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SUIVI DE l’AVIS DE MOYEN TERME

QUELLE TYPOLOGIE POUR LES INVESTISSEMENTS VERTS ?

Qu’est-ce que le suivi d’avis ?

Chaque séance de commission traite d’un sujet central faisant référence à un avis prévu par le programme 
de moyen terme du Cnis. Ces avis, qui sont révisés tous les cinq ans, traduisent les attentes de la société en 
matière d’informations statistiques, sur des sujets qu’elle considère comme majeurs. Ils prennent la forme de 
recommandations adressées à la statistique publique. À l’issue de chaque séance de commission, un suivi 
d’avis est adopté afin de faire le point sur les réponses apportées aux besoins mentionnés par l’avis de moyen 
terme, et rappeler les besoins restant à couvrir.

Avis étudié lors de cette séance :

Avis n°3 : Quelle typologie pour les investissements verts ?

L’orientation de l’épargne vers des investissements nécessaires à la transition écologique constitue un enjeu 
financier majeur des prochaines années. Le Conseil salue les nombreux travaux menés par des acteurs 
publics, des universitaires et des ONG, aux niveaux français et européen pour recenser et identifier les 
actifs favorables à la transition écologique. Il recommande de poursuivre ces travaux et de les placer dans 
un contexte européen et international afin de proposer une typologie des investissements verts cohérente 
avec les taxonomies développées par les organisations internationales, en particulier Eurostat. Il préconise 
de regrouper et harmoniser les sources de données nombreuses mais parfois incomplètes pour les mettre à 
disposition des utilisateurs des statistiques au niveau le plus fin possible. Le conseil préconise d’observer 
les investissements suivant une catégorisation représentative de leurs performances en matière d’émissions 
de GES et de lier données physiques et données monétaires, afin d’en inférer des coûts unitaires.

Suivi d’avis adopté à l’issue de la séance     :  

Contexte et avancées

L’orientation de l’épargne vers des investissements nécessaires à la transition écologique constitue un enjeu 
financier majeur des prochaines années. Des outils statistiques de mesure des investissements en faveur de 
la transition écologique existent via les comptes de l’environnement, le panorama des financements climat, 
ainsi que d’autres outils d’identification des investissements comme la nomenclature du budget vert pour le  
projet de loi de finances. La commission s’est intéressée à l’identification des titres financiers favorables à la 
transition écologique et à l’utilisation de ces données à des fins statistiques.

Le Cnis prend acte de l’hétérogénéité des méthodologies de caractérisation des titres verts, au sein des 
marchés  européens  et  au  niveau  international,  ce  qui  limite  leur  pertinence  environnementale  et  leur 
comparabilité. Les taxonomies existantes n’incluent pas de mesures de performance ni de vérification des 
gains. En France, la taxonomie européenne est peu utilisée de manière opérationnelle par les principaux 
investisseurs en France comme le montre l’analyse des rapports de l’article 29 LEC. Le Cnis salue le travail  
réalisé par la mise en place de l’indicateur Climat de la Banque de France en partenariat avec l’ADEME. Cet  
indicateur repose sur une méthodologie transparente et indépendante, fondée sur des données physiques et 
mobilisant des bases préexistantes, et qui vise un suivi cohérent dans le temps.

Le Cnis note que, malgré la qualité incertaine des données sur les titres, on peut observer sur la période 
récente des liens entre les montants de titres verts émis par des entreprises, les différentes mesures politiques 
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- en particulier sectorielles - de transition écologique, et, dans les secteurs fortement émetteurs de GES, des 
réductions plus fortes pour les entreprises les plus émettrices de titres verts.

Recommandations

Poursuivre le développement des statistiques européennes sur la finance durable

Le Cnis salue la publication centralisée par la Banque centrale européenne (BCE) de statistiques sur la finance 
durable, par pays, secteur, produit, taux, depuis janvier 2023, grâce à l’utilisation d’une base statistique 
granulaire préexistante alimentée en particulier par la Banque de France ; ces statistiques contiennent aussi  
des blocs « carbone et risques physiques ». Elle encourage la poursuite de ces travaux et la diffusion la plus 
claire possible de ces statistiques.

Poursuivre les travaux statistiques de suivi des pratiques des investisseurs dans le domaine de la 
transition

Au-delà de la publication des statistiques de titres, elle encourage les travaux de suivi et d’analyse des 
pratiques des investisseurs dans le domaine de la transition.

Des effets environnementaux des titres et investissements verts à mieux caractériser

Le Cnis rappelle que l’utilisation des données sur les titres verts à des fins statistiques nécessite l’identification 
claire des titres considérés comme durables avec des méthodes transparentes (et leur comparabilité entre 
émetteurs,  entre  certificateurs  et  entre  pays).  Il  appelle  de  ses  vœux  une  clarification,  des  méthodes 
transparentes et indépendantes, et encourage en particulier la mise en place de standards de mesure des 
impacts environnementaux de l’activité économique au niveau de l’entreprise.

Faciliter la connaissance des et l’accès aux données disponibles

Le Cnis salue le travail du Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System 
(NGFS). Ce dernier a mis en place une recension des « data gaps », et fait un point sur les données de titres 
en lien avec les GES et avec la nature. Il encourage les initiatives visant à rassembler et à mettre à disposition 
des données souvent éparses. Il souligne l’importance de la disponibilité des données sur les titres à un 
niveau granulaire, celle-ci étant actuellement souvent limitée par des questions de coût et de souveraineté. 
Elle encourage la diffusion des données à même d’informer les choix des investisseurs.

La séance est ouverte à 14 heures 30 sous la présidence d’Anne ÉPAULARD.
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INTRODUCTION

Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

Bonjour à tous. Merci pour votre participation, en présentiel ou à distance. Je suis heureuse d'accueillir cette 
séance de la commission Système financier et financement de l'économie centrée sur la typologie des 
investissements verts.

L’ordre du jour démarre par le programme de travail 2026 des producteurs de données que sont l’Insee et la 
Banque de France. Nous enchaînerons avec deux avis d’opportunité portant sur les enquêtes ECO et EFI de 
la Banque de France. Je tiens à souligner l’intérêt de disposer d’un espace d’échange autour des avis 
d’opportunité comme celui qu’offre le Cnis ici, témoin de la possibilité de tout un chacun de s’exprimer sur des 
enquêtes en projet.

Nous aborderons notre thème central avec un volet de deux présentations sur la construction des données, 
portées par la Banque de France et l’Observatoire de la Finance Durable. Nous interrogerons également les 
usages de ces indicateurs au travers des présentations de la BCE et de la BRI. Nous terminerons par le suivi 
d’avis.

LE PROGRAMME DE TRAVAIL DES PRODUCTEURS 2026

Marie LECLAIR, directrice du département des comptes nationaux, Insee

Nous vous présentons le programme annuel de travail du service statistique public sur les sujets traités par la 
commission Système financier et financement de l’économie. J’introduis ce panorama par la présentation du 
programme du  département  des  comptes  nationaux  que  je  dirige,  je  poursuivrai  par  celui  du  Service 
Statistique Ministériel de la Direction générale des finances publiques (DGFiP), le DESF.

Le programme du département des comptes nationaux

Concernant le département des comptes nationaux, je souhaite mettre l’accent sur deux axes.

Le plan d’action des comptes nationaux forme un premier axe, à horizon moyen terme.

