionnaires, banquiers, 
superviseurs, etc.) les principaux risques et les leviers d’intégration.

Le récit 2050 : cinq fondateurs et fondatrices d’une société d’Asset Manage-
ment décrivent les choix de modèles d’affaires qu’ils ont impulsés durant 20 
ans en matière d’investissement en faveur de la biodiversité en s’appuyant sur 
de nouveaux mécanismes ; mais aussi ce qui les a poussé à investir autrement.
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RISQUES 
PHYSIQUES 
ESPÈCES EXOTIQUES  
ENVAHISSANTES
Le mesquite, arbuste proche de l’acacia, quitte les milieux désertiques 
auxquels il est habitué à la faveur du réchauffement climatique.  
Au Texas, il envahit les montagnes et les collines, de plus en plus sèches, 
et impose le défrichement des terres avant leur utilisation, ou les rend 
impropres au pâturage dédié à l’élevage bovin. 
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ABSTRACT
Le premier volet de cette trilogie est introductif et conceptuel.  
Les risques financiers liés à la biodiversité nécessitent une nouvelle 
approche épistémologique qui n’écrase ni ne réduit la complexité 
des processus du vivant. Cela implique de repenser les outils de 
l’analyse financière (modèles, données, stratégies) et d’intégrer de 
nouvelles pratiques comme la prospective stratégique ou d’autres 
approches qualitatives.

CITATION DE L’OUVRAGE : CDC BIODIVERSITÉ (2024), RISQUES FINANCIERS LIÉS À LA BIODIVERSITÉ 
VOLUME 3 | Concepts, CHESNOT, Y., CONSTANT, C., MAGNIER, D., DOSSIER DE LA MEB N°51, MISSION 
ÉCONOMIE DE LA BIODIVERSITÉ, PARIS, FRANCE, 48P
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« La valeur de la Nature pour la société - 
à savoir, la valeur réelle des divers biens et 

services qu’elle fournit - ne se reflète pas dans 
les prix du marché parce qu’une grande partie 

de la Nature est accessible à tous gratuitement. 
Ces distorsions de prix nous ont amenés à 

investir relativement davantage dans d’autres 
actifs, comme le capital produit, et à sous-

investir dans nos actifs naturels »

The Economics of Biodiversity:  
The Dasgupta Review (2021)
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YOU MAY KISS THE BRIDE :  
FINANCE-BIODIVERSITÉ, UN MARIAGE 
DE RAISON

Finance et biodiversité forment a priori un ménage contrarié, toutes 
deux forcées à un mariage arrangé rendu nécessaire par les appels 
répétés pour prendre en charge l’urgence et enrayer l’effondrement 
du vivant. L’une traite de l’ensemble du vivant allant du génome au 
biotope, s’exprime souvent en termes scientifiques et revêt – bien 
qu’encore partiellement connue – une dimension très concrète ; l’autre 
est internationale et très médiatique mais dématérialisée, c’est un 
construit social abstrait.

FINANCE – UN MOT, DES SERVICES, 
UN FONCTIONNEMENT SYSTÉMIQUE

La finance exerce une mission d’intérêt général : elle permet la création moné-
taire, la centralise et l’oriente vers des projets ou des entreprises. Elle fonctionne 
comme un pot commun, un mécanisme qui permet de réunir les moyens 
nécessaires à la réalisation de grands projets. En rassemblant l’épargne, son 
but est également de diminuer le risque et d’augmenter l’efficacité collective de 
l’allocation des moyens de financement.

Le terme se réfère pourtant plus souvent à ceux qui la composent en particu-
lier les banques, les assurances, les fonds de pension et d’investissement, les 
gestionnaires d’actifs. Ils semblent former un monde à part, celui de la « planète 
finance » qui bien qu’apparemment lointain et déconnecté, ne cesse d’étendre 
son influence par la financiarisation de l’économie.

La sphère financière a en effet connu une croissance vertigineuse ces dernières 
décennies  : au niveau mondial, les actifs gérés par les banques ont pratique-
ment triplé au cours des années 2000, passant d’un peu plus de 50 000 milliards 
de dollars fin 2003 à 133 000 milliards de dollars fin 2015 [Conseil de stabilité 
financière, 2017]. Certains gestionnaires de fonds ont atteint des volumes d’ac-
tifs sous gestion considérables et acquis un poids déterminant sur l’économie 
mondiale : les trois plus gros gestionnaires de fonds américains (Blackrock, 
Vanguard, State Street) seraient actionnaires majoritaires de 90% du S&P5001 si 
leurs actifs étaient réunis (Passet, 2020). C’est en partie le résultat d’une dérégu-
lation massive du système financier mondial à partir du début des années 1980 
qui a conduit à une situation paradoxale. D’une part, les institutions financières 
ont accru leur contrôle sur la production de l’espace, par exemple en favorisant 

1  Le S&P 500 est un indice boursier basé sur 500 grandes sociétés cotées sur les bourses aux États-Unis.
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des politiques urbaines où l’investissement immobilier est mis au cœur des 
processus d’aménagement (David Harvey, 2008). D’autre part, les institutions fi-
nancières se sont peu à peu déterritorialisées pour produire leur propre espace 
social et pratique à force d’outils abstraits, numérisés et orientés par le couple 
risque-rendement (Froud et al., 2000).

Ces processus ont considérablement rapproché la finance et l’économie réelle, 
c’est d’ailleurs cette financiarisation de l’économie qui explique l’ampleur des 
crises sociales et politiques qui ont suivi la crise des subprimes de 2008 (Chris-
tian Arnsperger, 2008). Le système financier mondial en arrive à une position 
paradoxale : il est à la fois très concentré, déterritorialisé et en même temps de 
plus en plus lié à l’économie réelle et aux risques auxquels cette dernière est 
exposée, comme le réchauffement climatique et la crise de la biodiversité.

 { Précisions : cette publication traite de la finance de deux manières : pour ce 
qu’elle est, c’est-à-dire un système déconnecté de l’économie réelle et des 
enjeux environnementaux, et pour ce qu’elle doit être, un moyen de mettre en 
commun les moyens d’agir. Cette double approche est nécessaire. Il faut traiter 
pragmatiquement la question des liens entre acteurs financiers et biodiversité, 
c’est-à-dire montrer les impacts de la finance et ses dépendances à la 
biodiversité, tout en rappelant le rôle essentiel que la finance peut et doit jouer 
dans la préservation du vivant. C’est là le sens même de son rôle initial : ancré 
dans l’intérêt général.

Figure 1 - Des grands centres financiers mondiaux très éloignés des hotsposts de biodiversité (MSA > 0.43).  
Sources : auteurs depuis Globio Model et Global Financial Centres Index (2022)

Hubs financiers et hotspots de biodiversité

Places boursières  
d’importance mondiale

Hotspots de biodiversité  
(Hoffman, 2016)

Santé des écosystèmes  
à l’échelle mondiale exprimée en MSA  
(Globio Model et Global financial centers Index – 2022)

0,058

0,927
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BIODIVERSITÉ - UN TERME SCIENTIFIQUE ET CONCEPTUEL 
POUR DÉCRIRE LA COMPLEXITÉ DU MONDE VIVANT

Des deux termes, c’est le plus récent : inventé par le biologiste W.G. Rosen en 
1985, il se popularise en 1992 avec le sommet de la Terre de Rio. Son succès 
conceptuel vient de la contraction de « diversité biologique » qui réunit trois 
niveaux d’organisation du monde vivant2 :

 ■ La diversité écologique (les écosystèmes) ;
 ■ La diversité spécifique (les espèces) ;
 ■ La diversité génétique (les gènes).

Ce néologisme un peu valise permet de rassembler toutes les facettes du vivant 
et de renvoyer à une réalité autrement plus concrète : le fonctionnement extrê-
mement complexe des écosystèmes est gravement menacé et ce processus 
d’érosion ne cesse de s’accélérer.

Le constat scientifique est sans appel : le rythme actuel d’extinction des espèces 
(100 fois plus rapide que les précédentes extinctions) a entraîné la disparition 
moyenne de 70 % des populations d’espèces entre 1970 et 2016 (WWF, Rapport 
Planète Vivante, 20203), aggravé par la dégradation des habitats naturels du fait 
de l’activité humaine.

