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1 Résumé

La production d’électricité au moyen de I’énergie nucléaire est une activité
dont on ne peut ignorer ignorer les risques et elle doit faire I'objet d’un
calcul économique approprié. Les spécificités du risque nucléaire justifient
que le décideur public incorpore une valorisation adéquate de ces risques
dans la balance des cofits et des bénéfices : il s’agit d’un risque qui n’est que
partiellement mutualisable, qui a une dimension systémique, dont les aléas
sous-jacents sont imparfaitement probabilisables, et qui peut conduire a des
conséquences de nature catastrophique sur le tres long terme. Ces différentes
caractéristiques donnent au risque nucléaire une dimension spécifique qui
I’éloigne des principes usuels du calcul économique public et chacune d’entre-
elles justifie une valorisation spécifique de ce risque dont la probabilité est
faible ou tres faible, mais dont les conséquences potentielles sont de treés forte
intensité.

La théorie microéconomique des choix dans I'incertain donne des éléments
pour apprécier les déterminants principaux de cette valorisation économique
du risque nucléaire. Ceux-ci sont liés & I’aversion pour le risque des indi-
vidus, a 'ampleur des effets macroéconomique d’un accident nucléaire, a
I’ambiguité du risque du fait des incertitudes sur la probabilité d’accident,
au cott financier du transfert de risques financiers de grande taille, aux ob-
jectifs d’équité intergénérationnelle et aux caractéristiques et incertitudes qui
affectent la croissance économique future.

Par dela les déterminants théoriques du cotit économique du risque nu-
cléaire, se pose la question plus concréte de la maniére dont ce cotit pour-
rait étre internalisé dans le calcul économique. La dimension systémique du
risque nucléaire invite a faire une analogie avec la régulation du risque fi-
nancier systémique qui est au coeur de la réforme de la régulation bancaire
internationale actuellement en cours. Si le risque financier systémique ren-
voit & un mécanisme de déclenchement propre aux banques et aux marchés
financiers (les crises de liquidité et la propagation des défaillances bancaires
en chaine) tandis que nous parlons ici de catastrophes technologiques, il n’en
reste pas moins vrai que les crises bancaires majeures (comme celles des an-
nées 1930 ou la crise actuellle) et les catastrophes nucléaires (comme celles
de Chernobyl ou de Fukushima) ont en commun d’avoir provoqué des coits
économiques de tres grande ampleur (une ou plusieurs centaines de milliards
d’euros dans chaque cas) qui affectent 'ensemble des économies concernées.
Ce sont ces effets sur ’économie réelle des crises bancaires majeures qui, par



dela la mécanique de transmission des défaillances, leur donne un caractére
systémique. Ce sont aussi les conséquences pour 1’économie toute entiére,
par dela les victimes directement atteintes, qui donnent le méme caractére
systémique au risque nucléaire. La régulation du risque nucléaire pourrait
s’inspirer de la régulation du risque bancaire systémique. Celle-ci impose
dorénavant des exigences de fonds propres et de liquidités aux banques in-
ternationales pour pouvoir faire face aux situations les plus graves, comme
le défaut de dettes souveraines ou une crise de liquidité généralisée. Des exi-
gences de méme nature pourrait étre imposées aux opérateurs nucléaires afin
de matérialiser dans leur bilan les ressources qui peuvent étre nécessaires dns
une période post-accidentelle et a plus long terme.

2 Remarques préliminaires

La question du risque d’accident nucléaire, dans sa dimension économique,
se pose de maniéres trés différentes selon qu’on se situe dans une logique
d’indemnisation et de responsabilité ou dans une perspective d’analyse économique.
Dans le premier cas, les principes juridiques et les mécanismes d’assurance
sont en premiére ligne, dans le second il s’agit d’envisager I’ensemble des
colits associés a un accident nucléaire, qu’ils soient ou non de la responsabil-
ité des opérateurs ou des Etats. Par ailleurs, la mesure du cotit économique
du risque nucléaire va bien au-dela de la mesure des cotits associés a un scé-
nario d’accident bien défini, y compris de ceux des mesures post-accidentelles
il s’agit d’évaluer le cotit pour la société de supporter un risque, qu’il soit

probabilisable ou non-probabilisable. En d’autres termes, il s’agit d’évaluer la
charge que représente la potentialité d’un accident, et pas seulement d’évaluer
ce que seraient les cofits dans tel ou tel scénario. Enfin, comme pour la
plupart des risques, la prévention des accidents ne peut étre envisagée in-
dépendamment de la dimension économique du risque nucléaire : il y a une
étroite interaction entre politique de prévention et évaluation économique des
risques.

Trois ensembles de questions émergent lorsqu’on aborde le risque nucléaire
dans sa dimension économique :

Questions de type 1 : Comment les politiques de prévention interagissent-
elles avec les questions économiques 7 Comment la responsabilité des opéra-
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teurs nucléaires et les incitations a la prévention des risques sont-elles exercées
? Quels mécanismes organisationnels privilégier 7 Par dela I’économie et le
droit, ces questions ont des dimensions institutionnelles et méme culturelles
propres aux différents pays. Les opérateurs nucléaires francais (notamment
EDF) insistent sur le "culture du risque" et sur un mode d’organisation de
la sureté dans les centrales nucléaires francaises qui déconnecterait le coft
économique des décisions de sureté et faciliterait la transparence et la re-
montée d’information (notamment par les « filiéres indépendantes de streté
» dans une approche bottom-up). Le mode d’intervention de 'INPO aux
Etats-Unis est trés différent, avec une logique top-down qualifiée par certains
de "quasiment militaire". La catastrophe de la centrale de Fukushima-Daiichi
a mis quant a lui en évidence les dysfonctionnements de TEPCO ou les as-
pects culturls japonais sont souvent évoqués pour rendre compte de décisions
opaques. .. Ces questions renvoient a des problémes d’organisation, de cul-
ture du risque, d’incitation, de transparence de I'information et la pluridis-
ciplinarité est requise pour en traiter de maniére pertinente: sociologie des
organisations, analyse cognitive, théorie des incitations sont les principaux
champs disciplinaires concernés.

Questions de type 2 : Les mécanismes économiques qui sous-tendent la
prévention des risques et 1’exercice de la responsabilité des opérateurs nu-
cléaires fonctionnent ils de maniére efficace ? Cette question de 'efficacité
économique de la stireté et de la responsabilité nucléaire se pose a la fois en
termes de cofits et de partage de responsabilité. En termes de cofits, la con-
currence, la tarification et I'organisation des marchés d’assurance condition-
nent l'exercice de la responsabilité. Ces marchés permettent-ils un transfert
efficace du risque nucléaire et, par exemple, le systéme des pools d’assurance
est-il suffisamment concurrentiel 7 Devrait-il étre complété par des mécan-
ismes d’auto-assurance des opérateurs (des captives nucléaires par exemple)
et/ou par des innovations financiéres permettant des transferts de risques
sur les marchés internationaux ? Les compétences requises sont ici celles
de I’économie de ’assurance, de I'organisation industrielle et de I’économie
financiére. En termes de partage de responsabilité entre les exploitants et
les Etats, et au-dela des textes (les conventions internationales notamment),
qu’est-ce-qui devrait étre de la responsabilité des exploitants nucléaires et de
celle des Etats ? Par exemple : comment la notion de préjudice écologique
devrait-elle étre prise en compte dans ce partage ? Par quels mécanismes
I’Etat peut-il faciliter 'exercice de la responsabilité des opérateurs (les ex-
emples de 'Indemnity Act au Japon ou des mécanismes mis en place en
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Allemagne sont pertinents). Les compétence requises sont ici de nature
juridique, mais directement en lien avec des questions économiques, qu’il
s’agisse de droit de la responsabilité, de droit international ou de droit de
I’assurance.

