Colt social du réchauffement climatique et indicateurs de soutenabilité :
les enseignements d’ une application ala France
Jean-Marc Germain et Thomas Lellouch
Annexes en ligne / Online Appendices

Annexe en ligne C1—-De I'inventaire a I’empreinte carbone: une réduction de nos
émissions pour partieliée ala déocalisation de nos activités

Les émissions de GES considérées dans cet article sont les émissions générées par la production réalisée sur le
territoire national, encore appelées « inventaire national ». C'est en ces termes que sont formulées les stratégies
nationales bas carbone car, depuis le protocole de Kyoto, c'est sur ces émissions que portent les engagements
internationaux. Cette notion d’inventaire carbone se distingue d’une autre notion, «|I’empreinte carbone », qui
mesure |’ ensemble des émissions liées a notre mode de vie. Le passage de I'inventaire al’empreinte s obtient en
retirant les émissions de CO; des hiens et services destinés a |’ exportation et en gjoutant ceux provenant des
importations. L’ empreinte carbone mesure ainsi I’ ensemble des émissionsliéesanotre modedevie. Ellereprésente
notre contribution nette totale &I’ ensemble des émissions mondiales.

A ce niveau mondial, ces émissions annuelles de gaz a effet de serre s élévent & 52 GtCOoeq en 2019, soit 7.2
tonnes par habitant et par an. Elles n’ont cessé de progresser depuis 1990 pour atteindre aujourd’ hui 158 % du
niveau de 1990. S agissant de I'intensité carbone, elle est en recul de 1 % I’an sur la période 1990-2018. Si I'on
projette cette tendance, les émissions atteindraient alors, en 2050, environ 240 % du niveau de 1990, comme
I"indique la figure C1-1 qui fournit également la trgjectoire optimale de retour a la neutralité carbone mondiale a
I’ horizon 2050* résultant de notre modéle. Contrairement a |’ économie nationale, la croissance mondiale ne peut
étre considérée comme stationnaire : certaines économies, notamment la Chine, sont en rattrapage, tandis que
d’autres poursuivent leur transition démographique. Au global, la croissance va se ralentir notablement a horizon
2050, de 0.5 % dans notre modéle pour une moyenne de 2.5 % sur |’ ensemble de |la période de projection 2020-
2050.

Figure C1-l — Emissions de gaz a effet de serre au niveau mondial
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Source : Word Bank Data, calculs des auteurs.

Au sein de ces émissions mondiales, I'empreinte carbone 2019 de la France est de 739 MtCOzeq, SOit une part de
1.4 %, pour un inventaire de 439 Mt ; 431 Mt sont importées pour 131 Mt exportées, soit un bilan net carbone des
échanges extérieurs de 300 Mt. Faible en 1990 (48 Mt CO, soit 8 % de I’ empreinte carbone), le contenu en CO,
des échanges n’a cessé d’augmenter pour atteindre les 40 % en 2019. Au total, alors que I'inventaire carbone est
en baisse depuis le milieu des années 2000, I'empreinte est restée stable. Pour mesurer I’empreinte carbone,
I’équation E;, = o, * Y, devient

Ec = oy pr * (Ye — X) + Otmonae * My,

INous retenons une valeur moyenne de 10Gt de CO> pour le puits carbone mondial, ce qui constitue un plancher. En effet le
GIEC aestiméaentre5 et 13 Gt les émissions absorbées annuellement par le puitsterrestre, et a entre 6 et 12 celles absorbées
par le puits océanique ; par ailleursle changement d’ affectation desterres (déforestation) a un impact évaluéa entre 2 et 6 Gt
(Les chiffres du climat 2018 , CGDD, p. 14).
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ou X; et M; représentent respectivement les exportations et les importations francaises, supposées stables en
pourcentage du PIB.