Ce plan vise à développer les comptes nationaux augmentés, sous la direction de Sébastien Roux. En 2026, 
l’Insee poursuit la publication des comptes carbone et des comptes distribués des ménages, désormais 
devenus des productions régulières. De nouveaux axes sont explorés : l’évolution des comptes distribués des 
ménages,  la  notion  de  consommation  contrainte,  ainsi  que  les  comptes  de  patrimoine  distribués,  en 
collaboration avec la Banque de France.

Concernant  les  sujets  environnementaux,  des  études  sont  prévues  sur  le  découplage  entre  activité 
économique et émissions de carbone, une réflexion sur la capacité à produire des émissions de CO2 avec une 
temporalité trimestrielle est menée. En fin d’année, les comptes distribués seront étendus aux entreprises non 
financières, en commençant par une ventilation entre entreprises nationales et multinationales.

Le second volet du plan d’action concerne le rapprochement avec les utilisateurs. L’Insee poursuit la mise en 
place d’un groupe d’experts réunissant de grands utilisateurs des comptes nationaux, et organise un comité 
des utilisateurs le 3 juin prochain. Le Cnis a d’ailleurs relayé une invitation à ce comité. De plus, les avancées 
récentes du département  seront  présentées à  l’occasion  d’un colloque de l’association  de comptabilité 
nationale les 11 et 12 juin dans le cadre de l’OCDE.

Le changement de base des comptes nationaux en 2030 forme un second axe de travail du département des 
comptes nationaux.

Présentée lors de la commission de l’automne dernier, cette évolution sera structurante. Elle intègre un 
changement de manuel (Système européen des comptes -SEC), un changement de manuel de la balance 
des paiements et une nouvelle nomenclature d’activité. L’année 2026 est consacrée à la finalisation des 
règlements européens et au développement de méthodologies pour prendre en compte les innovations, parmi 
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lesquelles les cryptomonnaies, la mesure des données dans les comptes nationaux, ainsi que les ressources 
naturelles.

Le programme du SSM DGFiP (DESF)

Je porte à votre connaissance trois points clés du programme de travail 2026 du service des statistiques et 
des études fiscales de la Direction générale des finances publiques.

Premièrement, le SSM met en place de nouveaux produits dont l’évaluation de la fraude fiscale, notamment 
la fraude à la TVA et à l’impôt sur les sociétés. La diffusion mensuelle d’informations sur les recettes fiscales, 
la refonte du site internet et le développement de l’open data font également partie des nouveautés.

Deuxièmement, le programme inclut des travaux de long terme visant à améliorer l’exploitation des données 
administratives pour mesurer le patrimoine. Plusieurs projets sont en cours, dont la constitution d’une base 
de données sur le patrimoine professionnel en commun avec l’Insee, l’acquisition des fichiers FICOVIE et 
FICOBA, l’extraction d’informations depuis les actes notariaux, et la réception de données issues de nouvelles 
mesures fiscales.

Troisièmement, l’arrivée de la facturation électronique cet automne est un événement majeur. Le SSM déploie 
des moyens importants pour exploiter le lac de données constitué par les factures électroniques, notamment 
pour améliorer les prévisions de TVA et réduire l’écart fiscal. Le SSM utilisera également le code statistique 
non signifiant pour enrichir les données du ministère des Armées.

Le programme de la Banque de France

Emmanuel GERVAIS, chef du Service d’Études et statistiques des opérations financières (SESOF) à la 
Banque de France

Je porte à votre connaissance le programme statistique de la Banque de France sur les aspects monétaires 
et financiers. L’intervention suivante, de Patricia Hubert, couvrira les éléments concernant la balance des 
paiements.

La Banque de France poursuit le projet IReF (Integrated Reporting Framework) qui consiste en la refonte des 
collectes bancaires. Il vise à harmoniser et approfondir la granularité des données collectées. Ce projet, qui  
concerne d’abord le volet statistique, convergera ultérieurement avec les remises prudentielles. Une feuille de 
route sera prochainement publiée. Sa publication a été légèrement différée pour réduire la dépendance aux 
solutions techniques externes à la zone euro, au vu des enjeux actuels de souveraineté.

Concernant les fonds d’investissement, je signale la mise en vigueur début 2026 d’une nouvelle version du 
règlement européen impliquant un niveau de granularité statistique plus élevé.  

Concernant les comptes financiers, un projet de rétropolation des données depuis 1978 vers la base 2020 est 
engagé. La BDF participe également à des travaux européens visant à décomposer les données sur les  
sociétés non financières (DSNF) entre opérations des entités sous contrôle étranger, et celles des entités 
sous contrôle domestique.

Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

Quelles seront les modalités d’accès aux données prévues aux différents programmes 2026 ?

Marie LECLAIR, Insee

Les développements présentés sont des projets de long cours et ne sont pas encore au stade de mise à 
disposition.
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SOLLICITATION D’AVIS D’OPPORTUNITÉ (ENQUÊTES EFI ET ECO) 
Un document est projeté en séance.

Patricia HUBERT, Banque de France, département de la balance des paiements

Je présente conjointement les enquêtes ECO et EFI réalisées par le SIETE, service à la direction de la balance 
des paiements au sein de la Banque de France.

Ces  deux  enquêtes  alimentent  la  balance  des  paiements  française.  Elles  contribuent  au  compte  de 
transactions courantes ainsi qu’aux comptes financiers. Elles visent à déterminer la nature de la relation entre 
l’entreprise résidente et sa contrepartie non-résidente. Lorsque cette relation est de type affilié, les données 
alimentent la rubrique « investissements directs ». Dans le cas contraire, elles relèvent de la ligne « autres 
investissements ».

La collecte s’effectue via la plateforme OneGate. Elle est continue tout au long de l’année, avec des envois 
de courriers aux déclarants, un cycle de relances et, le cas échéant, des mises en demeure. Les contrôles 
sont organisés en deux niveaux. Les contrôles de premier niveau, automatisés, portent sur le format et la 
cohérence référentielle. Les contrôles de second niveau sont réalisés manuellement par le pôle collecte du 
SIETE. Ils portent sur la cohérence des variations et donnent lieu, si nécessaire, à des échanges avec les 
entreprises déclarantes. Le traitement statistique final est assuré par un pôle méthodologie composé de trois 
personnes.

Les données sont diffusées sur le site de la Banque de France et accessibles sur les sites de diffusion 
internationale. Les deux avis d’opportunité s’inscrivent dans le renouvellement du label.

Enquête ECO : créances et dettes commerciales détenues par les entreprises non 
financières résidentes vis-à-vis d’entreprises non-résidentes

L’enquête ECO porte sur les encours de créances et dettes commerciales vis-à-vis de contreparties non-
résidentes. La distinction entre affilié et non affilié y est systématiquement appliquée. L’enquête est réalisée 
par sondage, à fréquence trimestrielle et annuelle.

L’univers est constitué à partir du répertoire SIRUS. Les sociétés non financières déjà couvertes par d’autres 
collectes sont exclues. Le seuil retenu est de 4,5 millions d’euros d’échanges de biens ou de services avec le 
reste du monde sur les deux dernières années. Il conduit à un univers d’environ 16 000 entreprises.