Questions de type 3 : Comment évaluer le cotit économique du risque
nucléaire 7 Comment intégrer cette mesure dans ’ensemble des cotits ex-
ternes des filieres énergétiques 7 Le risque d’un accident nucléaire est impar-
faitement mutualisable, imparfaitement diversifiable, avec a priori une trés
faible probabilité d’occurrence. Il est aussi imparfaitement probabilisable
(« ambigu ») et avec certaines conséquences potentiellement de trés grande
ampleur et de trés long terme. Pour toutes ces raisons il s’écarte des regles
classiques du calcul économique public. Comment évaluer 'effet de ces dif-
férentes composantes dans la « prime de risque » des activités nucléaires 7
Comment insérer cette prime de risque dans le calcul économique, par exem-
ple pour I’évaluation des projets d’investissement ou I’analyse cotits-bénéfices
des choix technologiques 7 Quel lien avec la question du taux d’actualisation
? Quels ordres de grandeur ? Une meilleure mutualisation des risques peut-
elle réduire cette prime de risque. Les compétences requises sont celles de la
microéconomie du risque et du calcul économique public dans I'incertain. par
ailleurs, un accident nucléaire a potentiellement des conséquences trés impor-
tantes, mais avec une probabilité tres faible et mal connue. Peut-on faire une
analogie avec I'analyse des grandes crises financiéres 7 Le provisionnement
du risque bancaire systémique prévu par le Comité de Bale peut-il étre con-
sidéré comme similaire & un provisionnement adéquat du risque nucléaire ?
Ceci devrait-il conduire a recommander un accroissement sensible des fonds
propres des opérateurs nucléaires, comme dans le cas bancaire (accords de
Bale III) 7 Les compétences requises sont celles de 1’économie financiére et
bancaire. Les mécanismes de transferts financiers permettent-ils d’évaluer le
colit économique du risque nucléaire ? Des « transferts alternatifs de risque
» sont-ils envisageables pour le risque nucléaire (des cat-bonds nucléaires)
et, au moins au niveau des principes, permettraient-ils de définir le coit
économique de ce risque 7 Les compétences requises sont ici celles de la
finance et et de ’économie de ’assurance et de la réassurance.

Ce sont ces questions de type 3 qui sont abordées dans la suite de ce rap-
port, mais elles interagissent inévitablement avec les deux autres ensembles
de questions. En particulier, évaluer le cotit économique du risque nucléaire
est un ingrédient essentiel d’une politique visant a favoriser les politiques
de prévention en donnant de bonnes incitations aux opérateurs et aussi en



fondant les signaux prix transmis aux consommateurs d’électricité sur des
colits qui incluent toutes les externalités associés a l’énergie nucléaire, no-
tamment celle qui conduit & externaliser le risque d’un accident grave sur la
collectivité.

3 Les spécificités du cotit économique du risque
nucléaire

L’estimation du cotit économique d’un accident nucléaire doit aller au-dela
des cotits supportés par I'opérateur nucléaire concerné et par les autorités
nationales et locales. Ces colits correspondent, aux dommages matériels
et humains directement causés par la catastrophes, ainsi qu’aux dépenses
publiques et privées prévues au titre du droit de la responsabilité nucléaire
et qui sont susceptibles d’étre couvertes, plus ou moins complétement, par
des contrats d’assurance. Le colit économique a une portée plus large : il
inclut I’ensemble des cotits supportés d’'une maniére ou d’une autre par les
agents économiques a la suite d’un accident nucléaire, qu’ils fassent 'objet
ou non d’une indemnisation, qu’ils se manifestent dans le court, moyen ou
long terme, et quelle que soit la difficulté d’en calculer I’équivalent monétaire.
Il comprend non seulement le cotit du management post-accidentel (déplace-
ments de population, décontamination, zones d’exclusion), mais aussi tous
les effets directs (comme les conséquences sanitaires) ou indirects (comme les
dommages a 1’économie : effet sur le tourisme, I’hotellerie, Pagriculture. . . ),
qu’il s’agisse d’effets directs sur la production issus de territoires contaminés
ou d’effets indirects affectant ’ensemble de 1’économie, comme par exemple
les effets d’image qui réduisent la demande d’exportation.

Pour toute activité économique susceptible de causer des dommages,
fussent-ils trés improbables, la valeur économique de ces dommages aléa-
toires fait partie des cotits qui doivent étre pris en compte pour en faire le
bilan cotits-avantages, et orienter les choix des acteurs publics et privés en
matiére de consommation et de production. L’énergie nucléaire n’échappe
pas a cette regle.

Pour la plupart des activités économiques, la tarification de I’assurance et
les primes de risques demandées par les investisseurs qui investissent dans ces
activités, fournissent une évaluation par le marché de cette composante du
colit que représente le risque d’accident, qu’il s’agisse de dommages matériels



ou de responsabilité vis & vis des tiers (riverains d’un établissement a risque,
clients susceptibles d’aller en justice, salariés risquant des accidents du tra-
vail ou des maladies professionnelles. .. ). Ce n’est pas le cas pour le risque
nucléaire a la fois du fait de la responsabilité limitée des opérateurs dans la
plupart des pays , et du fait des limites imposées par le droit nucléaire dans
le cadre des conventions internationales qui le régissent.

Meéme si la responsabilité des opérateurs nucléaires était illimitée, il est
peu probable que les marchés d’assurance pourraient spontanément fournir
une évaluation économique du risque nucléaire. Ce risque a en effet plusieurs
caractéristiques qui le rendraient tres difficilement assurable si on cherchait
a s’affranchir des limites de responsabilités. Cinq caractéristiques du risque
nucléaire nous éloignent en effet des critéres traditionnels de I’assurabilité
d’un risque :

3.1 Le risque d’accident nucléaire est imparfaitement
mutualisable

Les accidents nucléaires graves sont des événements rares et de nature catastrophiques.
Meéme si le systéme des pools d’assurance et de réassurance nucléaire étend le
périmetre de la mutualisation autant que possible, la mutualisation ne peut
se concevoir que pour des accidents d’ampleur limitée. En d’autres termes, le
systéme des pools d’assurance et de réassurance ou les mutuelles d’opérateurs
nucléaires peuvent mutualiser les risques dans le cadre de la responsabilité
limitée des opérateurs, mais pas au-dela. Pour différentes raisons, il serait
trés difficile, méme en dépassant les principes de responsabilité en vigueur
dans le droit nucléaire et les conventions internationales, de concevoir un mé-
canisme qui garantirait une indemnisation compléte des victimes directes ou
indirectes d’un accident nucléaire grave : notamment le calcul des primes per-
mettant un provisionnement adéquat et I'estimation a leur vraie valeur des
dommages directs et indirects se heurteraient & des difficultés de coordina-
tion internationales insurmontables. En ce sens, au-dela des limites du droit
de la responsabilité nucléaire et de l'organisation des marchés d’assurance
, le risque nucléaire a une composante qui restera toujours trés imparfaite-
ment mutualisable, méme si les Etats peuvent ressentir le besoin d’améliorer
cette mutualisation, d’'une part en accroissant leurs plafonds de responsabil-
ité ainsi que ceux des opérateurs (c’est le sens du protocole de révision de
la Convention de Paris) et d’autre part en garantissant la solvabilité des



systémes d’assurance.

3.2 Lerisque nucléaire est imparfaitement diversifiable

Du fait de son caractére rare et de trés grande intensité, un accident nucléaire
grave aurait des conséquences de nature macroéconomique ou systémique.
Les rendements exigés par les investisseurs sur les différents actifs financiers
susceptibles de composer un portefeuille incluent une prime de risque qui re-
fléte leur aspect plus ou moins diversifiable. Il devrait en aller de méme pour
les investissements réels réalisés dans n’importe quel secteur de 1’économie,
et notamment pour ceux qui sont réalisés ou sous-traités par I’Etat. Dans le
cas de I'énergie nucléaire, si on se limite au risque d’accident grave, on est
en présence d’un aléa a forte composante systémique : dans un pays comme
la France, une catastrophe nucléaire, toutes choses égales par ailleurs, de
par ’ensemble de ses effets directs et indirects sur 1’économie, aurait des
conséquences potentiellement trés importantes sur la richesse nationale, par
exemple en en mesurant I’évolution par le taux de croissance du PIB. Cet
aspect systémique du risque nucléaire s’oppose aux risques d’assurance tra-
ditionnels qui sont de nature idiosyncratique : ceux-ci concernent un certain
nombre d’agent économiques, mais ils ne sont pas susceptibles d’affecter la
richesse nationale mesurée par exemple par un trend de croissance. Mesurer
I'impact de cette composante systémique du risque nucléaire est similaire,
dans son principe, & évaluer la prime de risque qu’un investisseur exigerait
pour détenir un actif dont le rendement serait fortement corrélé a I’évolution
d’un indice boursier. La composante catastrophique (faible probabilité et
tres forte intensité) rend cette mesure a la fois cruciale et difficile.