La biodiversité et l’économie réelle sont étroitement entremêlées. La première 
fournit des services aux activités économiques, on parle de « services écosys-
témiques », qui sont directement liés à des besoins humains essentiels. C’est le 
cas de l’agriculture dont les capacités de production dépendent de la capacité 
des écosystèmes à être durablement productifs  : fertilité du sol, stockage et 
restitution de l’eau, pollinisation des espèces cultivées, stabilisation des sols et 
contrôle de l’érosion, etc. Mais ces contributions issues des écosystèmes sont 
plus vastes (Voir Figure 2) ; essentielles, elles permettent de garantir les condi-
tions d’habitabilité et de bien-être des sociétés sur Terre, conditions auxquelles 
on ne peut le plus souvent substituer aucune technologie viable  : régulation 
du climat global, qualité de l’air, dimension patrimoniale d’un espace naturel... 
La Banque mondiale estime que l’effondrement de certains services écosysté-
miques pourrait amputer le produit intérieur brut (PIB) mondial de 2 700 milliards 
de dollars par an d’ici à 20304. Ces services écosystémiques forment la dalle 
invisible sur laquelle repose la plupart des organisations humaines.

 { Précisions : cette publication traite de la biodiversité par son lien à 
l’économie : indissociable de celle-ci, en dégradation – à préserver et à restaurer 
donc, et encore trop « invisible et silencieuse » [Dasgupta, 2021].

2  https://inpn.mnhn.fr/informations/biodiversite/definition

3  https://www.wwf.fr/sites/default/files/doc-2020-09/20200910_Syn-
these_Rapport-Planete-Vivante-2020_WWF-min.pdf

4  https://www.banquemondiale.org/fr/news/press-re-
lease/2021/07/01/protecting-nature-could-avert-global-
economic-losses-of-usd2-7-trillion-per-year



Contribution de la nature aux populations Tendance mondiale sur 50 ans
Tendance 

directionnelle entre 
régions

Degré de 
confiance

RÉ
GU

LA
TI

ON
 D

E 
PR

OC
ES

SU
S 

EN
VI

RO
NN

EM
EN

TA
UX

1. Création et entretien d’habitats

2. Pollinisation et dispersion des 
graines et autres propagules

3. Régulation de la qualité de l’air

4. Régulation du climat

5. Régulation de l’acidification des océans

6. Régulation de la distribution quantitative, 
spatiale et temporelle des eaux douces

7. Réglementation de la qualité des 
eaux douces et des eaux côtières

8. Formation, protection et décontamination 
des sols et des sédiments

9. Régulation des aléas et des 
évènements extrêmes

10. Régulation des organismes et 
processus biologiques nuisibles

M
AT

ÉR
IA

UX
 E

T 
AS

SI
ST

AN
CE

11. Énergie

12. Alimentation humaine et animale

13. Matériaux et assistance

14. Ressources médicinales, 
biochimiques et génétiques

AP
PO

RT
S 

IM
M

AT
ÉR

IE
LS 15. Apprentissage et inspiration

16. Expériences physiques et psychologiques

17. Soutien identitaire

18. Maintien des options

Tendance  
directionnelle

Degré de  
confiance 

Bien établi

Établi mais incomplet

Controversé

Entre  
régions

Uniforme

Variable

Tendances  
mondiales

Baisse Hausse
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L’AGENDA POLITIQUE MONDIAL A 
RAPPROCHÉ FINANCE ET BIODIVERSITÉ

La COP15 de la Convention sur la Diversité Biologique, qui a eu lieu en décembre 
2022 à Montréal, a scellé une nouvelle proximité des deux sphères autour de la 
cible 15 du nouveau cadre mondial pour la biodiversité, qui rend obligatoire pour 
les grandes entreprises internationales et les grandes institutions financières5 
d’évaluer puis de publier leurs risques, leurs impacts et leurs dépendances à la 
biodiversité sur l’ensemble de leur chaîne de valeur. Le risque environnemental 
commence à être intégré aux décisions d’investissements, principalement sous le 
prisme des risques climatiques. Les institutions financières évaluent de plus en 
plus souvent de façon volontaire l’impact des risques climatiques physiques les 
plus immédiats sur leurs activités (inondation, météo extrême, etc.), ainsi que ceux 
des risques climatiques de transition dans certains pays. Mais les risques liés à la 
biodiversité demeurent en marge de l’analyse des risques financiers, malgré un 
élan récent au sein du système financier.

Cet élan est en grande partie lié à des poussées réglementaires inédites. A 
l’échelle européenne, la Commission Européenne a clôturé le 3 mai dernier une 
consultation sur le volet biodiversité de la Taxonomie européenne  : les activités 
économiques seront bientôt classées en fonction de leur contribution substan-
tielle à la préservation de la biodiversité et des écosystèmes. L’acte délégué sur 
la biodiversité devrait être publié courant septembre 2023, suivi d’une période de 
non-objection de 4 mois. Le décalage d’une année entre l’adoption des critères 
et leur mise en application permettra aux premiers reporting biodiversité de voir 
le jour début 2025. Par ailleurs, la Corporate Sustainability Reporting Directive 
(CSRD), qui entrera également en application début 2025 exigera des entreprises 
et institutions financières des informations très granulaires sur leur prise en compte 
des enjeux environnementaux et sociaux. S’agissant de la biodiversité, le standard 
ESRS E4 complétera cette directive et fournira au marché un cadre de reporting 
exigeant et précis comprenant une quarantaine d’indicateurs sur les risques, les 
impacts et les dépendances de l’entreprise vis-à-vis de la biodiversité.

A l’échelle française, le décret d’application de l’Article 29 de la Loi Energie Climat 
(LEC) du 27 mai 2021 avait pris de l’avance sur la biodiversité et est venu appro-
fondir et renforcer les dispositions issues de l’Article 173-VI de la Loi Transition 
Energétique pour la Croissance Verte. Ce décret a pour vocation d’apporter une 
meilleure intégration des enjeux de biodiversité au sein des institutions financières 
en obligeant notamment les investisseurs à publier des informations sur la part de 
leurs encours «  durables  », c’est-à-dire alignés avec la Taxonomie Européenne. 
Les investisseurs seront également contraints à publier leur stratégie d’aligne-
ment «  biodiversité  », avec des objectifs d’alignement sur le cadre international 
et les détails méthodologiques associés ainsi que leur politique de gestion des 
risques dédiée.

Les acteurs de la préservation de la biodiversité ont besoin des institutions finan-
cières pour financer leurs projets et leur développement et améliorer leur visibilité 
auprès des acteurs économiques ; les financiers ont besoin de comprendre la crise 
de la biodiversité pour éviter les écueils d’un monde au futur pas si lointain.

5  « Take legal, administrative or policy 
measures to encourage and enable business, 
and in particular to ensure that large and 
transnational companies and financial insti-
tutions », voir notamment CDC Biodiversité, 
2023, COP 15, et après ?, BOURCET, C., 
CHESNOT, Y., MAGNIER, D., N°44

https://france.representation.ec.europa.eu/informations/taxonomie-verte-mode-demploi-2022-01-13_fr
https://www.cdc-biodiversite.fr/wp-content/uploads/2023/05/DOSSIER-MEB-44-COP15-MD-WEB.pdf
https://www.cdc-biodiversite.fr/wp-content/uploads/2023/05/DOSSIER-MEB-44-COP15-MD-WEB.pdf
https://www.cdc-biodiversite.fr/wp-content/uploads/2023/05/DOSSIER-MEB-44-COP15-MD-WEB.pdf
https://www.cdc-biodiversite.fr/wp-content/uploads/2023/05/DOSSIER-MEB-44-COP15-MD-WEB.pdf
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RISQUES 
PÉNURIES

Le mémorial de Dublin conserve 
la mémoire de la grande 

famine irlandaise (1845-1852) 
lors de laquelle le mildiou, 

un parasite introduit depuis 
l’Europe continentale, ravagea 
près de 40% de la production 

de pommes de terres. L’intensité 
de cette pénurie fut notamment 

renforcée par le caractère 
monospécifique de la production 

agricole irlandaise.
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QUELQUES CHIFFRES
LA TENSION MONTE POUR LES FINANCIERS

62 154  
HECTARES  

RISQUES  
PHYSIQUES

Au 20 août 2022, le Système d’information européen sur les feux 
de forêts indiquait que 62  154 hectares avaient été détruits par 
les flammes en France depuis le 1er janvier, c’est-à-dire sept fois 
la surface brulée en moyenne chaque année entre 2006 et 2021.

DIVULGUER 
RISQUES  

DE TRANSITION

L’Article 29 de la Loi Energie Climat oblige désormais les financiers 
à publier les impacts biodiversité de leurs portefeuilles et une stra-
tégie risque spécifique.

Les pertes financières engendrées par la pandémie de Covid-19 
sont estimées à 120 milliards d’euros pour l’activité française à la 
suite des deux seuls mois de confinement en 2020 (OFCE, 2020 ; 
Normand, 2020). L’origine du virus n’a pas été formellement iden-
tifiée, mais l’une des hypothèses fait écho à la destruction des ha-
bitats naturels et à la proximité forcée de certaines espèces sau-
vages avec les sociétés humaines.