En projection, la poursuite des tendances tant nationale que mondiale aboutirait, sans surprise, a une stabilité de
I’empreinte carbone frangaise malgré la baisse de 1 % |’ an des émissions nationales. Dans le cas d’ un respect de

la neutralité carbone a horizon 2050, tant nationalement qu’'au niveau mondial, I'empreinte convergerait vers
I'inventaire national.
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Annexe en ligne C2 — Résolution analytique du cas géenéral et stratégies d’ épargne

On seplaceici dansle cas plus général ou letaux d' épargne est endogene, et oul les préférences collectives peuvent
accorder un poids plus ou moinsimportant aux générations futures. Le temps est considéréici comme une variable
discretet = 0,1, ..., T.

La dynamique d'accumulation du capital

Nous construisons un modéle macroéconomique avec une fonction de production de type:
Y, = K.%(A; = L)% Pour faciliter I'analyse, nous travaillons directement par unité de travail efficace en

utilisant les lettres minuscules. 1l ressort donc une nouvelle équation de production de la forme suivante ;
Y _ (K ) _pa
Vi = g = (o) = ki = f ko) (1)
Nous avons également une relation entre taux de croissance de I’intensité carbone et dépense climat de la forme
suivante :

Opy1 = 0 (1 — €% 0'?_1 * A¢) 2

A chaque période, I'économie produit un bien qui peut soit &re consommeé, soit ére épargné et donc investi en
capital physique. C; désigne la quantité de bien consommée a chague période t, tandis que s, désigne le taux
d'épargne, c'est-a-dire la part de la production annuelle qui est investie en capital physique. Le capital physique est
durable maisil se déprécie a chagque période au taux & € [0 ; 1].

A chaque période, les dépenses climat viennent réduire d'autant la consommation totale, soit :
Co=Y,—sY =Dy =1 —s,— ADY;

Nous supposons que K, > 0 est un stock exogene donné de capital initial. Le stock de capital total suit ensuite la
loi d'évolution :
Kiy1 =K +5Y, — 6K, =K,(1-6)+ Y, (1 —-A) - C,

En passant en quantité par unité de travail efficace, on obtient :
A+ Pkeyr = k) * (1= Ap) — ¢ + (1 = 8k, (©)

oul+g=>0+n)(1+y)etc =C./A.L; laconsommation par unité de travail efficace.
Le programme d'optimisation du planificateur social

Nous supposonsici I'existence d'un planificateur social omniscient qui cherche a maximiser le bien-étre social de
I'économie. Une autre option serait de résoudre le probléme via un équilibre concurrentiel décentralisé des
différents agents économiques. On identifie ici le bien-étre socia a une forme d'utilité intertemporelle des
ménages, en fonction de la consommation par unité de travail efficace et d'un facteur d'actualisation g a définir en
fonction de I'équité intergénérationnelle souhaitée.

Ona: g = ﬁ , 0U p désigne le paramétre prenant en compte les effets sur le bien-étre monétaire ressenti du seul
passage du temps.

Cette utilité intertemporelle peut donc prendre laforme suivante :

1-T
U =3 op rule) = XL+ L — @)

out > 0 détermine la courbure de la fonction d'utilité instantanée u définie par la forme suivante de type CRRA

(constant relative risk aversion) :
1-7
X

u(x):l_T

u vérifieu' > 0etu” < 0.

Economie et Satistique / Economics and Satistics, 517-518-519, 2020



Colt social du réchauffement climatique et indicateurs de soutenabilité :
les enseignements d’ une application ala France
Jean-Marc Germain et Thomas Lellouch
Annexes en ligne / Online Appendices

u' > 0 implique que le consommateur préfére plus que moins et u'' < 0 implique que I'utilité marginale décroit
avec le niveau de consommeation.

Le paramétre t désigne I'inverse de I'éasticité de substitution intertemporelle. Plus T est grand, plus I’ utilité
marginale décroit vite lorsque ¢, augmente, ¢’ est-a-dire que I’ agent amoinsintérét adévier par rapport aun profil
de consommation uniforme. Lorsque T — 0, on arrive a une fonction d’ utilité instantanée linéaire, tandis que le
cas T — +oo correspond au cas d' une élasticité de substitution intertemporelle nulle, ¢’ est-a-dire un cas limite ou
I’ utilité ne dépend que de la plus petite valeur, correspondant ainsi au cas particulier du maximin présenté en
section 2.