3.3 Le risque nucléaire est imparfaitement connu

On ne dispose pas d’historique de longue durée permettant d’estimer la
fréquence des accidents nucléaires graves : il s’agit d’événements rares et
on ne peut évidemment que s’en réjouir. Les études probabilistes de stireté
(PSA) visent & estimer la probabilité d'un accident nucléaire en décomposant
les technologies en arbres d’événements et de décision. Elles conduisent & des
probabilités de 'ordre de 10-6 dans le cas francais, et de maniére générale
a des probabilités comprises entre 10-4 et 10-9 selon les caractéristiques du
réacteur. Force est de constater que la fréquence observée des accidents
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nucléaires graves (TMI en 1979, Chernobyl en 1986, Fukushima-Daiichi en
2011) s’écarte fortement de cet ordre de grandeur. Méme si les technologies
évoluent et que les mécanismes de supervision des risques différent entre pays
et sont aussi susceptibles d’amélioration, il n’en reste pas moins qu’il serait
trés hasardeux de prétendre que la probabilité d’un accident nucléaire grave
en France est aujourd’hui connue avec une précision. En d’autres termes, en
utilisant la terminologie des théoriciens des choix dans l'incertain, on peut
dire que le risque nucléaire est un risque « ambigu », c’est-a-dire un risque
dont on ne connait pas précisément la loi de probabilité. Cette divergence
entre les études probabilistes de stireté et la fréquence observée des accidents
nucléaires graves peut s’expliquer par le petit nombre d’observations ou la
diversité des technologies (les accidents observés correspondant soit & des
événements malheureux non-représentatifs statistiquement, soit a des con-
textes organisationnels et historiques spécifiques, soit & des technologies de
streté inadéquates) , ou par l'importance de facteurs insuffisamment pris en
compte, et tout particulierement de facteurs organisationnels et humains in-
évitables dans I’évaluation de risques. Quelle que soit ’explication, on ne
peut que reconnaitre cet écart entre I’évaluation des probabilités d’accident
grave a laquelle conduisent les études probabilistes de stireté et la fréquence
de tels accidents.

3.4 Le risque nucléaire est de nature catastrophique

Il s’agit d’un risque impliquant potentiellement des dommages de trés grande
ampleur, mais dont la probabilité d’occurrence est tres faible (en plus d’étre
imparfaitement connue). C’est cette nature catastrophique du risque nu-
cléaire qui en fait le caractére imparfaitement diversifiable. Il existe d’autres
risques qui ont cette double caractéristiques d’étre de tres forte intensité et
de faible probabilité, particulierement les catastrophes naturelles de grande
ampleur (tremblement de terre, ouragan). Les marchés d’assurance et de
réassurance et les marchés financiers (par ce qu’on appelle les mécanismes
de transfert alternatif des risques) permettent néanmoins la couverture de
ces risques, au moins dans les économies les plus avancées. Il n’y aurait pas
d’impossibilité théorique & concevoir un transfert des risques nucléaires sur
les marchés financiers, afin d’en garantir le provisionnement et d’en connaitre
la valeur : en termes concret, ceci reviendrait & demander & des investisseurs
spécialisés (par exemple des hedge funds ou des fonds d’investissement spé-
cialisés) la rémunération demandée pour accepter de provisionner tout ou
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partie des cotlits d'une catastrophe nucléaire. Si I'impossibilité n’est pas de
nature théorique, elle est clairement pratique. L’ambiguité du risque nu-
cléaire rendrait tres difficile la détermination du prix. Kunreuther et al.
(1995), Cabantous (1997), Cabantou et al. (2011) ont montré que les as-
sureurs avaient une forte aversion a ’ambiguité qui se traduisent par des
tarifs de souscription d’autant plus élevés que la probabilité des risques cou-
verts est imparfaitement connue. Bantwal et Kunreuther (2000) et Barrieu
et Loubergé (2009) ont interprété la taille limitée du marché des catbonds
et la valeur élevée des spreads sur ce marché comme reflétant une aversion
a 'ambiguité des investisseurs': Dieckmann (2008) et Zhu (2011) en ont
proposé des modélisations. Il n’en reste pas moins vrai que, si 'ambiguité
est une caractéristique importante du risque nucléaire, cette dimension est
renforcée par le caractére catastrophique du risque. Ceci fait partie de son
colit économique et doit étre prise en compte dans I’évaluation de son cofit
pour la société.

3.5 Le risque nucléaire peut conduire & des dommages
sur le trés long terme

Le fait que les conséquences d’un accident nucléaire puisse se faire ressentir
sur le tres long terme pose la question du choix du taux d’actualisation
pour la valorisation des dommages. Cette question a fait 'objet de débats
a propos notamment du changement climatique, particulierement a la suite
du rapport Stern (2007). La « régle de Ramsey » constitue un point de
départ pour I’évaluation d’un taux d’actualisation susceptible de guider la
décision publique. Cette régle caractérise les arbitrages intertemporels qui
sont présents dans toute opération d’investissement, et notamment dans le
cas du risque nucléaire aux investissements de prévention qui ont des cofits
immédiats mais permettent de réduire des dommages & long ou trés long
terme. La régle de Ramsey définit le taux d’actualisation r par la formule

r=06+gy (1)

ol J est un pur taux de préférence pour le présent, g est le taux de croissance
de la consommation et v est « l'indice relatif d’aversion pour le risque ».

1Voir Cummins-Lalonde-Phillips (2004) et Froot (1999) sur les raisons pour lesquelles le
marchéé des catbonds est de taille relativement réduite avec des spreads particulierement
élevés.
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0 représente l'arbitrage entre générations : par exemple si 0 est égal 3%,
cela signifie que les préférences sociales conduisent & accepter de se priver
de une unité de revenu national I’année t si cela permet d’obtenir 1.03 unité
de revenu supplémentaire 'année t +1. La régle de Ramsey nous dit que
le taux d’actualisation doit ajouter & ce taux de préférence pour le présent
un terme correctif proportionnel au taux de croissance de 1’économie car les
perspectives de croissance réduisent la propension des agents économiques a
se priver de ressources présentes pour accroitre les ressources futures, d’ott un
accroissement du taux d’actualisation. Stern (2007) fait I'hypothese 6 = 0.1%
(ce qui correspond a un trés faible taux de préférence pour le présent et
traduit le souci d’'une équité intergénérationnelle), g = 1.3% et v = 1, ce
qui donne r = 1.4%, c’est-a-dire un taux d’actualisation treés faible et rend
profitable de nombreux projets de réduction des émissions de gaz a effet de
serre. Nordhaus (2008) réfute ces conclusions en arguant du fait que le taux
de préférence pour le présent devrait davantage refléter des valeurs cohérentes
avec les choix effectués sur les marchés financiers.

Une autre question, essentielle dans le cas du risque nucléaire, concerne
la maniére dont les aléas affectant tant le risque d’accident lui-méme que la
croissance économique modifient la régle de Ramsey. La régle de Ramsey
généralisée a un environnement risqué devient

220.2 (2)

ol o représente la volatilité de la consommation future. Le troisiéme terme
de cette expression traduit un effet de précaution : une augmentation de
I'incertitude sur la consommation future (c¢’est-a-dire un accroissement de o)
augmente la valeur d’'un euro supplémentaire déplacé dans le futur, ce qui
réduit le taux d’actualisation.