120  
MILLIARDS 

RISQUES  
SYSTÉMIQUES

DES BESOINS DE FINANCEMENT DE LA 
BIODIVERSITÉ IMPORTANTS ET À DIVERSIFIER 

GRÂCE AU SOUTIEN D’ACTEURS PRIVÉS

C’est l’estimation du montant de financements que nécessite la 
protection globale de la biodiversité selon le Paulson Institute.722 À 967  

MILLIARDS DE DOLLARS / AN

C’est le montant des ressources annuelles additionnelles consa-
crées à la biodiversité affirmé par la cible 19 du Global Biodiversity 
Framework adopté à l’issu de la COP15 (voir la publication COP 15, 
et après ? pour plus de précision).

200  
MILLIARDS 

DE DOLLARS / AN

https://www.paulsoninstitute.org/wp-content/uploads/2020/10/Updated-10.23.20-FINANCING-NATURE_Exec.-Summary_Final-with-endorsements_101420.pdf
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/cop-15-et-apres-analyse-des-cibles-economiques-et-recueil-de-points-de-vue_dossiern44-2023/
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/cop-15-et-apres-analyse-des-cibles-economiques-et-recueil-de-points-de-vue_dossiern44-2023/
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OBJETS, LANGAGES, MÉTHODES : 
UN PROBLÈME DE TRADUCTION

Pour lier ces deux mondes que tout sépare, il faut un patient travail 
de traduction qui se rapproche parfois de celui de l’alchimiste. Pour le 
sociologue Michel Callon (1975), spécialiste de la compréhension des 
écosystèmes par les socio-systèmes, la compréhension d’une réalité 
environnementale est comparable à un processus chimique : elle passe 
d’un état successif à un autre, change d’unité de mesure, se forme ou 
se déforme en fonction des épreuves de force qui s’engagent. Com-
prendre les liens entre la biodiversité et la finance, c’est d’une certaine 
manière commencer par définir ce qui les sépare.

UNE DIFFÉRENCE DE MÉTHODES ET D’OBJETS

Bien que les deux disciplines ne soient pas toujours décrites comme des 
sciences, finance et biodiversité sont deux objets dont les champs d’analyse et 
les processus divergent. Comprendre ce fossé est essentiel pour reconnaître 
les enjeux de traduction et de transmission associés à ces passages d’informa-
tion d’un champ à l’autre.

PROCESSUS | OBJETS : D’UN MONDE HYPER 
DIVERS À UN MONDE HYPER HOMOGÈNE

La finance concerne principalement les activités économiques et monétaires 
liées à la gestion des ressources financières, aux investissements, aux transac-
tions, aux marchés financiers, aux banques et aux institutions financières. La 
biodiversité, quant à elle, se réfère à la variété des formes de vie sur Terre, y 
compris les différentes espèces animales, végétales et microbiennes, ainsi que 
les écosystèmes et les processus écologiques.

 ■ Un objet social  : la finance à laquelle s’intéresse les sciences de gestion, 
c’est l’activité de trouver de l’argent ou d’en fournir, soit une activité sociale 
et anthropique qui repose principalement sur l’abstraction monétaire. Les 
institutions financières s’appuient sur des méthodes quantitatives, des modèles 
économiques et des outils d’évaluation des actifs financiers pour prendre des 
décisions d’investissement et de gestion des risques. Elle repose souvent sur 
des mécanismes de marché et des incitations économiques. Le caractère 
échangeable de l’argent est à la base de jeux d’équivalence qui font le cœur de 
la finance mondiale.
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 ■ Une multitude de dynamiques  : en tant que concept d’abord constitué et 
problématisé au sein de la communauté scientifique6 [Maris, 2006], la biodiversité 
a bien plus d’objets, de tailles et de natures très différentes, puisqu’elle englobe 
tout le vivant, des gênes aux biotopes. Les écosystèmes sont au cœur de ce 
jeu de poupées russes où chaque échelle est interconnectée. Ils ne sont pas 
substituables les uns avec les autres, il n’existe, contrairement à la finance, que 
peu d’équivalences fiables d’un objet à un autre.

OBJETS D’ÉTUDES | MÉTHODES : UNE DIFFÉRENCE 
D’EXHAUSTIVITÉ ET DE QUANTIFICATION

 ■ Big data et modélisations : les institutions financières ont pleinement adopté 
la révolution numérique et ont participé à l’avènement d’une ère de la big 
data. La big data offre en effet une occasion unique de mesurer la multitude 
d’évènements quotidiens capables d’influer sur la valeur d’un titre. Pour Hasan, 
Popp et Oláh (2021), l’intégration de ces données a radicalement changé le 
fonctionnement du secteur  : les salles de marchés et leurs brokers ont été 
remplacés par des places virtuelles, les titres peuvent changer de mains 
plusieurs fois par heure voire par minute. Refinitiv, Factset ou Bloomberg (des 
fournisseurs ou gestionnaires de données et d’infrastructures sur les marchés 
financiers) sont de bons exemples de cette numérisation progressive de 
l’information financière et de la complexification croissante de ses modes 
de fonctionnement. En somme, les financiers ont énormément de données 
chiffrées à leur disposition.

 ■ Incertitudes et multiplicité  : c’est moins le cas des écologues et des 
biologistes qui face à la complexité et l’hyperdiversité du vivant doivent se 
contenter de coups de sonde pour se faire une idée des dynamiques en cours. 
La mesure de notre méconnaissance donne d’ailleurs le vertige  : la science a 
répertorié 2 millions d’espèces vivantes mais plus de 8 millions nous seraient 
toujours inconnues. Les tendances sont donc difficiles à suivre, d’autant plus 
que les pratiques et les indicateurs sont extrêmement nombreux (suivi des sols, 
des populations d’espèces, de la qualité du sol et de l’air, etc.).

ECHELLES DE TEMPS | LONG TERME VS COURT-TERME ?

Les institutions financières se fixent des horizons de temps relativement courts, 
tels que le trimestre ou l’année, et cherchent à générer des rendements à court 
terme. En revanche, la biodiversité s’inscrit dans une perspective à plus long 
terme, car elle prend en compte les équilibres écologiques, les processus évo-
lutifs et la durabilité des écosystèmes sur des échelles de temps plus longues, 
allant de décennies à des milliers voire des millions d’années.

6 http://www.lecre.umontreal.ca/wp-content/
uploads/2007/02/pdf_These_VM_-_La_pro-
tection_de_la_biodiversite_-_entre_science_
ethique_et_politique.pdf

http://www.lecre.umontreal.ca/wp-content/uploads/2007/02/pdf_These_VM_-_La_protection_de_la_biodiversite_-_entre_science_ethique_et_politique.pdf
http://www.lecre.umontreal.ca/wp-content/uploads/2007/02/pdf_These_VM_-_La_protection_de_la_biodiversite_-_entre_science_ethique_et_politique.pdf
http://www.lecre.umontreal.ca/wp-content/uploads/2007/02/pdf_These_VM_-_La_protection_de_la_biodiversite_-_entre_science_ethique_et_politique.pdf
http://www.lecre.umontreal.ca/wp-content/uploads/2007/02/pdf_These_VM_-_La_protection_de_la_biodiversite_-_entre_science_ethique_et_politique.pdf


Figure 3 - Deux langages biodiversité / finance

Biodiversité Finance

Temporalité Long-terme  
(au-delà d’une espérance de vie humaine) Court-terme

Spatialité Territorialisée Déterritorialisée

Matérialité Liens entre êtres vivants (concret) Flux entre entités (abstrait)

Complexité Elevée  
(méconnaissance d’un grand nombre d’écosystèmes) Elevée dans son fonctionnement technique

Equivalence Aucun écosystème n’est équivalent à un autre La liquidité des actifs est au cœur du système financier

Récurrence Chronique  
(dégradation permanente sans possibilité de retour) Ponctuel ou cyclique

Historique Crise actuelle d’ampleur inédite Connaissance de crises antérieures et meilleure 
compréhension du risque
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BIODIVERSITÉ/CLIMAT : MÊME COMBAT ?

Les risques associés à la biodiversité sont étroitement liés aux risques climatiques : ces deux grandes 
crises environnementales et les risques soulevés ne sont pas indépendants, et bien au contraire se 
renforcent les uns et les autres. L’imaginaire du risque climatique est simple : il mobilise des images 
telles que la récurrence des canicules, l’augmentation de l’intensité des phénomènes météorologiques 
extrêmes, l’apparition dans certaines régions de phénomènes de sécheresse et l‘augmentation de 
leur fréquence dans d’autres. La médiatisation de phénomènes tels que les mégafeux ou l’imputation 
au dérèglement climatique de la violence des inondations facilitent également la sensibilisation. La 
biodiversité reste pour sa part un élément aux contours larges et aux dimensions polyphoniques dont 
l’érosion est n’est pas aisément perceptible.