L’échantillon comporte deux volets. Le volet trimestriel, exhaustif, couvre les 400 entreprises réalisant les 
volumes d’échanges les plus importants. Le volet annuel porte sur environ 1 150 entreprises. Un quart de 
l’échantillon est renouvelé chaque année. Environ 1 550 entreprises sont donc suivies par les deux dispositifs. 
La stratification repose sur deux critères : l’appartenance à un groupe international et le montant des échanges 
avec l’étranger.

La commission Système financier et financement de l’économie rend à l’unanimité un avis d’opportunité  
favorable sur l’enquête ECO.

Enquête EFI : créances et dettes financières détenues par les entreprises non 
financières résidentes auprès de leurs partenaires non-résidents

L’enquête EFI repose sur un schéma similaire à ECO, mais porte sur les aspects financiers. Elle  
couvre les données d’encours vis-à-vis de contreparties non-résidentes, avec la même distinction entre affiliés 
et non affiliés. Les produits et charges d’intérêt sont collectés uniquement pour les contreparties affiliées afin 
d’alléger la charge déclarative.

La principale différence avec ECO tient à l’utilisation du fichier des liaisons financières LIFI pour cibler 
les entreprises appartenant à un groupe international. L’univers annuel comprend les entreprises dont la 
somme  des  prêts  et  emprunts  dépasse  15 millions  d’euros,  soit  environ  12 600 entreprises.  L’univers 
trimestriel est constitué des 920 entreprises aux encours les plus élevés. Le volet trimestriel de l’échantillon 
est exhaustif sur ce périmètre. Le volet annuel repose sur un échantillon stratifié selon deux critères : la 
nationalité de résidence de la tête de groupe et le montant total des créances et dettes financières. Au total, 
environ 2 000 entreprises sont interrogées.
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Marie LECLAIR, Insee

L’outil  OneGate est-il  réservé aux collectes statistiques,  ou sert-il  également  à  d’autres obligations des 
entreprises et des banques vis-à-vis de la Banque de France ?

Patricia HUBERT, Banque de France

One Gate est simplement un outil de déclaration

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

OneGate a d’abord été déployé pour les collectes de données bancaires, puis il a été étendu aux entreprises 
dans le cadre de la balance des paiements. Il n’est donc pas limité à la statistique publique. Certaines collectes 
passent néanmoins par d’autres canaux, notamment lorsque des centralisateurs sont impliqués.

La commission Système financier et financement de l’économie rend à l’unanimité un avis d’opportunité  
favorable sur l’enquête EFI.

THÈME  CENTRAL  :  QUELLE  TYPOLOGIE  POUR  LES 
INVESTISSEMENTS VERTS ? 

La mise en place de l’Indicateur Climat de la Banque de France

Un document est diffusé en séance.

Thomas WAROQUIER, direction générale des services à l’économie et du réseau (DGSER) de la 
Banque de France

En tant qu’expert en décarbonation et responsable de la donnée au sein de la Direction du programme I-
Climat, je vous présente l’Indicateur Climat de la Banque de France.

Ce projet est constitué d’un ensemble d’outils pour accompagner les entreprises et les acteurs financiers dans 
la transition écologique. Adossé à la méthodologie internationale ACT co-portée par l’ADEME, l’Indicateur 
Climat  poursuit  deux  objectifs  principaux.  Il  s’agit  d’abord  d’accompagner  gratuitement  les  entreprises 
françaises dans leur transition et  leur adaptation.  Le second objectif  est  de construire un indicateur de 
référence, robuste et indépendant. L’ambition est également de favoriser une meilleure allocation des flux 
financiers en facilitant le dialogue entre les entreprises, leurs financeurs et leur chaîne de valeur autour d’un 
langage commun.

Le  projet  Indicateur  Climat  se  compose  de  quatre  outils,  combinant  des  approches  quantitatives  et 
qualitatives.

L’ICT (Indicateur  Climat  de Transition)  est  un indicateur  quantitatif  sectoriel  évaluant  les trajectoires de 
décarbonation des entreprises. Il repose sur une approche prospective fondée sur les émissions de gaz à 
effet de serre du « scope d’intérêt » et sur des données d’activité exprimées en unités physiques. Noté sur 
12 crans, il permet de comparer les trajectoires des entreprises à des budgets carbone et à des trajectoires 
de référence externes.

Le déploiement de l’ICT s’effectue de manière progressive et concertée avec les fédérations professionnelles. 
Le périmètre est élargi progressivement avec un objectif de couverture d’au moins 60 % des émissions de 
gaz à effet de serre sur le territoire national d’ici fin 2027, soit environ 30 000 entreprises.

Les données de la campagne 2025 sont en cours de traitement. Les résultats de la campagne 2024 sont 
publiés dans le Bulletin de la Banque de France. Ils couvrent les secteurs de la production d’électricité, le  
foncier et les transports. Le taux de réponse des entreprises atteint près de 25 %, et 1 500 indicateurs de 
transition ont été attribués.

L’ICM-T (Indicateur Climat de Maturité de Transition) et l’ICM-A (Indicateur Climat de Maturité d’Adaptation) 
sont deux indicateurs qualitatifs indépendants, construits selon une méthodologie analogue. Ils mesurent la 
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maturité des structures sur leur gouvernance, leur couverture assurantielle et leurs leviers d’action. L’analyse 
s’articule autour de la prise de conscience, la préparation à l’action et la mise en œuvre opérationnelle. Elle  
aboutit à une notation sur cinq crans allant de M1 à M5.

Le quatrième outil  est  l’Outil  de Diagnostic pour l’Adaptation au Changement Climatique ou ODACC. Il 
constitue la mesure officielle du Plan National d’Adaptation au Changement Climatique. Cet outil gratuit est 
déjà disponible pour cinq millions d’entreprises via l’Espace Dirigeant. Il ne nécessite aucune collecte directe 
auprès des structures. Il évalue l’exposition des établissements face à six aléas climatiques majeurs.

Les résultats pourront être partagés via plusieurs canaux, dont le CASD et les publications de la Banque de 
France. Les entreprises peuvent partager elles-mêmes leurs données avec leurs financeurs ou leur chaîne 
de  valeur.  Au  premier  trimestre 2027,  la  plateforme  FIBEC  servira  de  plateforme  extra-financière, 
complémentaire à FIBEN. Les institutions financières pourront alors consulter les indicateurs avec l’accord de 
l’entreprise.

État des lieux des pratiques des investisseurs français en matière de définition 
des actifs durables

Un document est diffusé en séance.

Édouard VILPOUX, Observatoire de la finance durable

Je travaille pour le Sustainable Finance Observatory, think tank issu de la fusion entre l’Observatoire de la 
finance durable créé par le ministre de l’Economie des Finances et la Place financière de Paris en 2019 et le 
think tank international 2° Investing Initiative. Je vais vous présenter les résultats d’analyse en matière de 
pratiques des investisseurs français pour définir les actifs durables.

Cette analyse porte sur l’application de l’article 29 de la loi Énergie-Climat. Il impose aux investisseurs français 
la remise d’un reporting extra-financier dit « rapport 29 LEC ». Environ 1 000 entités sont soumises à ce cadre 
en France, sous la supervision de l’ACPR ou de l’AMF selon leur statut. L’ADEME reçoit également ces 
rapports et en présente un résultat annuel agrégé. Le rapport comporte neuf volets, dont l’alignement avec 
l’Accord de Paris, l’alignement taxonomique, et la part « énergies fossiles ».