S’interroger sur la valeur économique du risque nucléaire pour la société,
c’est de maniére équivalente chercher & répondre & la question suivante :
qu’est-ce que la société est-elle préte a payer (c’est-a-dire : de quelle frac-
tion du revenu national serions-nous prét a nous priver ?) pour éliminer ce
risque. Comme on l’a indiqué plus haut, pour la plupart des activités dé-
cidées par les individus ou les entreprises (consommer, produire, investir. . . )
ce sont les marchés qui fournissent la réponse. Un individu accepte de con-
duire une automobile si, entre autres cofts, la prime d’assurance n’est pas
prohibitive, et si cette prime lui semble trop élevée, il devrait ne pas avoir de
véhicule personnel et se limiter aux transports en commun. Une entreprise

r=0+gy—
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se lancera dans une nouvelle activité si elle peut transférer une partie des
risques a des investisseurs, par exemple en émettant de nouvelles actions ou
en s’endettant, etc... La décision publique doit étre considérée de maniére
spécifique dans la mesure ot, en général, I’Etat ne transfére pas les risques
de ses investissements vers des investisseurs privés .

4 La prime de risque de I’énergie nucléaire

4.1 Notion de prime de risque

Le montant qu'un agent économique (individu, entreprise) est prét a perdre
pour ne plus courir un certain risque est appelé en théorie microéconomique la
« prime de risque ». On peut la définir de la maniére suivante. Envisageons
le cas d’un individu dont la richesse finale w; (en termes concrets : la richesse
a un certain horizon temporel) est composée d’un élément sans risque w (la
« richesse initiale ») et d’un élément aléatoire X. Nous supposons que X
est une variable aléatoire d’espérance mathématique m et d’écart type o.
On suppose donc que wy = w + X. Du fait de cet élément aléatoire X,
la richesse finale w; est elle-méme aléatoire et elle correspond a ce que les
théoriciens des choix dans l'incertain appellent une « loterie », c’est-a-dire
une représentation des gains ou des pertes de I'individu sous forme de variable
aléatoire. Notre individu est supposé avoir de « ’aversion pour le risque »,
c’est-a-dire qu’il préférerait s’il le pouvait remplacer cette loterie w; par son
espérance mathématique qui est w + m. Il serait méme prét a remplacer
la loterie wy par un gain certain inférieur a cette espérance mathématique.
Ce gain certain minimal que le décideur accepterait en remplacement de la
loterie wy est appelé « équivalent certain » de la loterie. Notons w +m — p
cet équivalent certain, avec p > 0 : en d’autres termes p représente ce que
I'individu serait prét a perdre en partant de I’espérance mathématique de sa
richesse pour ne plus courir de risque. Par définition, p est la « prime de
risque » de la loterie.

Le modeéle fondamental de la théorie des choix dans I'incertain qui permet
de définir plus explicitement cette prime de risque est celui de la « théorie
de l'espérance d’utilité ». Il conduit, sur la base d’axiomes, a représenter
les préférences que les individus ont sur les loteries par une fonction appelée
« fonction d’utilité ». Notons u une telle fonction. Elle associe un nombre
u(wy) & toute valeur de la loterie, c’est-a-dire ici de la richesse finale w;. On
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peut supposer que cette fonction d’utilité est croissante puisque la satisfac-
tion de I'individu augmente lorsque sa richesse finale s’accroit : on a donc
u' > 0. L’individu compare les loteries sur la base de ’espérance mathéma-
tique de leur utilité Fu(wy). Un individu qui raisonnerait uniquement en
termes de valeur moyenne, plus précisément qui considérerait qu'une loterie
est meilleure qu'une autre si son espérance mathématique est supérieure,
valoriserait implicitement les loteries par une fonction d’'utilité u(wys) = wy,
c’est-a-dire qu’il ne distinguerait pas 1'utilité de la loterie de la loterie elle-
méme. On aurait en effet dans ce cas

Eu(wy) = Bwy = w+m,

et pour cet individu seul comptera 'espérance mathématique de sa richesse
w = m. On dit dans ce cas que l'individu est « neutre vis-a-vis du risque ».
Il n’en va plus de méme pour un individu qui a de I'aversion pour le risque,
puisqu’il préfére avoir w + m plutot que la loterie wy. Cette aversion pour
le risque de 'individu correspond au cas ou la fonction d’utilité u(w;) est
concave, c’est-a-dire au cas ou la dérivée de la fonction est décroissante : en
termes concrets, ceci revient a supposer que 1’accroissement d’utilité provoqué
par un accroissement de 1 euro de la richesse finale est plus grand lorsque
cette richesse est faible que lorsqu’elle est élevée. En termes mathématique,
la dérivée de la fonction d’utilité est décroissante et la dérivée seconde est
donc négative : u” < 0. On a dans ce cas

Eu(wy) < u(w +m),

c’est-a-dire que l'individu préfére strictement disposer de ’espérance math-
ématique de sa richesse w + m plutot que d’étre confronté aux aléas que
représente la variable aléatoire X. La prime de risque p est alors définie par

Bu(wy) = u(w +m - p). 3)

Comme on 'a dit, il s’agit de la réduction de la richesse finale espérée qui
est acceptée par l'individu pour éliminer le risque.

On comprend intuitivement que la prime de risque dépend & la fois des
caractéristique de la loterie et du degré d’aversion pour le risque de I'individu
: une loterie trés incertaine (disons pouvant rendre des valeurs trés grandes
ou trés petites) représente plus de risque pour l'individu qu’une loterie qui
n’est pas susceptible de dévier beaucoup de son espérance mathématique,
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et on congoit que la prime de risque soit plus grande pour la premiére que
pour la seconde. Par ailleurs, un individu qui a une forte aversion pour le
risque serait prét a davantage se priver pour éliminer un risque qu’'un autre
individu moins sensible au risque, et la prime de risque du premier devrait
logiquement étre plus grande que celle du second. L’approximation de Arrow-
Pratt permet de mettre en évidence ces propriétés. On montre en effet que
si le risque supporté par l'individu n’est pas trop grand, la prime de risque
est approximativement définie par

p= ), )

ot A(wy) = —u"(wy)/u'(wy) est appelé « indice absolu d’aversion pour le
risque ». En d’autres termes, la prime de risque est proportionnelle a la
variance de la loterie 02, le coefficient de proportionnalité traduisant la plus
ou moins grande aversion pour le risque de I'individu.

4.2 La prime de risque d’une décision publique

Venons-en & présent au cas d’une décision publique dont les conséquences
sont incertaines. Notons X ces conséquences en termes de revenu national,
avec toujours m l'espérance mathématique et o I’écart-type de X. L’individu
envisagé ci-dessus est maintenant membre d’une population comprenant N
individus. Pour simplifier, supposons également que tous ces individus aient
le méme degré d’aversion pour le risque : leurs préférences sont représen-
tées par la méme fonction d’utilité u(wy) et donc par le méme indice absolu
d’aversion pour le risque A(wy) . L’aléa X peut potentiellement prendre des
valeurs élevées (par exemple a 1’échelle des dommages auquel un investisse-
ment public de grande taille peut conduire en cas d‘accident) et on le répartit
de maniére égale entre tous les individus de sorte que chaque individu en
recoive la fraction X/N. La richesse finale d'un individu s’écrit maintenant

X
Notons p' la prime de risque d’un individu particulier lorsqu’il est confronté
a cette loterie qui maintenant s’écrit w + X/N. Observons que la variance
de la variable aléatoire X/N est égale & 0%/N? puisque la variance de X est
o%. En utilisant ’approximation de Arrow-Pratt, on obtient
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p' = a?A(w +m/N)/2N>.

La prime de risque agrégée p", c’est-a-dire ce que la société dans son
ensemble serait préte & payer pour remplacer la variable aléatoire X par son
espérance mathématique m (chaque individu ayant alors une richesse finale
égale & w + m/N) est égale a la somme des primes de risques individuelles,
c’est-a-dire

pY = Np' = o A(w +m/N)/2N.

On observe donc que la prime de risque agrégée pV se réduit lorsque
N s’accroit et qu’elle tend vers 0 lorsque N tend vers l'infini. Ce résultat
est connu sous I'expression de « théoréme de Arrow-Lind »? : il montre la
force du principe de mutualisation lorsqu’un risque peut étre réparti entre
un grand nombre d’individus. L’effet de réduction de la prime de risque de
chaque individu 'emporte sur l'effet d’accroissement du nombre d’individus,
de sorte que la prime de risque agrégée est négligeable lorsque le nombre
d’individus concernés est grand.