Les mécanismes du dérèglement climatique, bien que complexes, restent plus faciles à s’approprier 
que ceux liés à l’effondrement de la biodiversité, en particulier grâce à l’existence d’une métrique unique 
facilement compréhensible, la tonne équivalent carbone (ou tCO2e). Cette métrique consensuelle a 
permis de favoriser la compréhension des causes et des conséquences du dérèglement climatique et 
les risques qui y sont liés. À l’inverse, la mesure de l’évolution de la biodiversité ne connaît pas encore sa 
métrique unique et consensuelle (CDC Biodiversité, 2017), bien que quelques métriques synthétiques 
(comme la Mean Species Abundance, MSA) se dégagent aujourd’hui pour permettre aux acteurs éco-
nomiques de mesurer leurs impacts et de se saisir de la notion de risque lié à la biodiversité.

Les travaux conjoints du GIEC et de l’IPBES (2020), ainsi que de nombreux travaux du programme des 
Nations unies pour l’environnement, rappellent qu’il est stratégique de traiter conjointement les ques-
tions liées à la biodiversité et au climat. Non seulement parce que l’érosion des écosystèmes contribue 
à l’intensification du dérèglement climatique (e.g., sur la période 2011–2019, un tiers des émissions 
de gaz à effet de serre d’origine anthropique ont été absorbées par les écosystèmes terrestres na-
turels et semi-naturels), mais aussi parce que le dérèglement climatique affecte la biodiversité (le 
réchauffement climatique affecte les écosystèmes en entraînant des modifications dans les régimes 
de précipitations, l’acidification des milieux aquatiques, la modification de la phénologie des végétaux) 
et amoindrit de fait les fonctions de régulation du climat permises par les écosystèmes (contrôle des 
cycles de l’azote, du carbone, de l’eau, de la chaleur atmosphérique et de l’air), autant de modifications 
des dynamiques écologiques sources de risques plus difficilement appréhensibles par les acteurs, 
sinon du point de vue local et territorial.

Les deux thématiques peuvent être réunies sous la casquette de « risques liés à l’environnement » pour 
être abordées simultanément et penser une action commune*. On peut estimer que les difficultés 
posées par les risques financiers liés au climat sont assimilables aux risques financiers liés à la biodi-
versité, avec néanmoins, un certain nombre de difficultés supplémentaires.

*https://www.lajauneetlarouge.com/du-climat-a-la-biodiversite-penser-une-action-commune/

https://www.fondationbiodiversite.fr/wp-content/uploads/2020/12/FRB-fiche-ambassade-2.pdf
https://www.lajauneetlarouge.com/du-climat-a-la-biodiversite-penser-une-action-commune/
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RISQUES 
PHYSIQUES 
INONDATIONS
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Selon le ministère fédéral de 
l’Environnement, les inondations 

du mois de juillet 2021 dans l’ouest 
de l’Allemagne ont coûté plus de 
40 milliards d’euros, et provoqué 

la mort de plus de 150 personnes. 
En cause ? L’artificialisation et 

l’imperméabilisation, la disparition 
des zones naturelles permettant 
de diminuer l’intensité des crues 
mais aussi la multiplication des 
évènements extrêmes dus aux 

changements climatiques.
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LE RISQUE COMME TERRAIN COMMUN ?

La question du risque et de son objectivation permet de concrétiser l’effondre-
ment de la biodiversité auprès des institutions financières (dépendance), mais 
aussi de rendre visible les conséquences sur la biodiversité des choix d’investis-
sement (impact). Le risque est en somme un objet commun aux deux champs.

TYPOLOGIE DES RISQUES

Ces risques ne sont en revanche pas de la même teneur :

 ■ Les risques liés à la biodiversité sont de la famille des risques environnemen-
taux et se déclinent en risques physiques et de transition. Ces risques désignent 
la portée des menaces issues de la crise de la biodiversité ; leur augmentation 
(la probabilité de survenue de chocs physiques) ; et la vulnérabilité des socié-
tés humaines. Un financier les considérerait davantage comme des chocs que 
des risques en eux-mêmes : la crise de la biodiversité augmente la portée des 
menaces et la vulnérabilité des sociétés humaines. Elle fonctionne comme un 
sous-jacent du risque financier, qui est davantage la rencontre entre une expo-
sition économique et des menaces naturelles.

 ■ Les risques financiers obéissent à une logique purement financière. Ils 
s’expriment quasi exclusivement en métriques associées au monde de la 
finance (Value at Risk, Credit basis-point value, etc.) et sont construits à partir de 
modèles et de projections.

DES RISQUES AUX CAPACITÉS DE PROJECTION 
RADICALEMENT DIFFÉRENTES

La principale différence entre risque financier et risque environnemental, c’est la 
nature de l’aléa. Les risques financiers sont relativement bien connus : le risque 
de crédit par exemple est depuis longtemps analysé et les données historiques 
qui y sont liées forment une base solide pour la projection des risques futurs.

Les systèmes biologiques sont complexes et interdépendants  : ils sont imbri-
qués les uns dans les autres, et il peut y avoir de fortes interactions entre eux 
(Dasgupta, 2021). Ils fonctionnent sur la base de propriétés dynamiques qui les 
soumettent à des régulations non-linéaires  : les écosystèmes naturels sont 
régis par des mécanismes générateurs d’états stationnaires multiples qui sont 
associés à des phénomènes de seuil et d’inertie (Michel, 2013). Ainsi, leurs dyna-
miques d’évolution sont non-linéaires et donc les risques associés à la perte de 
biodiversité le sont également.



Risques liés à l’environnement

Risques liés à l’érosion de la biodiversité et à la 
dégradation des services écosystémiques 

Risques liés au climat et aux évènements 
météorologiques extrêmes

Risques physiques  
(directs ou indirects, aigus ou chroniques)

Risques de transition 
(directs ou indirects)

Risques naturels 
(inondations, mouvements de terrain, tempêtes, 

foudre, sècheresses, etc.)

Risques industriels ou technologiques 
(rupture de digue, accident provoqué par une 

activité dangereuse avoisinante, etc.)

Figure 4 - Arborescence des familles de risques 21
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UNE TEMPORALITÉ ET UNE GÉOGRAPHIE DIFFÉRENTE : LA TRAGÉDIE DES HORIZONS

C’est devenu un poncif de la finance verte : la tragédie des horizons, ou l’incompatibilité structurelle 
entre finance et climat soulevé par Mark Carney en 2015, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre, 
reste un dilemme irrésolu de l’intégration par la finance des enjeux environnementaux.

Il en va de même pour les risques biodiversité : les horizons de danger sont très proches en termes 
écologiques, quelques années ou décennies, mais plus éloignées en termes d’impacts financiers. 
Les institutions financières ont du mal à intégrer ces horizons lointains à des prises de décisions et 
à des investissements qui vont de la fraction de seconde à quelques mois ou années tout au plus.

Une distance géographique s’ajoute également à ce déphasage temporel. La finance mondiale s’est 
peu à peu déterritorialisée au profit d’une logique transfrontalière de liquidité des actifs et des flux. 
Cet état de fait complique la capacité du monde financier à se saisir des réalités locales et territo-
riales  : les écosystèmes sont intimement liés à leurs situations géographiques, et les interactions 
entre société et biodiversité sont multiples et diverses selon les services rendus que l’on considère.

https://theshiftproject.org/article/le-discours-de-mark-carney-en-francais-grace-a-michel-lepetit-vice-president-du-shift-2/


Figure 5 - Source : auteurs, et adapté de WWF, The Nature of Risk: A Framework 
for Understanding Nature-related Risk to Business, 2019

Risques

Evènement d’origine naturelle ou 
humaine potentiellement dangereux 
dont on essaye d’estimer l’intensité 

et la probabilité d’occurrence.

Présence de populations, de 
moyens de subsistance, de res-

sources et de services environne-
mentaux, d’éléments d’infrastruc-
tures ou de biens économiques, 
financiers, sociaux et culturels 

dans un lieu susceptible de subir 
des dommages (GIEC, 2018)

Fragilité d’un système dans son en-
semble, et de manière indirecte sa capa-
cité à surmonter la crise provoquée par 

un aléa (D’Ercole et Pigeon, 1999)

MENACE/ 
ALÉA NATUREL EXPOSITION

VULNÉRABILITÉ
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L’autorégulation des écosystèmes est limitée  : de nombreux scientifiques et 
chercheurs prévoient que la poursuite des taux actuels d’érosion de la biodiver-
sité pourrait pousser certains écosystèmes (par exemple, les forêts, les déserts, 
les prairies, etc.) à franchir des points de basculement irréversibles, aussi ap-
pelés seuils écologiques. Ces seuils écologiques, une fois dépassés, peuvent 
engendrer en conséquence des impacts économiques et sociétaux de grande 
ampleur. Franchir ces seuils écologiques peut aboutir au déclenchement d’évé-
nements catastrophiques au niveau local, ou parfois au niveau mondial, comme 
dans le cas du changement climatique (Lenton et Williams, 2013).