Pour simplifier, nous utilisons la notation vectorielle suivante : X= (Xo, ..., X;) correspondant aune allocation sur
I'horizon considéré de la quantité X.

Le planificateur doit déterminer a chaque période la consommation, le stock de capital, le niveau des dépenses

climat et I'intensité carbone de I'économie. Autrement dit, il S agit de déterminer une allocation de {¢, kA, a} pour
maximiser (4) sous les contraintes (2) et (3). Formellement, nous avons donc deux variables d'état - |e capital par

unité de travail efficacek et I'intensité de carbone de I'économied - et deux variables de contrdle- la
consommation par unité de travail efficace ¢ et I'effort climat A -

Résolution du probléme du planificateur

Posons ji = (i, ..., 1r) €&V = (v, ..., vr) deux séquences de multiplicateurs de Lagrange positifs ou nuls. Pour
trouver une allocation optimale, nous définissons la Lagrangien comme suit :

£(8k R, 6,i,7) =
T

Z{[)’tu(ct) +u(fk)A = A) + (A= ke —ce — (1 + @keyq) + v (0:(1 — sata_lAt) - Ut+1)}

t=0
puis résolvons e probléme min-max suivant : min ( max L(C,k, A, &, i, 17))
By \g

Il sSagit donc d'abord d'annuler les dérivées partielles du Lagrangien. Notre fonction d'utilité et les contraintes
permettent d’ assurer qu’ une allocation qui respecte les conditions nécessaires du premier ordre satisfait également
les conditions de second ordre.

Nous avons donc les conditions du premier ordre suivantes:

enc, : Bu'(c) —u,=0 pourtoutt=0,1,..,T ©)
enk, : u (A -=8)+f"(ky)*(1—A)]l—pe—1(1+9)=0 pourtoutt=12,..,T (6)
enh; : —u;*f(k) +viexof =0 pourtoutt=0,1,..,T (7
eno, : —v,*(1—ebcf*A;)+v,_, =0 pourtoutt=12,..,T (8)

Les conditionster minales sont laneutralité carbone en 2050 et le capital par unité detravail efficace sur un nouvel
état stationnaired T + 1 (I’ état stationnaire post-2050 est traité au paragraphe suivant) :

kT+1 = keq

Or+1Y741 = E2051
Posonsr,? letaux dintérét net (vert) 11,7 = f'(k,) « (1 —A) — 8
En combinant (5) and (6), on obtient :

1+77
1+p

u'(cp) [ ] =u'(c,_1)*(1+g) pourtoutt=12,..,T
Soit en dérivant lafonction d'utilité instantanée :
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1+ .,
(c) 1+, =(c;i-1)"(1+g) pourtoutt=12,..,T

Onobtient ainsi larégled'Euler verte:

1/t 1/t

1+17

m pour toutt = 1,2, ey T (9)

[ [ 1477

Ct = C¢— =Ct 1|\l —<
o THa+m+9)
Lorsque t — 4+, larégle d Euler verte devient : ¢, = c;_4, ' est-a-dire une consommation par unité de travail
efficace constante dans |e temps. On retombe bien sur I’ approche maximin présentée danslasection 2, avecp = y
et une quantité [C./L.]/(1 + p)* constante.

Une autre approche consiste a considérer non pas le taux pur de préférence pour le présent de I’ approche
utilitarienne, mais le taux auquel la consommation par téte est actualisée et auquel la littérature se référe sous le
terme de taux d’escompte social de Dasgupta et al. (1999). Cela revient a inclure dans la fonction d utilité
instantanée le paramétre d’ escompte, soit :
Ce
u t—)
(7%

Lorsque t — +oo, larégle d’ Euler verte devient alors: ¢, = 1:—;’ ct—1, CE QUi revient au cas précédent
lorsquep =y.