L’étude repose sur deux volets complémentaires. Une analyse quantitative a été menée sur l’ensemble des 
entités assujetties au dispositif grâce à la collecte des données en format normé par les superviseurs. Cette 
collecten’a toutefois pas été reconduite par l’AMF en 2025. En parallèle, une analyse qualitative a été conduite 
en 2024 et renforcée en 2025 sur un échantillon représentatif de 50 entités, à partir de la méthodologie ACT 
Finance.

Quatre enseignements principaux émergent de l’étude.

Tout d’abord, l’hétérogénéité des méthodologies pour définir les « actifs verts » et les « actifs durables » 
demeure forte.  Les  investisseurs  utilisent  des  référentiels  variés  selon  les  classes d’actifs  tels  que les 
standards ICMA ou CBI. Une partie des acteurs utilise ses propres méthodologies internes. Cette diversité 
conduit à l’absence d’un référentiel commun partagé à l’échelle du secteur. La taxonomie européenne est la  
seule qui soit généralisée car obligatoire, mais avec un usage limité.

En  effet  les  outils  réglementaires  sont  très  peu  utilisés  comme  instruments  de  pilotage.  Les  ratios 
taxonomiques,  pourtant  conçus  pour  mesurer  l’alignement  environnemental  des  portefeuilles,  servent 
essentiellement à satisfaire des obligations de reporting. Quasiment aucun investisseur n’établit de lien direct 
entre ces indicateurs et leurs décisions d’allocation d’actifs. La plupart utilisent les ratio a posteriori pour valider 
l’alignement.

L’un des constats les plus préoccupants concerne la fiabilité des données extra-financières utilisées par les 
investisseurs. Les émissions financées, qui constituent aujourd’hui l’indicateur climatique central dans le 
secteur financier, présentent d’importantes incohérences de valeur car les sous-jacents physiques ne sont 
pas fiabilisés. Chaque année, les investisseurs doivent reporter des émissions financées pour les années N 
et N-1, ce qui conduit à des données concernant la même année pour deux années de reporting consécutives. 
A périmètre quasi constant, à niveau agrégé, pour la même année 2022 (déclarée en 2023 comme en 2024), 
il y a une différence d’1Giga tonne de CO2 pour les assureurs comme pour les sociétés de gestion. D’autres  
indicateurs fréquemment mobilisés, comme les scores ESG ou les scores en hausse de température implicite, 
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souffrent également de limites importantes liées à l’opacité des méthodologies ou à l’absence de fondements 
physiques.

Enfin, ces indicateurs accompagnent peu les entreprises dans le développement d’une action prospective et 
contributive à la transition de l’économie. En effet, ils reposent sur des données rétrospectives publiées avec 
un décalage d’un à deux ans. Par ailleurs, l’approche d’une évaluation au niveau des portefeuilles qui agrègent 
des  titres  très  différents  entraîne  des  biais  importants,  notamment  l’absence  d’analyse  sectorielle  et 
l’impossibilité d’utiliser des métriques physiques adaptées aux réalités industrielles. On est uniquement sur 
de l’intensité monétaire qui agrège et proratise ; cette approche favorise par ailleurs le phénomène de « paper 
decarbonisation » :  les  baisses  apparentes  de l’empreinte  carbone des  portefeuilles  qui  proviennent  du 
désinvestissement des secteurs les plus carbonés, plutôt que d’une décarbonation effective de l’économie 
réelle. L’outil principal de pilotage des stratégies climatiques par les investisseurs reste la fixation d’un objectif 
de réduction des émissions financées, souvent à horizon 2030. L’étude de ces objectifs montre qu’ils sont en 
général bien alignés avec les scénarios de référence (IEA, SBTi) et leur suivi indique que la baisse des 
émissions  financées  déclarées  par  les  acteurs  est  deux  fois  rapide  que  les  trajectoires  adoptées.  En 
comparaison de l’évolution des émissions réelles de GES dans l’économie, cela indique clairement que les 
trajectoires des portefeuilles ne reflètent pas l’économie réelle, signe que la performance climatique repose 
sur le désinvestissement sectoriel plutôt que sur un accompagnement réel de la transition. 

Face à ces difficultés, une approche fondée sur l’analyse des plans de transition des entreprises émerge. Elle 
consiste à évaluer la crédibilité des trajectoires de décarbonation et le niveau de maturité des stratégies 
climatiques  des  émetteurs.  Cette  démarche  s’inscrit  dans  la  continuité  des  travaux  méthodologiques 
développés par l’ADEME autour des référentiels ACT. Toutefois,  le risque est de reproduire les mêmes 
faiblesses que les scores ESG si ces évaluations ne reposent pas sur des méthodologies transparentes, 
indépendantes et scientifiquement fondées.

Échanges

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux

J’aimerais porter trois questions et commentaires sur ces deux présentations.

Les producteurs de données fournissent des émissions de carbone pour les entreprises émettant des actions, 
avec une couverture large et croissante. Pour les investisseurs gérant plusieurs milliers d’entreprises au 
niveau mondial,  la  méthodologie de la Banque de France permet-elle d’évaluer la qualité des données 
produites ?

Deuxièmement, il est possible de réduire l’impact carbone d’un portefeuille en préservant les secteurs et les 
zones géographiques. Les simulations de la BRI montrent qu’en imposant de respecter le poids de chaque 
région et de chaque secteur, et en désinvestissant des entreprises les plus polluantes pour réinvestir dans les 
moins polluantes du même secteur, on peut suivre une trajectoire de réduction de l’empreinte carbone.

Troisièmement, il convient de ne pas sous-estimer les effets indirects d’une démarche de désinvestissement, 
même fondée sur une mesure rétrospective. Lorsqu’un nombre suffisant d’investisseurs applique un même 
critère, un effet prix et un effet de stigmatisation sont susceptibles d’inciter les entreprises les plus polluantes 
à modifier leur trajectoire. La prévisibilité du critère est ici déterminante pour que ces effets se matérialisent.  
Par  ailleurs,  les  indicateurs  prospectifs  restent  dépendants  de  la  vérification  ex  post  des  trajectoires 
annoncées par les entreprises, ce qui les expose au risque de greenwashing.

Enfin, sur la question des approches sectorielles, disposer de standards permettant de mesurer l’importance 
relative des secteurs et  le  poids financier  des investissements est  une condition nécessaire.  La valeur 
nominale investie dans chaque secteur constitue une clé de répartition simple. Les approches sectorielles 
imposent en revanche des critères arbitraires, notamment dans le choix des objectifs de réduction propres à 
chaque secteur. La mesure de l’empreinte carbone et l’unité de compte monétaire offrent des standards 
disponibles pour apprécier les contributions relatives à des objectifs de décarbonation.

Raphaëlle BERTHOLON, CFE-CGC [via le chat en ligne]

Quelles sont les incitations pour les entreprises à participer volontairement à l’Indicateur Climat de la Banque 
de France ? Cet indicateur a-t-il une incidence sur la cotation financière des entreprises, aujourd’hui et à 
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terme ? Enfin, les données sont-elles accessibles uniquement sous forme agrégée, alors qu’elles constituent 
des données d’utilité publique pour les investisseurs ?