Le théoreme de Arrow-Lind est le fondement des méthodes d’analyse
colits-avantages de la décision publique : il exprime que le décideur publique
doit se comporter comme s’il était neutre au risque et ne pas incorporer de
prime de risque dans I’évaluation des conséquences de ses décisions. Par
exemple, pour calculer la valeur actuelle nette d'un projet d’investissement
public, il convient d’utiliser un taux d’actualisation sans risque et d’évaluer
les cotits et les bénéfices de ce projet par leur espérance mathématique.

Le théoréme de Arrow-Lind repose crucialement sur un certain nombre
d’hypothéses :

° La mutualisation parfaite des risques : dans ce qui précéde, nous
avons supposé que le risque total X était uniformément réparti entre tous les
individus, chacun d’entre eux étant concerné par la méme part de ce risque
X/N.

° Il n’y a pas de corrélation entre le risque associé a la décision
publique et la richesse détenue par les individus en dehors de ce risque :
c’est ce que nous avons traduit par I’hypothése d'une « richesse initiale » w
sans risque.

° Les gains et les pertes associées a la décision publique sont suff-
isamment modérés pour que 'on puisse s’appuyer sur l'approximation de
Arrow-Pratt.

2Voir Arrow-Lind (1970).
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. La loi de probabilité qui définit la variable aléatoire X est parfaite-
ment connue.

° Les préférences s’expriment comme des préférences individuelles sur
des perspectives aléatoires (ce que nous avons appelé des loteries).

Comme on I’a vu, aucune de ces hypotheses n’est vérifiée dans le cas du
risque nucléaire : la mutualisation des risques de catastrophe nucléaire serait
trés imparfaite, le risque nucléaire a une dimension systémique, il est suscep-
tible de causer des dommages de trés grande ampleur, sa loi de probabilité
est trés mal connue et il est associé & des arbitrages intergénérationnels qui
ne peuvent étre réduits a de simples choix entre des loteries par les généra-
tions présentes & un moment du temps donné. Calculer le cotit économique
du risque nucléaire sur la base d’une espérance mathématique de dommages
en s’inspirant du théoréme de Arrow-Lind n’a donc aucun fondement. Pour
étre plus explicite, un calcul consistant & multiplier la valeur des dommages
pour un scénario d’accident par une estimation de la probabilité d’occurrence
d’un tel scénario pour obtenir une espérance mathématique de dommages,
puis & diviser le résultat obtenu par la valeur de 1’électricité d’origine nu-
cléaire (le tout étant calculé par an et pour un certain parc de réacteurs)
a un sens mathématique, mais n’a aucune signification économique. On ne
peut rien en déduire de ce que représente effectivement le risque nucléaire
pour I’économie, que ce soit pour apprécier la désirabilité de choix énergé-
tiques, la prévention des risques, le calcul des cotits sociaux et la tarification
de l'énergie. Pour traiter de la valeur économique du risque nucléaire de
maniére pertinente, il faut nécessairement aborder de maniére frontale les
différentes raisons qui font que le théoréme de Arrow-Lind ne s’applique pas.

4.3 Effet de la mutualisation imparfaite du risque nu-
cléaire

L’effet de la mutualisation imparfaite du risque nucléaire est bien illustrée
par I’étude de Eeckhoudt, Schieber et Schneider (2000). Leur modéle peut
étre résumé de la maniére suivante. Chaque individu dans la population a

une fonction d’utilité ]

_ 1=y
ou « est lindice relatif d’aversion pour le risque. Le cas neutre au risque
correspond & v = 0, mais les valeurs le plus souvent retenues en pratique

sont supérieure a 2, et parfois beaucoup plus élevées. Les individus peuvent
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étre dans S situations possibles indicées par ¢ = 1, ..., S, chaque état 7 ayant
une probabilité p;, avec p; + ps + ... + ps = 1. Notons z; la fraction de la
richesse initiale w (la méme pour tous les individus) perdue dans Iétat i.
L’espérance d’utilité d’un individu s’écrit donc

Buuy) = 1 X, plu(t = X

Soit. M4 la fraction maximale de la richesse que les individus seraient prét a
abandonner pour ne pas étre exposé a la loterie définie par les pertes X; et
leur probabilités p;. En d’autres termes w(1 — M,) est I’équivalent certain
de la richesse des individus. L’égalité entre l'expression de Eu(wy) donnée
ci-dessus et I'utilité de ’équivalent certain, c’est a dire

1

E[w(l — Ma)'7,

donne la prime de risque relative

MF«{Z:mu&fTV

Si les individus sont neutres au risques, c’est a dire si v = 0, cette expression
devient

s
MN = Zi:l szw
c’est & dire I'espérance mathématique des dommages. Le rapport

1

My 17 [25:1]%(1 B Xi)l_q -

My Z; PiX;

indique donc le coefficient multiplicatif par lequel il faut multiplier I’espérance
mathématique des dommages pour obtenir le véritable cotit supportéé paar
les individuss du fait de leur aversion pour le risque. Il exprime donc la prime
de risque en proportion de I’espérance mathématique des dommages.
Eeckhoudt, Schieber et Schneider (2000) illustrent cette approche en se
placant dans le cadre d’'un scénario de référence ST21, avec des hypothéses
proches de celles retenues dans le projet ExternE.? Les auteurs distinguent

3Voir Dreicer, Tort et Manen (1995).
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Table 6. Lotteries faced by the three groups of individuals

Group States of the world % loss of wealth  Probability
X P)
First group, Local relocated + fatal effect 97 75 25E-10
local and relocated individuals Local relocated + non-fatal effect 974 49 E-10
(Ny=2800 individuals) Locd relocated + no health effect 039 9993 E-07
No accident 0 999999 E-01
Second group, Local not relocated + fatal effect 97 .38 25E-10
local and no relocated individuals  Local not relocaled + non-fatal effact 9.36 49 E-10
{N;=1990 200 individuals) Local not relocated + no health effect 0.02 9.993 E-07
No accident 0 999999 E-O1
Third group, Regional + fatal effect 97 .38 56E-11
regional individuals Regiona + non-fatal effect 936 11E-10
(N==54 millions individuals) Regional + no health effect 0004 9996 E-07
No accident 0 9.99990 E-01

deux zones : une zone locale a moins de 100km de la centrale ol certains
habitants doivent étre évacués et relogés, avec 2 millions d’habitants, et une
zone régionale plus éloignée avec 54 millions d’habitants. Dans chaque cas,
les habitants peuvent subir des dommages sanitaires, avec une issue fatale
pour certains d’entre eux. Au total, il y a 12 états de la nature, dont les
probabilités sont données dans laTable 6 (numérotation de l'article). Les
dommages pris en compte dans le calcul des cotits comprennent les cotits de
relocalisation des habitants, d’interdiction de consommation de produits agri-
coles, des effets sur la santé et des effets indirects. Le paramétrage s’appuie
sur les données de I'étude ExternE. On notera particulierement que dans
chaque groupe d’individus il n’y a pas de mutualisation des risques : la perte
de richesse n’existe qu’en cas d’accident et elle est plus ou moins importante
selon que 'importance des conséquences sur la santé et selon que 'individu
doit ou ne doit pas étre relocalisé.

Pour chaque catégorie d’individu (j = 1,2,3) le tableau 2 (Table 7 de
larticle) donne les valeurs des coefficients M4 et My que nous avons définis
ci-dessus (respectivement notés My, et My;). On obtient un coefficient
global M en faisant le rapport de la somme des M4, et My, pondérées par
le nombre d’individu /V; dans chaque groupe j, c’est a dire

_ NiMay + NoMyg + N3 Mg
Ny My + NoMpyo + NsMys

M

M mesure donc la proportion par laquelle il faut multiplier I’espérance mathé-
matique des dommages d’un accident nucléaire pour obtenir ce que I’ensemble
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Table 7. Calculation of multiplying factor for each group of individuals

Firsl group Second group Third group
local and relocated local and no relocated regional
{i=1) (i=2) i=3)
) -1 ) )
My=1— o p(1=X)™" 15 E-08 9.6 E-09 2.1E-09
My= LipX 4.2 E-09 4.9 E-10 1.0E-10

Table 8. Sendltivity analysis on the multiplying factor

Value of the relative risk aversion coefficient 05 1.2 2 25 3
(AN
Multiplying factor (M) 2 2 20 83 385

des individus seraient prét a payer pour éviter un tel acccident. La Table 7
(numeérotation de I’article) donne le résultat du calcul en fonction de l'indice
relatif d’aversion pour le risque que nous avons noté v (A, dans le tableau).
Le coefficient M est supérieur & 1 comme prévu, et il croit avec I’aversion
pour le risque. Ce qui est le plus frappant, c’est I'extréme sensibilité de la
relation entre v et M. Pour ~ inférieur & 1.2, M reste approximativement
égal 4 2. En d’autres termes, un faible degré d’aversion pour le risque conduit
a doubler ’espérance mathématique des dommages pour obtenir ce que nous
pouvons appeler le cotit social du risque nucléaire. Toutefois, quand + prend
des valeurs plus grande, M augmente de maniére exponentielle : passant a
20 quand v = 2, & 83 quand 7 = 2.5 et a 385 quand 7 = 3. Les auteurs
consideérent qu’une valeur v = 2 est raisonnable. C’est une question difficile
a trancher car il n’existe pas d’évidence claire sur cette question, et certains
auteurs argumentent dans le sens d’une valeur bien plus grande de l'indice
relatif d’aversion pour le risque.