T
U=
t=0

En combinant (7) and (8), on obtient pour tout t=1,2,...,T :

_ Vi1 Me—1 flkeoy) (0p—4 o
1—e0af7'A, = " = o * 208 *( Ut_) pourtoutt = 1,2,...,T

g

O¢— - - 1+,
Comme 2L = 1 — egf7 A, et B2t = TC
ot Ht 1+g

on obtient larégle d'arbitrage climatique :

1—e0af71A, 1477 (kt_1>“
= *
(1- gate—_llAt—l)e 1+g ke

Pour6 =1,

1—eA, 1477 (kt_l)“ akf 1« (1—-A)+(1-08) (kt_l)“
= * = *
1—eAy 1+g ke, 1+g ke,

Cette éguation nous indique comment entre deux périodes, |'évolution de I'effort climat est reliée al'évolution du
capital par unité de travail efficace. Plus précisément, cette régle d' arbitrage traduit le raisonnement économique
suivant. Plagons-nous sur un sentier d’ équilibre, et a un instant t — 1 diminuons la dépense climat d'un certain
montant 7. A consommation constante, cette quantité est utilisée pour augmenter le stock de capital en t+1 de
(1+7,9)7, quantité que |’ on utilise ensuite pour |es dépenses de décarbonation en t+1 afin de revenir sur le sentier
d équilibre.

Ceci se démontre analytiquement :

A I'instant t, I’intensité carbone s écrit ; =t = Zt=t [1 —¢ (At_1 - L)]
Yt Y1 Y1

Soitent+1: ﬂ=ﬂ[1 —s(A +’7(ifg))] =22t — g (A — ) [1 —s(A +M)]
Y1 %t t Yt Ye—1 1 v, ¢ Ye
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Si on était resté sur le sentier d'équilibre initial, I'intensité carbone en t+1 s écrirait :
Bevs _ Eeos (1—eh,_y)(1 — eA,)
Yier  Yig o ‘

En développant et en identifiant les termes en 7, on obtient bien la régle d artbitrage climatique :

_ a+rdy _ . 1 R ) VRN L .
(1—eAi_y)e v (1 sAt)eyt_1 ,0it; ——— = —L« (kt)

1-eA¢—1 1+g

Alternativement, on peut forcer la contrainte A, = constante, ce qui correspond a un effort climat qui serait fixé
ex-ante par les pouvoirs publics, et non déterminé par une régle d arbitrage avec la rentabilité du capital. Dans un
tel cas, les agents peuvent toujours ajuster leur taux d’épargne, i.e. leur consommation, pour maximiser |’ utilité
intertemporelle.

Au final, on dispose donc d’'un cadre englobant notre scénario de référence permettant d’ évaluer des stratégies
alternatives d' épargne et de décarbonation.

L’ équilibre stationnaire post 2050 et les conditions initiales

- A I’état stationnaire post 2050, toutes les quantités sont constantes ou croissent a taux constant. Nous nous
placons dans une situation ou le capital par unité de travail efficace a atteint sa valeur d’ équilibre et reste constant
ke = k.q. Ainsi, laproduction par unité de travail efficace est également constante y, = y,., = k¢;, donc le PIB
par téte croit au rythme du progrés technique y et le PIB croit au rythme g.

La quantité c,/c,_, étant constante, I'équation (9) implique que le taux d'intérét r,7 = 7,7 est constant, c’est-&
dire que laquantité f'(k.) = (1 — A,) | est également, tout comme donc I’ effort climat A, = A, en point de PIB.
En utilisant I’équation (3) d accumulation du capital, on en déduit qu’en réalité la consommation par unité de
travail efficace c, = c,, est nécessairement constante a |’ état stationnaire.