Peter TANKOV, ENSAE

Sur la première présentation, pourquoi les données de l’Indicateur Climat de la Banque de France ne sont-
elles pas rendues publiques ? Disposer d’un indicateur calculé par une entité publique selon une méthodologie 
transparente et  validée constituerait  une référence utile face à la multiplicité des indicateurs privés aux 
méthodologies hétérogènes.

Sur la deuxième présentation, trois points méritent d’être soulevés.

L’évaluation des définitions des actifs verts utilisées par les fonds suppose l’existence d’une définition de 
référence. Disposez-vous d’une liste de bonnes pratiques ou d’une définition interne à cet effet ?

Concernant la divergence des émissions financées d’une année à l’autre pour une même année de référence, 
quelle en est selon vous la principale source ?

Enfin, sur l’effet incitatif de la « paper decarbonisation » tel qu’évoqué par Monsieur Mojon, son effet sur la 
trajectoire de décarbonation de l’économie réelle reste limité. La littérature économique montre qu’un nombre 
élevé d’investisseurs doit se désengager d’un secteur pour modifier de manière significative le coût du capital 
et créer une incitation réelle à la décarbonation des entreprises.

Thomas WAROQUIER, Banque de France

Concernant la qualité des données fournies par les producteurs, ce n’est pas l’objectif de la Banque de France 
d’en faire l’évaluation. La BdF s’appuie sur les données déclarées ou validées par les entreprises, avec la 
volonté de ne pas surcharger les déclarations. Les données ne sont pas publiées sans la validation des  
entreprises.

D’autre part, la vérification ex post des déclarations prospectives est une intention affirmée de la BdF. Nous 
souhaitons suivre les entreprises dans le temps.

Concernant la valeur incitative des indicateurs, elle repose sur des cas d’usage déjà effectifs. Pour les petites 
et moyennes entreprises notamment, l’évaluation gratuite de la Banque de France constitue souvent la seule 
ressource disponible. L’utilité pour la gestion de la chaîne de valeur représente un autre cas d’usage concret. 
Les incitations futures seront portées par le développement de nouveaux cas d’usage.

Guillaume RICHET-BOURBOUSSE, Banque de France

Nous sommes effectivement très dépendants des données d’entreprises, comme la plupart des acteurs. 
L’avantage  de  l’Indicateur  Climat  est  précisément  de  pouvoir  aller  au  niveau  de  chaque  entreprise 
individuellement. Nous avons engagé des discussions avec les commissaires aux comptes et les experts 
financiers pour obtenir une forme d’assurance limitée sur la qualité des données reçues. Nous avons aussi le 
bénéfice, en tant que Banque de France, de déployer une méthodologie uniforme sur l’ensemble du territoire 
et dans le temps, ce qui nous permet de confronter les déclarations d’une entreprise à celles de ses pairs. 
C’est une couche de contrôle supplémentaire.

En matière  d’analyse de portefeuille,  l’intensité  monétaire  est  une  première  étape,  mais  elle  n’est  pas 
suffisante. L’inflation, la stratégie de prix d’une entreprise, peuvent biaiser l’intensité monétaire sans que le 
volume réel d’activité ait changé. Le problème du réchauffement climatique est un problème de carbone, pas 
d’euros. Nous ne nous contentons pas des déclarations d’objectifs des entreprises : nous les challengeons 
individuellement à partir des données physiques.

Sur la mise à disposition, la Banque de France est partenaire du CASD. Nous réfléchissons aux modalités de 
partage des données pour les chercheurs, en complément des publications agrégées dans le Bulletin de la  
Banque de France. La pression par les pairs, académique et institutionnelle, peut contribuer à faire évoluer  
les pratiques au-delà de ce que les seuls outils réglementaires permettent.

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux
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Sur la question des intensités monétaires, calculer l’intensité physique d’un portefeuille nécessite de partir des 
intensités physiques calculées par entreprise. La pondération de chaque entreprise dans le portefeuille peut 
utilement s’appuyer sur son poids monétaire. Néanmoins, l’objectif reste une réduction de l’intensité physique 
du portefeuille, et non pas de son intensité monétaire. Les deux approches ne sont pas contradictoires.

Peter TANKOV, ENSAE

Un investisseur détenant une fraction F du capital d’une entreprise X est comptablement responsable de F 
fois les émissions de X. Ce n’est pas le poids monétaire du titre dans le portefeuille, ce sont deux grandeurs 
distinctes.

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux

En effet, il convient de combiner la part de l’investisseur dans le capital de l’entreprise et le poids de cette  
entreprise dans le portefeuille global. Par ailleurs, les intensités physiques de portefeuille sont empiriquement 
très proches des intensités monétaires. La corrélation est forte. Le débat est donc peu impactant.

Édouard VILPOUX, Observatoire de la finance durable
La question de la « paper decarbonisation est centrale ». Elle interroge l’impact réel des choix d’investissement 
sur la transition de l’économie.

Sur ce point, la littérature académique est assez claire. Pour que le signal prix soit effectif, la taille critique 
de détention doit être considérable. Pour les obligations, l’ordre de grandeur est de 20 à 30 % de la détention 
des titres d’un émetteur,  ce qui  n’est accessible qu’à de très grands investisseurs. À cette échelle,  les  
arbitrages à l’intérieur des secteurs, qui consistent à sanctionner les acteurs les moins performants et à 
récompenser les meilleurs, ont une pertinence. En dehors de cette échelle, l’effet prix reste très limité. Les 
mouvements de désinvestissement observés, notamment dans les énergies fossiles, n’ont pas conduit à un 
effondrement des capacités de production du secteur. L’effet est davantage symbolique qu’économique.

La question de la méthode d’agrégation mérite aussi d’être posée. Un indicateur agrégé de performance 
climatique d’un  portefeuille  est  utile  pour  piloter  une stratégie,  mais  il  ne  suffit  pas  à  caractériser  une 
contribution réelle à la transition. La même dérive s’observe en matière de biodiversité. Des indicateurs 
agrégés  peu  solides  scientifiquement,  se  sont  largement  répandus  au  détriment  d’approches  plus 
contributives qui exigent de s’engager sur des sujets spécifiques tels que les pesticides ou la déforestation.

Sur les obligations vertes et les autres classes d’actifs, la taxonomie européenne s’applique en théorie. 
Toutefois, aucun acteur de notre échantillon n’atteint la note maximale selon la matrice de maturité ACT 
Finance. La raison principale est que cette notation exige, outre l’alignement sur des standards reconnus, la  
mise en place d’un système effectif de vérification et de challenge des données émetteur. La matrice détaillée 
figure en annexe de notre rapport.

Jérôme CAZES, Carbones sur factures

Je souhaite formuler une demande de besoin statistique en lien direct avec ce débat.

Notre groupe travaille sur une approche dite « Carbones sur facture ». Elle consiste en l’application des 
méthodes des financiers aux mesures carbone, comme l’ont fait les comptes carbone nationaux des Nations 
Unies  en  substituant  des  intensités  carbone  aux  prix.  Nous  avons  étendu  cette  logique  aux  comptes 
d’entreprise. Cela produit deux indicateurs que sont le contenu en carbone des produits et la rentabilité  
carbone prévue des investissements.