Les risques liés à la biodiversité soulèvent une double difficulté : d’une part ils 
est difficile de dresser une liste exhaustive des conséquences des risques 
liés à la biodiversité, ainsi que de les hiérarchiser, d’autre part ils sont par na-
ture imprévisibles du fait de la non-linéarité des dynamiques des écosystèmes.

Il est aisé face au déclin des populations d’insectes (-70% à -80% en Europe sur 
les dix dernières années, d’après  le Kent Wildlife Trust et Buglife7) de concevoir 
que cela dégradera les services de pollinisation et altèrera les récoltes  ; tout 
comme il devient facile aujourd’hui de se figurer ce que sont les risques liés à 
la sécheresse, mais il est plus difficile d’identifier les lieux, les conséquences 
précises sur les sociétés humaines, et l’importance des dégradations que la 
matérialisation de ces risques produira.

7  https://cdn.buglife.org.uk/2022/12/Bugs-Matter-Technical-Report-2022-PRESS.pdf
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UN LIEN, CELUI DE L’ÉCONOMIE RÉELLE

Ce qui en pratique relie le monde de la finance au monde vivant, c’est 
l’économie réelle. Et pour cause : ses activités de production matérielle 
ou immatérielle, et leur pérennité, reposent en grande partie sur les 
services rendus par les écosystèmes  ; elle fonctionne donc comme 
un proxy, qui transmet le signal risque d’un objet à l’autre. C’est pour-
tant un vecteur infidèle qui fonctionne trop souvent comme un miroir 
déformant : l’information, deux fois mal traduites, peut perdre une part 
de sa valeur.

ECONOMIE RÉELLE :  
MAIN STREET VS WALL STREET

« Main Street » désigne les activités économiques non financiarisées, elle se 
construit en opposition des activités des marchés financiers. Cette séparation 
n’est que conceptuelle, elle permet surtout de mettre à distance la financiarisa-
tion et les modèles d’économie théorique.

Un tel cadre de pensée exclut par exemple l’idée de prix fixés par la dynamique 
spéculative des marchés et considère plutôt le prix réel, celui qui correspondrait 
aux coûts réels du travail et de la production. Le concept d’économie réelle per-
met par exemple de bien intégrer les services non marchands, donc les valeurs 
d’usage et de non-usage8 de nos écosystèmes.

ECONOMIE RÉELLE ET BIODIVERSITÉ

Au-delà de l’idée selon laquelle il existerait une « vraie » économie de la lo-
gique et du bon sens rationnel et une économie financière déconnectée du 
réel, cette notion est surtout utile pour reconnecter la pensée économique à 
la réalité physique de nos systèmes productifs. Elle trace en cela un lien direct 
avec la biodiversité.

8  La valeur de non-usage est initialement 
de l’ordre de la valeur intrinsèque des 
écosystèmes ; donc du domaine de 
l’intangible ou de l’incommensurable. Elle 
peut néanmoins être approximée grâce à 
des méthodes d’évaluation économiques 
(consentement à payer ; coûts engagés par un 
agent pour profiter de la valeur patrimoniale 
d’un lieu... etc.).

VALEUR D’USAGE VALEUR DE NON-USAGE

Tangibilité de la valeur  

Valeur 
d’existence

Valeur 
d’usage 
indirecte

Valeur de 
quasi option

Valeur 
d’option

Valeur 
d’héritage

Valeur 
d’usage  
directe

VALEUR  
ÉCONOMIQUE  

TOTALE
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RISQUES 
PHYSIQUES ET 
DE TRANSITION 
SURPÊCHE  
ET RÉGLEMENTATION
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L’épuisement des gisements de morue à terre Neuve à partir de 
1992 contraignit le gouvernement canadien à interdire la pêche 
sur les 200 miles marins de sa zone de pêche exclusive. Sur les 
30 000 habitants réduits au chômage, beaucoup ne purent pas 

honorer les crédits souscrits à l’achat de matériel de pêche.
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L’économie réelle invisibilise fortement la biodiversité. Les impacts et les 
dépendances de celles-ci sont difficiles à mettre à jour et sont donc rarement 
compris. Les représentations du système économique font en effet souvent 
abstraction de la nature : c’est par exemple le cas du système comptable, qui ne 
rend pas compte des services rendus par les écosystèmes à une organisation 
ou à une activité (voir la publication de la Mission économie de la biodiversité 
Comptabilité écologique : intégrer pour transformer).

L’économie réelle ne considère donc pas encore vraiment ni son impact ni 
sa dépendance aux écosystèmes  : les services rendus par ces derniers sont 
« gratuits » et n’entrent pas dans le couple [capital x travail] tel que défini par 
l’économie classique. La valeur d’usage et non-usage des services écosysté-
miques est encore sous-évaluée et mal considérée par les acteurs politiques 
et économiques.

ECONOMIE RÉELLE ET FINANCE

La montée en puissance des processus de financiarisation a largement favorisé 
une forme de déconnexion des investisseurs vis-à-vis des économies qui sup-
portent leurs activités. Pour José Corpataux et Olivier Crévoisier9 (2011), cette 
coupure au territoire résulte d’une « disjonction fonctionnelle  », c’est-à-dire 
d’une séparation progressive des modes de fonctionnement financiers vis-à-vis 
des pratiques territoriales.

Cela passe par plusieurs processus qui renforcent l’un l’autre cette même dy-
namique :

L’abstraction des indicateurs financiers : les activités financières sont réduites 
à des indicateurs de rentabilité espérée et de risque. Ces indicateurs, comme 
l’EBITDA10, sont standardisés pour être rendus lisibles par tous les acteurs du 
marché mondial.

Le fractionnement du capital-actions : la logique prédominante d’équilibre 
entre risque et rendement nécessite, comme le veut l’adage populaire, de ne 
pas « mettre ses œufs dans le même panier ». Dès lors, le capital des grands 
groupes est extrêmement fractionné : en 2022, les cinq principaux actionnaires 
réunis du pétrolier TotalEnergies couvrent moins de 15% du capital total.

9  Corpataux José, Crevoisier, Olivier (2011). Gouvernance d’entreprise et mobilité/ liquidité du capital : quel ancrage territorial dans une économie financiarisée ?. 
Géographie, économie, société. 13. 387-411. 10.3166/ges.13.387-411.

10  Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/entendez-vous-l-eco/la-science-economique-peut-elle-changer-de-logiciel-7384057
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/comptabilite-ecologique-integrer-pour-transformer-2022_dossier-43/
https://www.zonebourse.com/cours/action/TOTALENERGIES-SE-4717/societe/
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La liquidité des actifs : les titres financiers doivent être échangeables le plus 
facilement possible pour favoriser la rapidité et la simplicité des transactions. 
Au-delà des échanges liés aux décisions d’arbitrage du trading très haute 
fréquence, la recherche de liquidité a des influences directes sur la stabilité 
des investissements.

La gestion par portefeuille : depuis 1959 et l’affirmation du principe de diver-
sification par Markowitz, les portefeuilles tendent à se diversifier pour mieux 
représenter l’économie réelle et diminuer le risque. Un portefeuille est composé 
de plusieurs milliers de lignes, de telle sorte qu’un titre n’est plus inspecté que 
sous l’angle de sa contribution au risque général du portefeuille : on s’intéresse 
plus à la relation qu’il entretient avec les autres titres qu’avec ce qui fait la nature 
de son risque sous-jacent, puisque l’on peut facilement s’en défaire.

La numérisation : aux processus cités par Corpataux et Crévoisier se rajoute 
sans doute l’alliance entre finance et informatique qui abolit les distances entre 
entreprises et investisseurs.

L’ensemble de ces éléments a pour effet de séparer la finance de son « sous-
jacent » (Alain Grandjean et Julien Fournier, 202111). C’est une disjonction fonc-
tionnelle : les instruments financiers ont favorisé ce qui leur permet de gérer le 
couple rendement/risque le plus efficacement possible.