Celanous donne d aprés |’ équation d’ Euler, I’ égalité suivante :
A+pA+n)A+Y)" =1471) =14 f'(keg)(1 —Aeq) — 6

Soit en développant la fonction f' :

ey = ( a(1— A7) >ﬁ

A+pA+n)A+y) —(1-06)

Analysons maintenant |’ équilibre stationnaire concernant les émissions de gaz a effet de serre, |’ objectif étant de
maintenir les émissions E, constantes au niveau du puits carbone. Ceci implique que |’ intensité carbone g, décroit
au méme rythme que la production Y, soit g.
Nous avons donc deux cas. Dans notre scénario central ou 8 = 1, on en déduit d’ aprés I’ éguation (2) une valeur
d'équilibre pour I’ effort climat :

g

Apy = ———
T (1+g)

On obtient aors pour le cas francais une valeur denviron 1% deffort climat, c'est-a-dire une valeur
significativement plus basse que I'effort climat qu'il faudrait faire chaque année a partir d'aujourd’hui pour
atteindre la neutralité carbone en 2050, qui s éléve a environ 4.5% du PIB. Néanmoins, pour réduire la
concentration de CO, dans |’ atmosphére, le GIEC invite les Etats a passer par une période durable d’ émissions
nettes négatives apres|’ atteinte de laneutralité carbone, avant derevenir al’ état stationnaire. Nous tradui sons cette
recommandation par le maintien d'un effort climat a 4.5 % apres 2050, ¢’ est-a-dire égale a sa valeur optimale le
long de latrajectoire de transition. On en déduit que A, = 4.5 % et donc lavaleur correspondante de k., ce qui
nous fixe la condition terminale.

eq?

Lorsque 6 > 1, les exigences de décarbonation sont plus importantes et la relation entre effort climat et
décroissance de I'intensité carbone est non linéaire d'aprés I'équation (2). Il faudrait donc augmenter en
permanence |’ effort climat A, a partir de I’ atteinte de la neutralité carbone pour maintenir un taux de décroissance
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de I'intensité constant égale au taux de croissance de |I'économie. A long terme, il faudra donc consacrer
I’intégralité de la production en dépense climat, ce qui n’est pas possible. Autrement dit si 6 > 1, toute trgjectoire
impliquant une croissance du PIB n’est pas soutenable along terme.

- Concernant les conditionsinitiales, nous fixons une valeur du capital initial K, correspondant a savaleur le long
d’un état stationnaire ou le taux d'épargne initia s, est assimilé a celui de larégle d' or de Ramsey (sans effort
climat), ¢’ est-a-dire:

1

ko = ((1 ) j—oy) - 1)H

L’ objectif est en effet de construire, a partir de I’ état initial, un compte central qui se concentre les effetsliésala
stratégie de décarbonation. C'est le casici puisque |’ état initial est un état stable n'impliquant pas de variation de
lastratégie d' épargne en |’ absence de considération climatique.

Méthode de |a bissection

Nous utilisons une méthode dite de la bissection pour calculer une allocation optimale et une séquence de
multiplicateurs de Lagrange associés. Nous utilisons cette méthode alternativement pour trouver une valeur
optimalede ¢, et de A,.

Pour ¢,, laméthode est la suivante :

Les conditions de premier ordre pour le probléme du planificateur, soit les équations (3), (5) et (6), forment un
systéme de relations de récurrence avec deux conditions limites :

k, est donné comme condition initiale
kr.1 = k4 st une condition terminale également donnée

Nous n'avons en revanche pas de condition initiale pour le multiplicateur de Lagrange u,. Si C'était le cas, résoudre
le probléme aurait été simple. Etant donné u, et k,, on peut calculer ¢, gréce a I'équation (5), puis k, gréce a
I'équation (3) et enfin u, gréce a I'équation (6). Nous pouvons ensuite itérer et calculer les ééments restants
de & k, ji. Mais nous n'‘avons pas de conditions initiales pour p,.