La principale conclusion que nous pouvons tirer de cette étude c’est que la
conclusion inspirée du théoréme de Arrow-Lind est non seulement invalidée
par le caractére imparfaitement mutualisable du risque nucléaire, mais que
cette remise en cause est trés forte : un calcul qui serait simplement fondé
sur l'espérance mathématique des pertes serait tres éloigné d’une évaluation
significative de ce risque. Cette étude ne nous suggere pas une méthode
pragmatique pour progresser vers ’évaluation du risque tant les résultats
sont sensibles aux hypotheéses, mais au moins elle met clairement en évidence
une erreur a ne pas commettre.
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4.4 Les effets macroéconomiques et le taux d’actualisation

La deuxiéme raison pour laquelle le théoréme de Arrow-Lind ne peut s’appliquer
au cas du risque nucléaire concerne les effets macroéconomiques d’un hy-
pothétique accident nucléaire. Pour expliquer la maniére dont ces effets
devraient étre pris en compte dans la valorisation du risque nucléaire, com-
mencons par une modélisation macroéconomique simple qui permettent égale-
ment de traiter du choix du taux d’actualisation.* Faisons I’hypothése d'une
économie caractérisée par une suite de périodes (disons des années) indicées
par t = 0,1,2..., la période t = 0 correspondant & la période courante.
Prenons comme donnée les perspectives de croissance économique telles qu’elles
existent en dehors du risque nucléaire et représentons les par une séquences
Co, C1, C2, ... OU ¢; représente la consommation d’un individu représentatif de
I’ensemble de la population du pays a la période t. On suppose qu’il y a
un grand nombre d’individus du méme type dans cette économie. Cette
séquence est aléatoire a partir de t = 1 car elle dépend de I’ensemble des
chocs macroéconomiques susceptibles d’affecter la richesse nationale dans
I’avenir. ¢; est donc une variable aléatoire pour ¢t = 1,2.... L’attitude vis
a vis du risque de notre individu représentatif est modélisée ici encore par
le critére de ’espérance d’utilité, mais maintenant dans une perspective in-
tertemporelle. A chaque période t, le consommateur représentatif ressent
une satisfaction u(c¢;) qui dépend de sa consommation ¢;, avec v’ > 0 et
u” < 0, cette derniére inégalité traduisant I’aversion pour le risque. On note
comme précédemment o le taux de préférence pour le présent et le bien-étre
intertemporel de notre individu représentatif est mesuré par la somme actu-
alisée au taux 0 de son flux d’espérance d’utilité présente et future que nous
notons V, avec

Vo = tho e";tEu(ct).

Nous considérons une activité économique (la production d’énergie nu-
cléaire pour ce qui nous intéresse ici, mais le raisonnement s’applique a tout
projet d’investissement dans lequel la collectivité investit des ressources) con-
duisant & un flux de cash-flows aléatoires Xy, X1, Xo ou X; représente la
valeur des produits réalisés, nette de I’ensembles des cotits sociaux (notam-
ment des cotits qui pourraient résulter d’un accident). Supposons que chaque
individu regoive (en plus ou en moins) une fraction € des bénéfices nets X;.
On a ¢ = 1/N si ’économie comprend N individus et que les bénéfices et

4On s’inspire ici de la présentation de Gollier (2007)
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les cotits sont parfaitement mutualisés. La production d’énergie nucléaire
conduit donc & un niveau de bien-étre V; défini par

Vi, = tho e Bu(c, +eXy).

Comme ¢ est petit (puisque N est grand), on a V; > V;, c’est a dire que la
production d’énergie nucléaire accroit le bien-étre de notre individu représen-
tatif si 3
o [ZZO e Bu(c, +eXy)| e =0 >0,
c’est a dire si -
tho e E[X ./ (¢;)] > 0.

X et cg étant certains, nous pouvons réécrire cette condition de la maniére
suivante :

VAN = X, + thl e "B, > 0, (6)
ou
e—rtt — e—ét E?/(Ct)7 (7)
u'(co)
E[Xtu'(ct)]
B = ——~—~,
K Eu'(c) (8)

Nous déduisons donc de (6) que l'activité est socialement efficace si sa valeur
actualisée nette VAN est positive en utilisant le taux d’actualisation r; donné
par (7) et en définissant la bénéfice équivalent certain B; par (8). Intéressons
nous de plus prés a ces deux paramétres r; et B;.

Le taux d’actualisation
La formule (7) qui définit le taux d’actulisation peut se réécrire

v )

Cette formule est une formule standard de finance qui définit la structure
par terme des taux d’intérét. On peut la spécifier davantage en supposant
a nouveau que la fonction d’utilité a la forme (5) qui correspond au cas
d’un indice relatif d’aversion pour le risque constant et égal a v et d’autre
part que le logarithme de la consommation suit un mouvement Brownien
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de tendance g et de volatilité . En d’autres termes In¢; est normalement
distribué¢ d’espérance gt +1n ¢ et de variance o?t. Sous ces deux hypothéses,
on montre que’

EU’(Ct) _ e*Vt(9*0~5’YO'2)
u'(co) ’
et donc 1
r=0+99— 570"

c’est a dire la formule (2). Pour des préférences données (c’est a dire pour
des valeurs de § et v de la préférence pour le présent et de I'aversion pour
le risque), le taux d’actualisation est d’autant plus grand que le taux de
croissance est grand et que la volatilité de cette croissance est faible. le
premier effet est un effet d’enrichissement : si on anticipe une forte croissance
dans Pavenir, on sera moins porté a transférer de la richesse de t a t' > ¢
car l'individu souhaite lisser sa consommation dans le temps. Le deuxiéme
effet est un effet de précaution : une richesse future plus incertaine conduit
I'individu & vouloir transférer davantage de richesse de t & t' > ¢ pour se
rémunir contre les aléas qui sont d’autant plus grand que ’horizon est reculé.

Gollier (2007) calibre la formule (2) en supposant g = 2% par an et
o = 2% (pour reproduire approximativement le trend de croissance du PIB
par habitant au vingtiéme siécle), § = 0 pour des raisons d’éthique in-
tergénérationnelle (on a vu que le rapport Stern prenait une valeur tres faible
de § pour les mémes raisons), 7 = 2 qui semble une valeur raisonnable (les
expériences sur 'attitude vis a vis du risque des individus donnent en général
des valeurs comprises entre 1 et 4). On obtient alors

1
ry =042 x0.02 — 3 x 4 x 0.0004 = 0.0392.

Avec ces valeurs, le taux d’actualisation est donc égal a 3.92% et il est
indépendant de I’horizon retenu. On constate que ’essentiel du résultat
dépend de 'effet de richesse, l'effet de précaution de jouant que de maniére
marginale pour baisser le taux de 4% a 3.92%.