Ce concept de rentabilité carbone est structurant. Un investissement vert se définit alors simplement comme 
un investissement à rentabilité carbone positive, ou dans le cas l’inverse, comme un investissement brun. 
Cela  permet  de transitionner  d’une signalétique binaire  (vert/brun)  à  une mesure  quantitative  continue, 
comparable et agrégeable en portefeuille. Nous avons testé l’approche sur le micro secteur des téléphones 
portables. La condition nécessaire pour faire ces calculs est une référence publique sur le contenu moyen en 
carbone d’un téléphone, à partir de laquelle tout investissement se positionne.

Je propose de compléter l’avis que vous avez prévu en disant  que pour permettre aux investisseurs de prévoir 
la rentabilité carbone des investissements, il convient de définir une nomenclature du compte national par 
besoin, mesuré physiquement.  Notre suggestion est que la commission demande l’enrichissement de la 
nomenclature des comptes carbone nationaux pour intégrer les demandes les plus carbonées. Il s’agirait de 
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raisonner  par  besoin  humain,  au-dessus  de  la  nomenclature  de  production  existante.  Les  besoins 
intermédiaires comme l’acier ou l’énergie s’y prêtent directement. Les besoins finaux sont plus complexes 
mais en nombre limité, cela ,nécessiterait une discussion. 

Guillaume RICHET-BOURBOUSSE, Banque de France

Nous sommes très sensibles aux nouvelles propositions, le risque climatique étant également un risque 
financier. Votre approche soulève la question importante de l’ambition associée à la transition climatique.

La logique « best-in-class » a une utilité pour initier les travaux. Toutefois, l’analyse d’empreinte carbone ne 
peut se contenter de sélectionner les meilleurs de chaque classe. Elle doit vérifier que la trajectoire agrégée 
est compatible avec les trajectoires définies par l’Accord de Paris.

Jérôme CAZES, Carbones sur factures

La libre concurrence carbone est pertinente sur ce point. Elle a montré son efficacité pour faire baisser les 
coûts  sur  deux  siècles.  Instituer  son  équivalent  pour  le  carbone  donne  à  l’investisseur  comme  au 
consommateur une mesure de la rentabilité carbone aussi claire que la rentabilité financière. Cela crée les  
conditions d’une dynamique de marché au service de la transition.

Sébastien ROUX, Insee

Je souhaiterais poser deux questions sur le statut des données produites et leur mise à disposition.

Les données de l’Indicateur Climat Banque de France ne semblent pas relever d’une enquête statistique au 
sens habituel puisqu’elles sont collectées avec l’accord des participants. Sont-elles pour autant des données 
administratives ?

D’autre  part,  leur  diffusion  sur  le  CASD sous forme anonymisée  pose question.  L’esprit  du  CASD est 
précisément  de mettre à disposition des données non anonymisées pour  permettre l’appariement  avec 
d’autres sources. L’anonymisation en limiterait substantiellement l’intérêt pour les chercheurs.

La question de l’appariement est centrale. Les déclarations d’émissions des installations soumises au SEQE-
UE ont-elles été rapprochées des données de l’Indicateur Climat ? Les mesures d’intensité carbone déclarées 
ont-elles été confrontées aux données des comptes carbone nationaux, notamment sur l’empreinte scope 3 
amont ? Par ailleurs, le scope 3 retenu dans l’indicateur couvre-t-il les émissions en amont, en aval, ou les 
deux ?

Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

Les données présentées semblent indiquer que le secteur de l’assurance se comporte mieux que les autres 
en termes de prise en compte des émissions dans les portefeuilles. Est-ce exact ? Cela serait cohérent avec 
le profil d’investisseur de long terme des assureurs.

Édouard VILPOUX, Observatoire de la finance durable
Je réponds à Monsieur Tankov sur les variations constatées dans les données d’émissions financées d’une 
année sur l’autre. Il s’agit de données entièrement déclaratives. Ces variations tiennent à un ensemble de 
facteurs, dont des corrections rétroactives, des changements de prestataires, des évolutions de périmètre, 
ainsi que l’instabilité des méthodologies du scope 3.

En réponse à votre question Madame Epaulard, si l’on se base sur les objectifs de réduction des émissions 
financées, les assureurs n’ont pas de pratiques significativement plus ambitieuses que les sociétés de gestion. 
Leurs objectifs ont largement été guidés par les alliances « net-zéro », en l’occurrence la NZAOA et la NZAM 
respectivement, dont les recommandations aux acteurs étaient relativement similaires. En revanche, il est 
possible de dire que les pratiques, objectifs, unités de mesure, etc. parmi les assureurs sont plus homogènes, 
là elles varient davantage au sein de la population des asset managers, notamment du fait de la variété de 
spécialisations : société de gestion généralistes, private equity, immobilier, etc.

Peter TANKOV, ENSAE

Des changements méthodologiques,  notamment  sur  le  calcul  du scope 3,  contribuent  également  à ces 
variations.
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Guillaume RICHET-BOURBOUSSE, Banque de France

L’anonymisation des données sur le CASD correspond à la pratique actuelle, mais la question n’est pas 
tranchée. Le programme en est à ses débuts et les discussions d’accès aux données avec les institutions 
partenaires sont en cours. L’objectif est de partager la ressource produite sans fragiliser le volontariat des 
entreprises.

Sur le sujet des appariements de données, des discussions sont engagées avec différents acteurs comme 
l’Agence européenne de l’environnement pour les données sur les véhicules, mais nous cherchons à mobiliser 
aussi plusieurs autres sources de données. La logique constante est de préremplir les questionnaires à partir 
de sources publiques disponibles afin de contenir la charge déclarative pour les entreprises.

Thomas WAROQUIER, Banque de France

Concernant la question relative au scope 3, la Banque de France raisonne en termes de périmètre d’intérêt, 
défini secteur par secteur. Le périmètre pertinent est déterminé par les trajectoires de référence sectorielles, 
et non par une règle unique.

Les indicateurs de finance durable du Système Européen des Banques Centrales 
(SEBC)

Un document est diffusé en séance.

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

Les indicateurs du Système européen de banques centrales (SEBC) sur la finance durable sont accessibles 
sur le site de la BCE, qui leur consacre une page dédiée. Ils s’organisent en trois blocs : finance durable, 
émissions de carbone et  risques de transition,  ainsi  que les  risques physiques.  Ma présentation  porte 
principalement sur le bloc finance durable.

Ces indicateurs visent trois objets : la politique monétaire, la stabilité financière, et la supervision bancaire. 
Leur première diffusion remonte à janvier 2023, dans le prolongement du plan climat de la BCE adopté en 
2021. Ils recensent les titres de dette durables émis par les résidents de chaque État membre et les détentions 
de ces titres par ces mêmes résidents. Les émissions sont suivies mensuellement, tandis que les données de 
détention sont produites à fréquence trimestrielle et intégrées aux bases statistiques existantes du SEBC. Les 
données produites couvrent les flux, les encours, les ventilations par secteur, par maturité, et par type de 
fonds.

Quatre types de titres sont distingués. Les titres verts, dont les fonds sont destinés à financer des projets 
présentant des bénéfices environnementaux, représentent environ 1 100 milliards d’euros. Les titres sociaux, 
finançant des projets à enjeux sociaux, s’établissent autour de 200 milliards. Les titres de durabilité, combinant 
projets sociaux et environnementaux, représentent près de 100 milliards. Enfin, les titres de durabilité liés à 
des objectifs de durabilité totalisent 113 milliards. Ils comprennent des instruments indexés sur l’atteinte 
d’objectifs prédéfinis ESG. L’ensemble représente 6,3 % du stock total de titres de dette à fin avril 2026. Ce 
chiffre peut paraître modeste, mais il est significatif rapporté au seul segment des émissions d’entreprises.