Une simple modification, appelée shooting algorithm, permet davancer. Il s'agit d'un cas particulier de
I'algorithme guess and verify qui fonctionne de la maniére suivante :

On teste une valeur pour le multiplicateur de Lagrange initial p,

On applique I'algorithme simple décrit ci-dessus

On en déduit la valeur conséquente pour kr.,, €t I’on vérifie si I’on obtient la valeur recherchée k.,
Si clest le cas, le probléme est résolu.

S k7.4 > k.., On recommence avec une valeur de u, plusfable

Si k41 < kog, On recommence avec une valeur de y, plus élevée

eq’
eq’

L’ algorithme converge et donne labonnevaleur de u,,. Enréalité, on peut tester directement lesvaleursde ¢, plutdt
que u,, car les deux sont en bijection (I'une est fonction directe de I'autre et inversement).

Un cas particulier de cet algorithme est la méthode de la bissection. Puisgue I'on connait les bornes de notre
consommation initiale (comprise nécessairement entre O et la production initiale), on peut appliquer la méthode
ci-dessous en gjustant selon le signede k1,4 — k.4 laborneinférieure ou laborne supérieure, de maniéere aréduire
de moitié a chaque itération lalongueur du segment ou ¢, doit se trouver.

Etant donné que dans notre cas de modéle climatique, nous avons & déterminer les valeurs initiales a la fois de
dec, et de A, il est possible d'utiliser alternativement la méthode la bissection pour ces deux valeurs et ains
converger progressivement vers les deux valeurs optimales.

La résolution du modeéle, et en particulier aI’aide de cette méthode de la bissection, est mise en ceuvre dans le
cadre d'un programme Python.
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Annexeen ligne C3 — Richesse, dette climatique et soutenabilité, desnotions étr oitement
liées

Pour établir le lien entre épargne nette ajustée, richesse inclusive, et soutenabilité?, Arrow et al. (2012) définissent
une trajectoire de dével oppement économique soutenable comme une tragjectoire ol | e bien-étre ne baisse pas.

Plus formellement, on peut définir le bien-étre intertemporel aladatet comme::
+ 00

V() = f u(Cy)e P Nds
t
ou C, est laconsommation et u(C,) est le flux de bien-étre associé.

Ainsi, une trgjectoire soutenable est une trgjectoire ou dV (t)/dt est toujours positif. Une des hypothéses clés de

Arrow et al. est que V(t) ne dépend que du stock initial de capital (productif et humain) K,, et des ressources
naturelles N,, autrement dit que :

+o00

V(t) = f u(Cy)e P69ds = V(K,, N,, t)

t
Il ne s'agit pas de dire que seuls les stocks d'actifs déterminent les trajectoires économiques, puisqu’elles
dépendent aussi des technologies, desvaleurs et préférence desindividus et desinstitutions. Maisil s agit detraiter
ces derniéres comme exogenes. La condition est vérifiée sur une trajectoire optimale sous contrainte dynamique,
mais le cadre se veut plus général.

Onadonc:
dV(K,Ny,t) oV -, av . av(t
KoNut) 0V 5 0V, V(®
dt oK, ON, ot
Le développement est alors soutenable a un instant t si cette quantité est positive, soit S :

dV (K, Ny, t)
dt

av (o)
at

= ﬁkit +pyNe + >0

ol py et py sont respectivement les prix implicites du capital (physique, humain) et des ressources naturelles,
définis formellement comme g, = aV /3K, py = dV /ON. Le facteur 9V (t)/dt correspond au gain d' utilité lié
au seul passage du temps.

On peut montrer que s u(C,)=C, alorspxK, = Y, — C, — 6K, = EN,

La variation de la fonction de bien-étre intertemporel, en |’ absence de dégradation environnementale, est égale a
I’ épargne diminuée de la dépréciation du capital, ce qui correspond en comptabilité nationale a I’ épargne nette
EN,.
Par extension, on définit I'épargne nette gjustée ENa, comme |’ épargne corrigée a la baisse par le colt des
dégradations environnemental es soit :