11  Grandjean Alain, Fournier Julien (2021), L’illusion de la Finance verte, Les Editions de l’Atelier



Figure 6 - l’économie réelle comme proxy (source : auteurs)
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DE LA BIODIVERSITÉ À LA FINANCE 
EN QUATRE ÉTAPES

Le lien entre biodiversité et finance souffre donc d’une difficulté que l’on 
pourrait décomposer en quatre points :

1 /  Une information complexe et incomplète : La biodiversité est en péril, mais les 
éléments qui la composent sont tellement complexes qu’il est difficile d’obtenir 
des informations synthétiques sur cette dynamique négative d’extinction.

2 /  Une différence d’objets et de méthodes : finance et biodiversité appartiennent 
à deux univers totalement opposés, le premier est socialement construit 
(et son organisation est réductible à une somme de choix)  ; le second est un 
«donné» naturel indispensable.

3 /  Un proxy défaillant  : les liens qui les réunissent pourraient être tissés par 
l’économie réelle, mais (i) cette économie peine à intégrer dans son signal-
prix et dans son processus de création de richesse, la valeur productive des 
écosystèmes et le coût de leur dégradation et (ii) le secteur financier s’est 
progressivement éloigné de l’économie réelle.

4 /  Un effet miroir déformant  : les impacts et les dépendances de la finance vis-
à-vis de la biodiversité passent donc par le prisme de miroirs déformants où 
l’information de l’impact et donc du risque est progressivement perdue.
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UN EXEMPLE : LE RETRAIT GONFLEMENT DES SOLS ARGILEUX, AU CROISEMENT DU RISQUE 
CLIMATIQUE ET DU RISQUE BIODIVERSITÉ

La Cour des Comptes a publié le 15 février 2022 un rapport sur le phénomène de retrait-gonflement 
des sols argileux (RGA) : c’est un phénomène géotechnique par lequel les sols argileux subissent des 
variations de volume en réponse aux variations d’humidité. Lorsque le sol argileux se déshydrate, 
il se contracte (retrait), et lorsqu’il s’humidifie, il se dilate (gonflement). Ces mouvements peuvent 
exercer une pression sur les fondations des bâtiments, entraînant des fissures, des déformations et 
des dommages structurels.

Cette variation est amplifiée par les phénomènes climatiques exceptionnels et par la condition des 
sols (drainage excessif, imperméabilisation, plantations mal adaptées). Une variation plus rapide et 
plus extrême met en danger les fondations des bâtiments, qui peuvent se fissurer et s’effondrer. Bien 
que le RGA et la crise de la biodiversité relèvent de domaines d’étude différents et sont causés par 
des facteurs distincts, il est important de noter que les actions humaines qui contribuent à la crise 
de la biodiversité, telles que la dégradation des habitats naturels, peuvent indirectement affecter les 
caractéristiques des sols et, par conséquent, avoir un impact sur les propriétés géotechniques des 
argiles. Par exemple, la déforestation excessive peut entraîner des modifications des cycles de l’eau 
et d’humidité dans les sols, ce qui peut aggraver les problèmes de RGA.

France Assureurs estime que le coût engendré pour les assurances par des RGA renforcés par les 
sécheresses devrait passer de 13,8 Md€ cumulés sur la période 1999-2019 à 43 Md€ pour les 30 
prochaines années. Bien que pris en compte par le régime Cat Nat et étroitement surveillé par les 
assureurs, le RGA n’est encore que peu considéré par les autres institutions financières : la Cour des 
Comptes recommande ainsi d’inscrire ce risque dans les informations disponibles pour les acheteurs 
d’un bien immobilier.
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Figure 7 - Typologies des risques liés à la biodiversité et chaînes de transmission (source : auteurs)

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/sols-argileux-et-catastrophes-naturelles
https://www.franceassureurs.fr/nos-positions/livre-blanc/livre-blanc-reussir-la-transition-ecologique-et-renforcer-la-resilience-face-aux-risques-climatiques/
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RÉCIT 1 – RÉASSUREURS 
ET DONNÉES MANQUANTES

Les méthodes classiques d’analyse sont parfois inadaptées pour saisir l’ampleur 
des changements en cours et l’incertitude qui les accompagne. Nous avons 
pris le parti de la prospective et du récit pour objectiver autrement les situa-
tions face auxquelles les institutions financières vont de plus en plus souvent 
être confrontées.

Contexte : Novembre 2049. Les assureurs ont depuis longtemps réduit la voi-
lure de leurs activités de dommage aux biens et excluent désormais certains 
secteurs d’activités trop exposés aux aléas environnementaux, comme la pêche 
ou l’agriculture intensive. Les assureurs les plus durement touchés sont les 
assureurs spécialisés. ERIXIA est un des derniers sur le marché du tourisme. 
L’entreprise, suivie de près par les cellules Climat et Biodiversité de l’ACPR, a 
déjà sorti de son portefeuille tous ses contrats liés au tourisme d’hiver et aux 
stations de ski. Elle doit encore faire face aux difficultés des acteurs du tourisme 
littoral. OCEANIA, gestionnaire de villages vacances le long de la côte Atlan-
tique, oblige ERIXIA à réévaluer son dossier de réassurance.

Sara Lani, directrice France de SKORL, le leader mondial de la réassurance, a 
demandé à son Chief Data Scientist une évaluation du dossier ERIXIA.

vendredi 17 novembre 2049 11:30

De: Sara Lani <sara.lani@skorl.com>
Envoyé: vendredi 17 novembre 2049 11:30
À: Simon Bourdis <simon.bourdis@skorl.com>
Objet: ERIXIA- [Eval Risques Environnementaux- Réassurance property] 

Bonjour Simon,

J’ai besoin de toi sur le dossier ERIXIA. La situation se complique à mesure qu’on se 
rapproche de la période de renewal.

Pour rappel, ERIXIA a un contrat stop loss (on intervient lorsqu’ils sont à perte sur 
leurs contrats d’assurance). Le souci, c’est que depuis deux ans nous sommes 
nous aussi perdants : ERIXIA a un portefeuille très axé tourisme littoral et son 
principal client, OCEANIA, est un opérateur de villages vacances tout le long de la 
côte Atlantique.

Je te laisse nous établir une image claire et objectivée de la situation, mais c’est un 
classique retrait du trait de côte + évènements climatiques extrêmes + sécheresse 
et retrait/gonflement des sols argileux + difficultés d’approvisionnement dans des 
régions littorales où la biodiversité s’est bien effondrée.

Tu trouveras en pj leurs datas physiques (localisations des actifs, carto des chaînes 
de valeur, etc.). Est-ce que tu peux nous fournir une estimation du coût de sinistralité 
à horizon un, cinq et dix ans ?

D’avance merci,

Bien cordialement,

Sara Lani

mailto:sara.lani@skorl.com
mailto:simon.bourdis@skorl.com


31

R I S Q U E S  F I N A N C I E R S  L I É S  À  L A  B I O D I V E R S I T É  —  V O L U M E  1 / 3

vendredi 17 novembre 2049 11:47

De: Simon Bourdis <simon.bourdis@skorl.com>
Envoyé: vendredi 17 novembre 2049 11:47
À: Sara Lani <sara.lani@skorl.com>
Objet: RE: ERIXIA- [Eval Risques Environnementaux- Réassurance property]

Bonjour Sara,

Bien reçu. Je me souviens d’ERIXIA et de leur contrat OCEANIA, j’avais travaillé sur le village de Lacanau qui avait partiellement 
brûlé il y a six ans. Je te fais un retour dans la semaine,

Bien cordialement,

Simon Bourdis.

jeudi 23 novembre 2049 17:48

De: Simon Bourdis <simon.bourdis@skorl.com>
Envoyé: jeudi 23 novembre 2049 17:48
À: Sara Lani <sara.lani@skorl.com>
Objet: RE: ERIXIA- [Eval Risques Environnementaux- Réassurance property]

Bonjour Sara,

Je reviens vers toi avec des chiffres aussi inquiétants qu’inexacts.

C’est un peu toujours la même histoire, mais nous faisons face à un futur inédit avec des points de bascules assez brutaux. Le 
sujet biodiversité a beau avoir une vingtaine d’années, nous n’avons pas assez de données fiables pour nourrir nos matrices 
ORSA* et obtenir des prévisions stables à petite échelle, même à horizon cinq ou dix ans. Pour te donner un exemple, il est 
difficile d’établir l’exposition aux incendies de bâtiments proches d’une forêt sans connaître assez précisément la nature du 
couvert forestier, l’état hydrique des parcelles, l’accumulation de déchets forestiers etc.

Pour ERIXIA, il y a à mon avis plusieurs points à propos desquels il est nécessaire de relativiser le résultat de nos 
analyses quanti :

• Retrait du trait de côte : OCEANIA s’est délesté de tous les centres à risque à horizon dix ans. Si l’on suit notre matrice, 
il n’y a donc pas de problème. Mais même à plus de 500 mètres des côtes, là où les infrastructures ont peu de chances 
d’être impactées, il existe tout de même un risque très fort de sinistres sur la partie activités. Pour faire simple, difficile 
d’attirer du monde sur des plages ravagées.