L’Allemagne et la France représentent à elles seules 40 à 50 % des émissions de titres verts en zone euro, 
soit une part supérieure à leur poids économique. Les Pays-Bas figurent également en haut du classement, 
en raison de leur  rôle  de place de localisation pour  des véhicules  de financement  de grands groupes 
européens, notamment allemands. En matière de détention, la France dispose d’autant de titres verts qu’elle 
n’en émet.

Ces statistiques s’appuient sur deux bases granulaires constituées depuis le début des années 2000 par le 
Système européen de banques centrales.

La SHSS (Securities Holdings Statistics by Sector)  recense les détentions des résidents de la zone euro, 
déclarées soit directement par les détenteurs, soit par les intermédiaires conservateurs de leurs avoirs. Les 
détentions sont ventilées par secteur économique.

La CSDB (Centralised Securities Database) recense les caractéristiques de tous les titres circulant sur les 
marchés de la zone euro. Parmi la centaine de variables disponibles par titre, trois décrivent le caractère 
durable :  l’autodéclaration  par  l’émetteur,  la  certification  par  un  tiers,  et  la  référence  à  la  taxonomie 
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européenne. Pour un même titre, plusieurs fournisseurs de données peuvent produire des valeurs différentes. 
Un algorithme de confrontation des sources détermine alors une valeur unique. La démarche est agnostique 
vis-à-vis de la qualité individuelle de l’information déclarée, faute de référentiel commun et standardisé qui 
permettrait de valider le résultat.

Pour les indicateurs de risque de transition et d’empreinte carbone, les portefeuilles de titres et de crédits du 
secteur financier sont complétés par les données AnaCredit, qui recense les crédits par contrat, et par la base 
RIAD, soit le registre des entités au niveau du siège social. Ces sources permettent d’établir les liens entre 
entités,  d’identifier  les  groupes,  et  de  mobiliser  des  données  géospatiales  publiques  pour  les  risques 
physiques.

Mesure de la décarbonation, le cas des obligations vertes

Un document est diffusé en séance.

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux (BRI)

Il y a un enjeu de changement climatique et on ne sait pas encore bien comment mesurer le carbone et mettre 
en place des politiques incitatives pour les investisseurs. Les investisseurs peuvent ainsi soit contribuer au 
financement de la transition, en poursuivant un objectif sociétal, soit chercher avant tout à se prémunir contre 
les risques financiers liés à l’incertitude des politiques climatiques. Il est important d’identifier les politiques 
publiques les plus efficaces et pertinentes.

A propos des taxonomies, je vous invite à regarder les conclusions du papier de 2020 :  elles ont été utiles en 
termes de médiation, de promotion et de prise de conscience de ce que peut vouloir dire décarbonation  
secteur par secteur, mais leur lien avec le carbone émis n’est pas transparent, ce pour quoi le papier insiste 
sur l’importance d’un meilleur reporting.

L’étude sur les obligations vertes, publiée en mars 2025 dans la Revue trimestrielle de la BRI, pose deux 
questions. Les politiques de décarbonation ont-elles un impact sur les émissions d’obligations vertes ? Les 
émetteurs d’obligations vertes réduisent-ils effectivement leurs émissions de carbone ? Evidemment, cette 
étude présuppose que l’identification en amont des titres verts est pertinente. Je vais anticiper les résultats de 
cette étude : la réponse aux deux questions est positive.

Ce résultat contraste avec les conclusions d’un travail antérieur de 2020, qui montrait que les émetteurs 
d’obligations vertes ne réduisaient pas leurs émissions plus que des entreprises comparables. L’exemple de 
Shell était emblématique : une entreprise fortement émettrice pouvait financer un projet représentant moins 
de 1 % de son activité via une obligation verte, sans changer de trajectoire globale. Ce revirement depuis 
2020 traduit une transformation réelle du marché.

L’étude porte sur près de 12 000 obligations vertes entre 2015 et 2024, et couvre 39 pays. Elle concerne trois 
types d’acteurs que sont les entreprises non financières, les institutions financières et le secteur public.

Le marché des obligations vertes a connu une croissance exponentielle pour atteindre plus de 3 000 milliards 
de dollars, soit un volume supérieur à la dette publique française. Ce marché est l’un des rares segments 
obligataires dominés par les émissions en euros. Les obligations vertes sont émises par trois types d’acteurs, 
le secteur public, les entreprises non financières et les entreprises financières, chacun de ces secteurs croit.  
La dynamique de croissance s’est maintenue en 2025 malgré l’élection de Donald Trump, même si 2026 
pourrait marquer une inflexion.

Les résultats de l’étude indiquent que les politiques sectorielles de marché ont un impact significatif sur les 
émissions d’obligations vertes par les entreprises non financières. Les politiques transversales influencent 
davantage les émissions du secteur  public.  En revanche, les politiques internationales n’ont  pas d’effet 
mesurable.

D’autre part, les émetteurs d’obligations vertes réduisent leurs émissions scopes 1 à 3 plus que leurs pairs,  
en supposant que les données de Truecost sont bonnes, d’où l’importance d’avoir des données faibles dans 
le domaine. Il est important de favoriser l’émergence de bon standard. Ce résultat est encore plus net pour  
les entreprises opérant dans des secteurs très polluants, ce qui correspond précisément aux cibles des 
initiatives d’engagement actionnarial comme Climate Action 100+.



18

CONSEIL NATIONAL DE L’INFORMATION STATISTIQUE

Compte-rendu de la Commission Système financier et financement de l’économie du 20 mai 2026

Le changement fondamental depuis 2020 est l’émergence d’une norme plus rigoureuse de reporting d’impact. 
L’arrivée du secteur public sur ce marché a joué un rôle d’émulation. En effet, ses standards de rapportage 
ont entraîné les émetteurs privés vers davantage de rigueur et de complétude dans le suivi post-émission.

Dans le cadre de son Innovation Hub, la BRI a développé le projet GAIA. Il analyse automatiquement les 
rapports environnementaux d’entreprises et construit des indicateurs agrégés. Le prototype comprend un 
moteur de recherche dédié aux rapports de durabilité. Les organisations souhaitant s’y associer peuvent 
prendre  contact  avec  les  promoteurs  du  dispositif.  Le  projet  GAIA concerne  uniquement  les  données 
environnementales et s’applique à l’échelle globale.

Les données ESG pour la recherche académique en finance durable : le projet 
Pladifes

Peter TANKOV, ENSAE

La Plateforme de données et d’infrastructure pour la finance durable Pladifes est un projet développé depuis 
2022 avec le CNRS et l’ESSEC à l’Institut Louis Bachelier. Son objectif est de promouvoir la recherche 
académique en finance durable en fournissant aux chercheurs l’accès à des données, des outils et des 
méthodologies.

Le projet est structuré en trois axes. Le premier axe, présenté ici, vise à créer de nouvelles données ESG et 
à développer un écosystème d’outils pour les chercheurs.