Le fait que le taux d’actualisation soit constant réduit considérablement
les effets & long terme puisque leur pondération décroit de maniére exponen-
tielle. Dans le cas d’un risque nucléaire dont les conséquences peuvent se

®Cela se montre facilement en utilisant le fait que 'approximation de Arrow-Pratt est
exacte dans le cas envisagé.
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faire ressentir & tres long terme, c’est évidemment une question essentielle.
Le résultat de constance du taux d’actualisation dépend en fait crucialement
de T'hypothése selon laquelle le trend de croissance était déterministe. Si
on a une incertitude sur ce trend de croissance, alors le taux d’actualisation
n’est plus constant. Gollier (2007) considére le cas ot le trend de croissance
g pprend n valeurs possibles g1, ¢>..., g, avec des probabilités p, ps, ..., p,. La
formule (2) devient alors

1 1 n
e =10 — 57202 — 7 In ( . pie_wgit) :

Contrairement au cas Brownien de la formule (2), le taux d’actualisation
dépend maintenant de I’horizon temporel t. Le taux r; est décroissant avec
t, avec un taux de court terme

1 n
Ti =0 — 5’)/202 + 7y (Z¢:1pigi> )

et un taux de long terme

1
T oo = 0 — 57202 + ymiingi.

Par exemple, si on considére qu’il y a autant de chance que le trend de
croissance soit de 1% ou de 3%, le taux d’actualisation de court terme est
égal & 3.92% et il baisse a 1.92% a long terme.

Le bénéfice équivalent certain.

Lorsqu’il n’y a pas de corrélation entre les bénéfices nets de 'activité
et la croissance, c’est & dire lorsque les variables aléatoires c¢; et X; sont
indépendantes, alors

E[Xu/'(¢;)] = EX; - Eu'(¢y),

et la formule (8) devient
Bt - EXt

En d’autres termes, dans ce cas le bénéfice net a la période t est égal a
I’espérance mathématique de la valeur nette des produits réalisés a cette
période, de sorte que

VAN = Xo+ 3y~ e ™EX, 9)
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La valeur actualisée nette du projet est égale a la somme actualisée des
bénéfices nets réalisés, c’est a dire que I’évaluation sociale de 'activité dit se
faire sous une hypotheése de neutralité au risque. On reconnait ici le théoréme
de Arrow-Lind.

Considérons a présent le cas ot X; et ¢; sont corrélés. Ce sera le cas lorsque
I’activité envisagée a des effets macroéconomiques. Concrétement, dans le cas
qui nous préoccupe, ceci signifie que les risques de l'activité nucléaire sont
susceptibles d’exercer un impact sur la richesse agrégée du pays. On peut
réécrire la formule (8) sous la forme suivante :

cov (Xy, v (¢y))
Eu'(e;)

B, = EX; + (10)
Supposons que X; et ¢; soient corrélés positivement. Comme u” < 0, la
covariance entre X; et u/(c;) est négative et on a donc B, < EX;. Le béné-
fice certain équivalent B; est donc inférieur a ’espérance mathématique du
bénéfice net £ X;. Ceci signifie que le bénéfice certain équivalent s’obtient en
déduisant une prime de risque.’

4.5 L’ambiguité du risque nucléaire

Le risque nucléaire est imparfaitement connu. Cette information imparfaite
peut correspondre & une variance plus grande des dommages, et donc a une
prime de risque plus importante. Ce contexte d’information imparfaite sur
les risques nous éloigne d’un univers ot le décideur public doit arbitrer entre
diverses loteries selon son degré d’aversion pour le risque. En particulier, ce
décideur peut avoir de I'aversion a 'amiguité et la prime de risque devrait en
tenir compte. Par exemple, Maccheroni, Marinacci et Ruffino (2012) mod-
élisent les préférences d’un décideur pour une décision dont les conséquences
dépendent d’une loi de probabilité que celui-ci connait imparfaitement. Plus
précisément, il sait que cette loi appartient & une famlille de lois de probabilité
et il a des croyances subjectives sur ces lois, représentées par une distribution
de probabilité dans cette famille. En termes concret, le décideur attribue une

6Les approximations u/(c;) ~ u'(¢;) + (c; — ¢)u"(¢;) et Eu'(c;) ~ v/ (¢;), ot & = Ecy,
donnent By ~ EX; — ycov(Xy,c)/¢ en notant v = —c¢u’’(¢;)/u/(¢;) Vindice relatif
d’aversion pour le risque. On obtient donc une formule similaire & celle du Modéle
d’Evaluation Des Actifs Financiers (MEDAF) ou la prime de risque EX; — B; est pro-
portionnelle & la covariance entre le produit net de 'activité X; et la consommation par
habitant ¢; (en pratique, plutot le PIB par habitant).
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certaine probabilité & chaque loi possible. Son "aversion a I’ambiguité" se
traduit par le fait que réduire I'incertitude sur la loi de probabilité améliore
son bien-étre, en plus de son aversion pour le risque qui exprime qu’il préfér-
erait ne pas étre exposé aux aléas d’une loi de probabilité quelqu’elle soit.
Les auteurs montrent que I’équivalent certain d’un risque s’obtient en dé-
duisant de ’espérance mathématique du gain un prime de risque fonction de
laversion pour le risque de 'individu’, mais aussi une "prime d’ambiguité"
qui traduit la variabilité de I’espérance mathématique de gain en fonction
des croyances de 'individu.

Une maniére d’appréhender cette prime d’ambiguité consiste & analyser
les spread de taux exigés par les investisseurs sur des titres dont le rendement
dépend d’événements catastrophiques dont la loi de probabilité correspond
a la survenance d’événements rares et est mal connue, notamment des cat-
bonds. Zhu (2011) étudie un modele théorique de tarification d’un catbond
avec aversion au risque et a ambiguité et il montre que le spread (exprimé
en pourcentage de l'espérance mathématique de perte subie par I’émetteur)
devrait effectivement étre plus élevé pour les catbonds correspondant & des
risques conduisant & une faible probabilité de déclenchement (c’est a dire
pour une faible probabilité d’occurrence de la catastrophe). Ceci va dans
le sens des observations de Cummins-Lalonde-Phillips (2004) sur la tarifi-
cation des catbonds. Pour ce qui nous concerne, ceci signifie que 'effet de
I’ambiguité sur la valeur économique du risque est particulierement fort pour
les risques & faible probabilité comme le risque nucléaire.

5 La dimension systémique du risque nucléaire

Le risque d’accident nucléaire a toutes les caractéristiques d’un risque sys-
témique, c’est a dire d’un risque économique qui, s’il vient a se manifester,
est susceptible d’entrainer des conséquences majeures pour ’ensemble de
I’économie et pas seulement pour les agents économiques (individus ou en-
treprises) qui sont directement concernés par I'impact initial de la défaillance,
qu’elle soit financiére ou d’un autre ordre.® L’analyse économique réserve en

"Cette prime de risque est au premier ordre proportionnelle & la variance du gain pour
la loi de probabilité moyenne, comme dans le modéle usuel de choix dans I'incertain.

8Barrieu et Loubergé (2009) observent que la crainte d’une survenance simultanée d’une
catastrophe & grande échelle (qu'il s’agisse de risque naturel, industriel, sanitaire ou ter-
roriste) et d’un retournement a la baisse des marchés financiers réduit l'attractivité des
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général le qualificatif "systémique" a des risques financiers entrainant, a la
suite de la défaillance de grandes institutions financiéres et par le jeu des ef-
fets de contagion, une fragilisation générale du systéme de crédit marquée par
la défiance générale des épargnants, la restriction de l'offre de crédit (credit
crunch), une course vers la liquidité et une réticence des investisseurs envers
le financement des actifs réels. La faillite d’institutions financiéres de grande
taille constitue la forme extréme d’une crise financiére systémique, ainsi que
I’ont illustré les cas de Northern Rock, Lehman Brothers et AIG lors de la
crise des subprimes.

Le caractére systémique d’une crise financiére comme la crise des années
1930 ou la crise actuelle tient & 'ampleur de ses conséquences sur le secteur
réel : chute des investissements, baisse de la croissance et hausse du chomage,
recapitalisations bancaires impliquant les budgets publics sont les manifesta-
tions de cette transformation d’une crise qui initialement se manifeste chez
certains acteurs les plus exposés, s’étend ensuite a ’ensemble du secteur
financier et, de ce fait, a pour conséquence une détérioration de l'activité
réelle, au deld de conséquences de nature purement financiére et avec des
effets démultipliés sur le bien-étre social.