• Chaîne de valeur : leurs données étaient de bonne qualité, mais une fois de plus je ne peux que mettre en garde 
contre l’imprévisibilité des phénomènes en cours. Les chaînes de valeur ne cessent de se briser et de se recomposer 
au gré des évènements, et il est difficile d’évaluer la capacité d’une organisation à reconstruire rapidement sa 
capacité d’approvisionnement.

• Tarification : c’est à mon sens notre plus gros souci. SKORL reste sur une tarification monétaire alors que nous devrions 
passer à un système de primes physiques (banques de matériaux en cas de sinistres, groupes d’intervention d’urgence, 
etc.). L’extrême volatilité des cours monétaires rend difficile cet exercice de tarification, le cours de l’euro pourrait rendre 
totalement caduques les montants versés par ERIXIA. On rajoute à l’exposition aux risques physiques une exposition aux 
risques de marché.

Mon équipe et moi-même pensons que nous ne pouvons pas continuer de réassurer ERIXIA parce que nous ne sommes tout 
simplement plus en mesure de lire correctement leur situation actuelle.

L’APREF** et Insurance Europe ont proposé des exclusions partielles pour le secteur du Tourisme lors de la refonte des 
directives Solvabilité III, il serait peut-être intéressant de pousser en ce sens. On ne peut plus se permettre de couvrir des 
potentiels de sinistralités aussi importants avec une telle incertitude.

Je me tiens bien évidemment à ta disposition pour toute question et espère t’avoir été utile,

Bien cordialement,

Simon Bourdis

*  L’ORSA (Own Risk and Solvency Assesment) est un processus interne d’évaluation des risques et de la solvabilité par l’organisme (ou le groupe). L’ORSA est défini 
à l’article 45 de la directive Solvabilité 2. Il s’agit d’un processus – et pas seulement d’un rapport – d’évaluation prospective des risques et de la solvabilité permettant 
d’intégrer la dimension risque dans le pilotage de l’entreprise. Il est appréhendé sur 3 ou 5 ans et peut correspondre à celui du business plan de l’entreprise.

** Association des Professionnels de la Réassurance En France (APREF).

Sur le thème du traitement de la réassurance face aux risques biodiversité, lire le rapport conjoint MNHN-SCOR (2021)

mailto:simon.bourdis@skorl.com
mailto:sara.lani@skorl.com
mailto:simon.bourdis@skorl.com
mailto:sara.lani@skorl.com
https://www.apref.org/
https://www.scor.com/fr/communique-de-presse/biodiversite-et-reassurance-un-ecosysteme-risques
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State Farm,  
l’une des plus grosses compagnies 

d’assurance américaines,  
refuse depuis le 27 mai 

2023 d’assurer les nouveaux 
propriétaires californiens.  

L’assureur invoque deux raisons 
principales : la hausse des prix de 

reconstruction due à l’inflation et la 
recrudescence des feux de forêts.

The Guardian, 2023

www.theguardian.com/us-news/2023/jul/05/
state-farm-stopped-insuring-california-homes-due-to-

climate-risks-but-it-shares-lobbyists-with-big-oil

http://www.theguardian.com/us-news/2023/jul/05/state-farm-stopped-insuring-california-homes-due-to-climate-risks-but-it-shares-lobbyists-with-big-oil
http://www.theguardian.com/us-news/2023/jul/05/state-farm-stopped-insuring-california-homes-due-to-climate-risks-but-it-shares-lobbyists-with-big-oil
http://www.theguardian.com/us-news/2023/jul/05/state-farm-stopped-insuring-california-homes-due-to-climate-risks-but-it-shares-lobbyists-with-big-oil
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BIODIVERSITÉ-FINANCE, LE RISQUE AU 
CENTRE DE LA RESPONSABILITÉ

Les liens entre biodiversité et finance mettent à jour le jeu de dépen-
dances et de responsabilités qui incombent aux acteurs du secteur 
financier face à une crise dont ils sont une partie du problème et de 
la solution.

L’INFORMATION SUFFIRA-T-ELLE À PRENDRE EN 
COMPTE LES RISQUES LIÉS À LA BIODIVERSITÉ ?

La cible 15 du Global Biodiversity Framework (GBF) adopté à Montréal en dé-
cembre 2022 met l’accent sur la publicité des impacts des entreprises sur la 
biodiversité. Elle pose les bases d’un reporting biodiversité pour les entreprises 
et les acteurs financiers à l’échelle mondiale et amorce la question de l’aligne-
ment des acteurs privés avec les ambitions du GBF. Précédent historique, cette 
cible ouvre la porte à une meilleure compréhension des impacts sur, et des 
dépendances à, la biodiversité par ces acteurs : une meilleure prise en compte 
des risques auxquels ils sont exposés et une meilleure transparence sur ces 
enjeux. Très attendue par les acteurs du secteur privé elle fait aussi écho aux 
récentes poussées réglementaires françaises et européennes (Taxonomie 
durable, Corporate Sustainability Reporting Directive ou CSRD, Sustainable 
Finance Disclosure Regulation ou SFDR, etc.).

EXEMPLE

La major pétrolière Royal Dutch Shell a annoncé en 2021 vouloir délocaliser son siège social et sa 
localisation fiscale à Londres, alors même que le groupe Shell avait été condamné au printemps par 
le gouvernement hollandais à prendre des mesures pour réduire ses émissions de gaz à effet de 
serre plus rapidement (- 45% d’ici 2030) (Novethic, 2021).
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Le sous-texte de ce « tsunami réglementaire » tourné vers le reporting, c’est 
que le partage d’informations, sur les risques, dépendances et impacts liés à la 
biodiversité, est un levier suffisamment efficace pour que les entreprises et les 
financiers transforment leur rapport au vivant. Il en découle deux présupposés :

 ■ Pour publier des données, les entreprises doivent d’abord comprendre leurs 
liens et interactions avec la biodiversité.

 ■ La publicité de ces informations doit ensuite permettre aux marchés de 
fonctionner efficacement, et donc de potentiellement sanctionner les acteurs 
les plus en retard ou ceux dont les activités exercent le plus de pressions.

Outre le fait qu’il n’est pas évident que ces données, même si elles se révèlent 
d’excellente qualité, puissent être prises en compte efficacement par les dé-
cideurs financiers ou même les citoyens dans leurs choix de consommation, 
cette position révèle aussi la difficulté majeure pour cet accord d’inscrire une 
obligation d’alignement des modèles d’affaires des acteurs privés vis-à-vis du 
reste du cadre.

Pour résumer, cette cible laisse aux marchés et éventuellement aux consom-
mateurs le soin de ratifier des modèles d’affaires ou de les exclure du champ 
de l’économie [de les « délaisser » pour reprendre l’expression consacrée]. Elle 
consacre à bien des égards le rôle des données extra-financières au sein des 
décisions de consommation et d’investissement, alors même que les limites de 
telles informations ont été souvent décrites. Une question demeure, le marché 
sera-t-il en mesure d’œuvrer de lui-même pour «  vivre en harmonie avec la 
Nature » d’ici 2050 en s’emparant de ce seul objectif ?

PRENDRE EN COMPTE LE RISQUE ICI, 
EST-CE S’EN DÉFAUSSER AILLEURS ? 
LE RISQUE DE DUMPING VERT

Des législations et règlementations différenciées selon les pays et les régions 
peuvent faire émerger un risque de dumping environnemental, ou dumping 
« vert ». Les organisations étant de plus en plus mobiles avec la mondialisation 
des échanges et le commerce international, la régulation environnementale 
d’un pays est effectivement soumise à la concurrence en matière de normes 
et de taxation (Rieber et Tran, 2008). Ainsi, la gestion des problèmes environne-
mentaux, dont les risques liés à l’érosion de la biodiversité, se complexifie dans 
le cas de pollutions ou d’impacts environnementaux globaux ou transfrontaliers, 
telles que les émissions de gaz à effet de serre.

https://alaingrandjean.fr/2021/05/20/lillusion-de-finance-verte-livre-librairie/
https://alaingrandjean.fr/2021/05/20/lillusion-de-finance-verte-livre-librairie/
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En effet, dans ce cas, des comportements de « passager clandestin » (free rider) 
de la part des gouvernements peuvent conduire à un nivellement par le bas 
des normes environnementales, ce qui complexifie l’action à l’échelle globale 
et accroît les dommages irréversibles. Certains pays peuvent être réfractaires 
à engager des réformes environnementales pour préserver leur économie ou 
encore attirer des entreprises étrangères sur leur sol.