ENat = Yf - Ct - SKt + pNNf
Une trajectoire soutenable est donc une trajectoire le long de laquelle I épargne nette gjustée est positive. Dans
I" hypothése ou |e bien-étre n’augmente pas par le seul fait du passage du temps, en dehors de I’ accumulation des
facteurs, la condition de soutenabilité s écrit dors:

ENat = ENt +pNNt >0

2 Le cadre posé par Arrow & a. en 2012 s appuie sur de nombreux développements théoriques sur la question depuis les
années 1990, avec les travaux de Pierce & Atkinson (1993), Aronsson et al. (1997), Hamilton et Clemens (1999), Dasgupta
(2001), Blanchet et . (2009), Fleurbaey & Blanchet (2013).
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Ce cadre d’'analyse est également au cceur de la notion de richesse inclusive (inclusive wealth) développée a
I"initiative du PNUDD dans le cadre du Sustainable Development Solution Network (UNU-HDPI, 2012). La
richesse inclusive W est définie comme :

W = px. K, + pyN, + pyt
ol p, est lavaleur implicite du temps définie comme p,=aV (t)/d t que |’ on prendra égale a0 pour la site.

Comme dVT//dtﬁK,pN pr=cte = dV (K., N, t)/dt, une trajectoire soutenable le long de laquelle |e niveau de bien-

étre est soutenu est une trgjectoire ou larichesse inclusive, a prix implicites constants, ne décroit jamais. Ce cadre
théorique a le mérite de préciser les conditions pour que I’ épargne nette gjustée soit un indicateur pertinent de
soutenabilité : il faut calculer le prix implicite py et déterminer saloi d' évolution, qui ne peut sefonder sur laseule
observation du passé mais nécessite un travail de projection.

Dans notre cas, la perte de bien-étre liée aux émissions de gaz a effet de serre —le colit des dommages — a été
définie comme |’ effort monétaire d’ atténuation D7 nécessaire pour atteindre la neutralité carbone a horizon 2050
— co(t de réparation —, sous I" hypothése d’ une répartition équitable de cet effort dans |e temps.

Par construction, on adonc : dV — pgK, = —Df

Par suite, ona: pyN, = —D} = —Ptf)oz X Ey,, soit encore py (E — E,) = —Ptcoo2 X Ey,

ou E est la capacité du puits carbone terrestre et océanique, E. les émissions ala date de référence ou le prix est
considéré comme constant et PfOOZ la valeur correspondante du prix socia du carbone selon I'approche
« FEeSSOUrces ».

Ceci s écrit aussi py = P2 = PS”* x 1/(1 — E/E,,) ce qui signifie que lavaleur de I'action climat P telle
que cal cul ée précédemment peut étre utilisée comme fondement du prix implicite des émissions cumul ées de CO,,
modulo le Iéger rebasage sur les émissions nettes.

Finalement, I’ épargne nette gjustée est égale a la différence entre I’ épargne nette et |a valeur des émissions nettes

au prix social du CO; de I’année de référence :
ENa, = EN, — P, * (E, — E)

Lors d'une année t, un effort climat supplémentaire vient donc augmenter |’ épargne nette ajustée. En effet, cet
effort supplémentaire est compensé par une sous consommation a épargne nette inchangée ; mais cet effort vient
diminuer les émissions de GES et donc diminuer le terme d’ gjustement de I’ épargne nette. Cet exemple montre
qu’une formule alternative de I’ épargne nette gjustée consiste a soustraire de |’ épargne nette lavariation de la dette
climatique au sens prospectif défini plus haut.

En prenant |e capital reproductible comme numeéraire, larichesse inclusive peut quant aelle s écrire:

W =K, + P2 NEY
ou Pri‘;z est le prix implicite du carbone d’une année de référence — que nous fixerons dans nos simulations a
2019 —et NFY |e « capital » climatique.

Si I’on prend comme référence 1990, N“ = Yioq,(E — E,) €t aors la richesse élargie W est tout simplement
égale aladifférence entre le capital reproductible K, et la dette climatique AD2°° telle que nous I’ avons définie
précédemment au sens rétrospectif.
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