Cette nature systémique de la crise financiere actuelle (ou la crise des
dettes souveraines a pris le relais de la crise des subprimes) a conduit les au-
torités internationales de régulation bancaire a& donner une importance toute
particuliere a la régulation du risque systémique, en imposant de nouvelles
contraintes aux principales institutions financiéres. Nous pouvons partir de la
définition donnée dans un rapport aux ministres des finances et gouverneurs
de banques centrales du G-20 :

"Establishing what constitutes systemic importance has proved difficult,
and most G-20 members do not have a formal definition. Nonetheless, in
practice G-20 members consider an institution, market or instrument as sys-
temic if its failure or malfunction causes widespread distress, either as direct

cat-bonds pour les investisseurs. Bien qu’on n’ait pas observé historiquement de corrélation
entre les événements catastrophiques et les rendements sur les marchés financiers, rien ne
dit que cette situation va se prolonger, comme le montre la période récente. L’ouragan Kat-
rina a provoqué des perturbations sur le cours des actions des sociétés d’assurance et aussi
sur d’autres valeurs et la catastrophe de Fukushima impactera durablement 1’économie
japonaise; voir Jaussaud-Martine-Rey (2012). Barrieu et Loubergé (2009) soutiennent
I’idée que le marché des cat-bonds pourrait se développer avec des titres hybrides, pro-
tégeant les émetteurs simultanément contre un événement catastrophiques et une forte
baisse des courss boursiers.
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impact or as a trigger for broader contagion. The interpretation, however, is
nuanced in that some authorities focus on the impact on the financial system,
while others consider the ultimate impact on the real economy as key... [A
systemic event] is the disruption to the flow of financial services that is (i)
caused by an impairement of all or parts of the financial system; and (ii) has
the potential to have serious negative consequences for the real economy".’

Ce lien entre des défaillances de certains établissements financiers d’une
part et la situation de ’ensemble du systéme financier et de 1’économie réelle
par le jeu des mécanismes d’entrainement est la caractéristique d’une crise
systémique. Elle a conduit le Comité de Bale sur le contrdle bancaire a
donner & la régulation du risque systémique une place fondamentale dans la
nouvelle réglementation bancaire dite Bale III, dont ’objectif est "to improve
the banking sector’s ability to absorb shocks arising from financial and eco-
nomics stress, whatever the source, thus reducing the risk of spillover from
the financial sector to the real economy". Le Comité de Béale part du constat
que la gravité de la crise bancaire actuelle est due a une inadéquation de la
structure et de la qualité du capital détenue par les banques, particuliére-
ment celles ayant une activité internationale. Cela conduit & une exigence de
meilleure qualité des fonds propres des banques en vue d’acroitre leur capac-
ité a supporter des chocs macroéconomique. Ceci passe par des contraintes
sur la structure des actifs détenus par les banques (Tier 1 notamment )
et implique aussi une plus grande transparence et une harmonisation entre
pays. Si les accords de Bale I1I ne modifient pas le ratio de fonds propres qui
était exigés jusqu’alors (8% des actifs pondérés en fonction des risques'!), ils
imposent des changements qualitatifs sur la structure des fonds propres et
mettent en place des "matelas" au dela du ratio réglementaire : la ratio de
solvabilité Core Tier 1 passe de 2% a 4.5% et le ratio de solvabilité Tier 1
passe de 4% a 6%. '2. Bale III instaure aussi un matelas de précaution com-
posé de fonds propres Core Tier 1 de 2.5% alimenté en période de croissance

IVoir : Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets
and Instruments : Initial Considerations. background paper. Report to the G-20 Finance
Ministers and Central Bank Governors. Financial Stability Board, International Monetary
Fund, Bank for International Settlements, October 2009.

10Voir Basel Committee on Banking Supervision (2010, 2011)

HRisques de crédit, risque de marché et risques opérationnels.

12Le Core Tier 1 (Common Equity Tier 1) comprend principalement la valeur des actions
émises par les banques ainsi que les réserves accumulées. Le Tier 1 comprend le Core Tier
1 et d’autres sources de capital comme la dette subordonnée.
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et utilisé en période de crise pour éponger les pertes sans toucher aux fonds
propres de base, ainsi qu'un matelas contracyclique, également composé de
fonds propres Core Tier 1 et susceptible de varier de 0.25% a 2.5%, visant a se
prémunir du risque systémique associé & un emballement de I'offre de crédit.
Au total, du fait de ces matelas, le niveau de fonds propres exigé pourra donc
grimper jusqu’a 13% de la valeur des actifs pondérés par le risque.

D’autre part, la nouvelle régulation est marquée par la mise en place de
ratios de liquidité, notamment le Liquidity Coverage Ratio ou LCR pour les
banques internationales. Le LCR est un ratio & un mois qui vise a permettre
aux banques de résister a des crises de liquidité aigués sur une durée d’un
mois.'? Bale III introduit aussi le Net Stable Funding Ratio (NSFR) qui vise
a réguler les difficultés spécifiques d’une banque sur une durée d’un an en
imposant une adéquation suffisante entre la structure de maturité des actifs
et des engagements.

Les besoins de capitaux des banques européennes pour respecter ces nou-
velles normes a été évalué par I’Autorité Bancaire Européenne (ABE, 2011)
a a 114.7 milliards d’euros, dont 7.3 pour les banques frangaises. Ceci peut
passer soit par des mesures directes visant a accroitre le capital (émission
d’action, de dette subordonnée ou de titres hybrides), soit par une réduction
de la taille du bilan en cédant des actifs ou des participations.'*

Provisionner le risque d’accident nucléaire peut passer par des mécanismes
divers. La Cour des Comptes (2012), dans son rapport sur les cotts de la
filiere électronucléaire, évalue sommairement le cotit de constitution d’'un
fonds d’indemnisation de 70 Md<€ étalée sur une durée de 40 ans. C’est une

13D’aprés le principe du LCR, les réserves de liquidité (notamment le cash et les titres
d’Etat liquides et éligibles au refinancement en Banque Centrale ou, sous certaines réserves,
d’autres actifs liquides sous 30 jours) doivent étre supérieures aux fuites de liquidité qui
peuvent étre causées par la perte des possibilités de refinancement sur le marché, par la
fuite des dépots, et par une série d’autres facteurs qui peuvent advenir lors d’une crise
de liquidité (tirages de lignes hors-bilan, fuite de liquidité liée aux collatéraux...). Deux
catégories d’actifs sont considérés : le niveau 1 (cash, réserves disponibles dans les banques
centrales, titres de dette souveraine sous certaines restriction...) qui peuvent étre prises en
compte sans restriction dans la réserve de liquidité, et le niveau 2 qui ne peut représenter
plus de 40% des réserves de liquidité et qui rassemble des actifs liquides évalués avec
application d’une moins-value d’au moins 15%.

4Les banques francgaises ont privilégié la réduction des dividendes (aucun dividende
versé par la SG et le Crédit Agricole pour 2011, réduction du taux de distribution des
dividende de 32% a 25% pour BNPP) et la cession d’activité et de portefeuille de préts (
conduisant & une réduction d’environ 10% de la taille des bilans en 2011 de BNPP, SG et
Crédit Agricole). Voir : Finance & Stratégie : http://finance.sia-partners.com.
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maniére extrémement conservatrice d’évaluer le cotit économique du risque
nucléaire. Comme nous 'avons rappelé, les grandes catastrophes nucléaires
ont eu des coits (trés imparfaitement connus a ce jour pour la catatrophe
de Fukushima) dont les ordres de grandeur se rapprochent davantage des
colits supportés par les budgets publics pour le sauvetage de grandes banques
internationales que de ’hypothese envisagée par la Cour des Comptes. Exiger
des opérateurs nucléaires qu’ils satisfassent a des conditions de fonds propres
plus contraignantes, de manieére analogue a ce qui est dorénavant imposé
aux banques, permettrait d’internaliser le cotit du risque d’une maniere plus
efficace et plus incitative. Définir ces exigences de fonds propres en fonction
de la situation concréte des opérateurs et des scénarios envisagés créerait des
problémes de coordination internationale de grande ampleur, comme cela a
été et sera encore le cas pour la régulation bancaire internationale.
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