De plus, la responsabilité historique attenant au réchauffement climatique est 
incontestablement liée au développement économique historique des pays in-
dustrialisés du « Nord ». Cette concurrence entre Etats favorise ainsi les pratiques 
de dumping au niveau des politiques environnementales, permettant alors aux 
Etats le pratiquant de maintenir ou d’accroitre la compétitivité des entreprises 
présentes sur son territoire. In fine, ce phénomène entraine la création et le 
développement de « havres de pollution » ou de « paradis d’artificialisation », 
neutralisant toute volonté de régulation environnementale ambitieuse. On parle 
alors d’une « course au moins disant » écologique (Ragni et Ben Youssef, 2002).

Finalement, l’enjeu principal attenant aux nouvelles règlementations en matière 
de biodiversité est alors de parvenir à construire des cadres réglementaires 
nationaux et plus globalement internationaux ambitieux, harmonisés et co-
hérents avec les objectifs mondiaux pour la biodiversité. Cela doit être fait de 
telle sorte à ce qu’une organisation ou une institution financière ne puisse pas 
profiter des différences règlementaires pour contourner les règles auxquelles 
elle est soumise dans le pays dans lequel elle opère en délocalisant ses activités 
ou ses investissements vers un pays moins-disant concernant la biodiversité.

POUR COMPRENDRE LE RISQUE, 
PASSER À LA DOUBLE MATÉRIALITÉ

Comprendre la distance qui sépare la biodiversité de la finance, c’est non seule-
ment comprendre ce qui explique les impacts du système financier sur le vivant 
mais aussi saisir ce qui dans ce système est fondamentalement dépendant 
des écosystèmes.

C’est là qu’intervient le risque : il met à jour ce double jeu d’impacts et de dépen-
dances associé à la notion de la double matérialité (Täger, 2021). La matérialité 
d’une information ou d’un concept fait référence à son importance au regard :

 ■ De ses conséquences potentielles sur les activités de l’organisation  et 
sur l’environnement ;

 ■ De sa capacité à créer de la valeur (financière et extra-financière) pour elle-
même et ses parties prenantes.
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Les effets positifs et négatifs d’une organisation sur son environnement doivent 
donc être pris en compte même s’ils n’affectent pas la valeur monétaire de 
l’organisation : c’est ce que suggère le concept de double matérialité :

 ■ Matérialité financière, ou classique : les activités économiques qui utilisent la 
nature, via l’exploitation des ressources ou celle des services écosystémiques, 
sont dépendantes de leur stock ou de leur bon fonctionnement. Également 
appelés Nature Contribution to People (NCP), les services rendus par la nature à 
titre gratuit sont à la base de nos sociétés et de nos activités productives. Si ces 
services se dégradent, cela peut engendrer des conséquences opérationnelles 
et financières sur les ménages et les organisations de l’économie réelle.

 ■ Matérialité socio-environnementale  : les activités de l’économie réelle 
ont des impacts sur la biodiversité. Ces dégradations de la biodiversité 
accélèrent l’effondrement des écosystèmes et favorisent donc l’émergence 
de risques liés à la biodiversité. Cette facette de la matérialité permet 
de reconnaître la responsabilité systémique des organisations dans les 
processus environnementaux  : elles les subissent d’autant plus qu’elles y 
participent activement.

Une approche réaliste des risques liés à la biodiversité consiste à mesurer 
conjointement la contribution des institutions financières aux risques liés à l’éro-
sion de la biodiversité, ainsi que leur vulnérabilité face à ces derniers (Svartz-
man et al., 2021). Pour autant, une telle approche considère que les impacts 
environnementaux sont principalement source de risque pour les organisations 
de l’économie réelle et de la finance (conception faible de la double matéria-
lité, (Täger, 2021)). Cette approche-là invisibilise l’aspect extra-financier de ces 
risques à l’échelle sociétale (conception forte de la double matérialité).

Dépendances

Impacts Exposition  
du système  

financier
ECONOMIE FINANCE

BIODIVERSITÉ

Figure 8 - Dépendances aux services écosystémiques et impacts sur la biodiversité – une première étape 
vers l’évaluation des risques liés à la biodiversité pour le système financier. Note : Les services écosystémiques sont 

définis comme les services directs ou indirects que l’homme retire de la nature. Source : Svartzman et al., 2021.
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Le monde diplomatique faisait le récit en juillet 
2023 d’une catastrophe maritime peu connue : le 
naufrage du X-Press Pearl en mai 2021 au large 
du Sri-Lanka, contenant plusieurs milliers de 
tonnes de plomb, cuivre, aluminium, produits 
dangereux tels que la soude caustique et l’acide 
nitrique, méthanol, urée (engrais), résine époxy, 
batteries au lithium, granulés de plastiques 
industriels et « larmes de sirène » (microbilles 
de 5 millimètres de diamètre). 

« Le cocktail qui se forme en cas d’accident 
ne se récupère pas comme le mazout d’une 
marée noire : plus lourd que l’eau, il forme 
des couches sous-marines et des panaches 
toxiques mobiles. [...] Des marées noires d’un 
nouveau genre s’annoncent, composées de 
produits chimiques toxiques et de granulés de 
plastique déversés en mer. Leur combinaison 
provoque des réactions chimiques aux effets à 
long terme délétères sur tout l’écosystème. En 
cause : le transport maritime de marchandises 
en progression constante, et la taille croissante 
des bateaux. »

https://www.monde-diplomatique.
fr/2023/07/LARBI_BOUGUERRA/65918
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EN RÉSUMÉ

Un mariage nécessaire

 ■ Il existe peu de signaux, ils sont imparfaitement chiffrés mais tous 
formels : les institutions financières sont très fortement à risque face à la crise 
de la biodiversité ;

 ■ L’agenda politique encourage de plus en plus prestement les financiers 
à prendre en compte ces risques, et ce à toutes les échelles (mondiale, 
européenne et nationale).

Une traduction difficile

 ■ La finance et la biodiversité font face à des différences fondamentales de 
nature et de fonctionnement : l’une obéit à des règles homogénéisées et 
dispose d’une profusion de données, l’autre est plurielle (espèces, écosystèmes, 
services rendus, vaste typologie de dégradation de son fonctionnement…) ;

 ■ Cette difficulté se reporte sur l’intégration des risques financiers liés à la 
biodiversité  : comment traduire en signaux simples des évolutions inédites 
et imprévisibles ?

Le rôle décisif des acteurs de l’économie réelle

 ■ L’économie réelle fonctionne comme un proxy entre biodiversité et finance, 
mais agit également comme un miroir déformant ;

 ■ Traduire et faire comprendre les risques physiques et de transition liés à la 
crise de la biodiversité relève donc d’un tour de force méthodologique qui 
nécessite parfois de convoquer d’autres modes de compréhension comme la 
prospective ou le récit.

Placer la responsabilité au cœur de l’appréhension du risque biodiversité

 ■ Les obligations de reporting ne seront pas suffisantes pour que les risques 
biodiversité soient pleinement reconnus par le monde financier ;

 ■ Il est nécessaire de mettre en place des régulations cohérentes à l’échelle du 
système financier, c’est-à-dire à l’international ;

 ■ La double matérialité est indispensable à la compréhension des risques 
biodiversité par les acteurs financiers.
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NOTRE MÉTHODE

Cette étude n’a pas vocation à l’exhaustivité, au contraire du travail de recherche 
et de compréhension qui l’a précédé. Nous avons compilé une bibliographie sur 
les différents sujets et réalisé de nombreux entretiens qui ont permis d’aboutir 
à ces analyses.

Cette publication a par ailleurs connu deux périodes de rédaction. La plupart 
des entretiens datent donc d’avant la COP15, tandis que la phase de rédaction 
en elle-même a eu lieu en 2023.

ENTRETIENS

La plupart des interlocuteurs mobilisés l’ont été pour comprendre le degré de 
connaissance des acteurs en matière de risques financiers liés à la biodiversité 
et leur lecture des évolutions réglementaires. Leurs témoignages ont aussi 
permis de synthétiser un certain nombre de recommandations et ont permis de 
nourrir la publication.
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LA MISSION ÉCONOMIE DE LA BIODIVERSITÉ  
EST FINANCÉE PAR

L e premier volet de cette trilogie 
est introductif et conceptuel. Les 

risques financiers liés à la biodiversité 
nécessitent une nouvelle approche 
épistémologique qui n’écrase ni ne 
réduit la complexité des processus 
du vivant. Cela implique de repenser 
les outils de l’analyse financière 
(modèles, données, stratégies) et 
d’intégrer de nouvelles pratiques 
comme la prospective stratégique 
ou d’autres approches qualitatives.
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