Données et outils

Parmi  les  services  proposés figurent  une cartographie  de  la  recherche en finance durable,  permettant 
d’identifier les équipes actives sur un sujet donné, et une cartographie des fournisseurs commerciaux et non 
commerciaux de données ESG.

Le produit principal est la base COGEM (Corporate Greenhouse Gas Emission Estimation), qui contient des 
estimations statistiques des émissions de CO2 d’environ 50 000 entreprises. Ces estimations sont calculées à 
partir d’un modèle statistique entraîné sur les émissions reportées par CDP et Refinitiv, en mobilisant des 
données financières. Cette base permet de produire des intervalles de confiance sur les émissions estimées, 
ce qui permet d’évaluer la fiabilité des déclarations des entreprises. D’autres données couvrent les matériaux 
critiques et la biodiversité. L’accès à la base principale nécessite une mince contribution monétaire, et les 
autres bases sont en accès gratuit

Sur le plan méthodologique, Pladifes a publié une méthodologie bottom-up pour la projection des émissions 
du secteur de l’acier à partir  des données d’actifs et de CAPEX, permettant d’estimer l’alignement des 
entreprises avec des scénarios net zéro. Une méthode d’évaluation des risques physiques liés aux cyclones 
tropicaux, un calcul d’indice de prix des matériaux critiques, et un benchmark pour l’utilisation de l’intelligence 
artificielle dans l’analyse des rapports de durabilité (Climate Finance Bench) complètent l’offre.

Quatre obstacles ont été identifiés. Il y a tout d’abord le coût d’accès aux données commerciales et l’absence 
d’un point d’accès unique pour les chercheurs. Les fournisseurs de données anglo-saxons dominent, alors 
même que la France se distingue en matière de réglementation. De plus, les données sont de mauvaise 
qualité, notamment à cause de la divergence des indicateurs ESG entre fournisseurs, et des modifications 
des données a posteriori. Enfin, les données sont largement focalisées sur les États-Unis, au détriment des 
autres marchés.

D’autres initiatives open source existent, telle que la Climate Data Utility, mais peinent à se développer faute  
de couverture suffisante. Un partenariat récent avec l’ADEME, annoncé en avril 2026, devrait améliorer cette 
situation. Le contexte politique post-Trump et relâchement de certaines réglementations ESG renforcent 
l’importance de tels projets.
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Échanges

Sébastien ROUX, Insee

Concernant les émissions des sociétés non financières, sont-elles mesurées au niveau des entités résidentes, 
ou prend-on les émissions mondiales des multinationales ? La distinction a son importance pour évaluer 
l’impact des politiques publiques nationales, question que posent aussi les deux présentations précédentes.

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux

L’étude retient l’empreinte carbone globale de l’entreprise, sans la restreindre à ses activités résidentes. Pour 
l’évaluation des politiques publiques, les émissions mesurées sont celles du pays d’émission des obligations. 
Cela ne coïncide pas toujours avec les émissions de l’entreprise dans ce pays.

Sébastien ROUX, Insee

Cela affaiblit probablement la corrélation mesurée.

Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

Un émetteur de titres peut avoir plusieurs notations selon les types d’instruments. Est-ce qu’une entreprise 
bénéficiant d’un crédit bancaire reçoit toujours la même qualification verte ou non verte ?

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

Pour les crédits, le traitement est différent. Le bloc physique mobilise l’identifiant de l’emprunteur et non les  
caractéristiques du titre. C’est une logique distincte de celle appliquée aux titres.

Édouard VILPOUX, Observatoire de la finance durable
Sur les trois critères de caractérisation des titres dans la CSDB, quelle est la proportion de titres pour lesquels 
les fournisseurs divergent ?

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

La Banque centrale ne voit que la valeur unique produite par l’algorithme. Il est possible d’accéder aux 
données sources pour un titre donné, mais pas de façon globale et automatisée.

Concernant les trois critères, le premier est l’autodéclaration par l’entreprise émettrice. Le deuxième est la 
certification par un tiers, soit la vérification par un fournisseur de données selon une grille qui peut lui être 
propre. Le troisième est la référence à une nomenclature unique, telle qu’une initiative de place. Un titre vert 
aura au moins l’un de ces trois attributs. Les valeurs des attributs de certification permettent d’identifier le type 
de nomenclature retenu. En l’absence de référentiel commun et standardisé, les banques centrales ne sont 
pas en mesure de valider le résultat de l’algorithme.

Discussion du suivi d’avis et des recommandations du Cnis

Céline CRAVATTE, SG Cnis

Le suivi d’avis est le passage obligatoire de toute commission du Cnis. À l’issue de chaque séance traitant 
d’un sujet inscrit au programme de moyen terme, un document est adopté pour faire le point sur les réponses 
apportées aux besoins exprimés et rappeler ceux qui restent à couvrir.

L’avis de moyen terme auquel répond cette séance est l’avis 3 : « Quelle typologie pour les investissements 
verts ? »

Je lis la proposition de suivi que j’ai préparée, que nous allons amender ensemble :

« Contexte et avancées
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L’orientation de l’épargne vers des investissements nécessaires à la transition écologique constitue un enjeu 
financier majeur des prochaines années. Des outils statistiques de mesure des investissements en faveur de 
la transition écologique existent via les comptes de l’environnement, le panorama des financements climat. 
Ainsi que d’autres outils d’identification des investissements comme la nomenclature du budget vert pour le 
projet de loi de finances. La commission s’est intéressée à l’identification des titres financiers favorables à la 
transition écologique et à l’utilisation de ces données à des fins statistiques.

Le Cnis prend acte de l’hétérogénéité des méthodologies de caractérisation des titres verts, au sein des 
marchés  européens  et  au  niveau  international,  ce  qui  limite  leur  pertinence  environnementale  et  leur 
comparabilité. Les taxonomies existantes n’incluent pas de mesures de performance ni de vérification des 
gains. En France, la taxonomie européenne est peu utilisée de manière opérationnelle par les principaux 
investisseurs en France comme le montre l’analyse des rapports de l’article 29 LEC.

Le Cnis salue le travail  réalisé par la mise en place de l’indicateur Climat de la Banque de France en 
partenariat avec l’ADEME. Cet indicateur repose sur une méthodologie transparente et indépendante, fondée 
sur des données physiques et mobilisant des bases préexistantes, et qui vise un suivi cohérent dans le  
temps. »

Le Cnis note que, malgré la qualité incertaine des données sur les titres, on peut observer sur la période 
récente  des  liens  entre  les  montants  de  titres  verts  émis  par  des  entreprises,  les  différentes  mesures 
politiques, en particulier sectorielles, de transition écologique, et, dans les secteurs fortement émetteurs de 
GES, des réductions plus fortes pour les entreprises les plus émettrices de titres verts. 

Recommandations

Poursuivre le développement des statistiques européennes sur la finance durable.

Le Cnis salue la publication centralisée par la Banque centrale européenne (BCE) de statistiques sur la finance 
durable, par pays, secteur, produit, taux, depuis janvier 2023, grâce à l’utilisation d’une base statistique 
granulaire préexistante alimentée en particulier par la Banque de France ; ces statistiques contiennent aussi 
des blocs « carbone et risques physiques ». Elle encourage la poursuite de ces travaux et la diffusion la plus 
claire possible de ces statistiques.

Des effets environnementaux des titres verts à mieux caractériser.

Le Cnis rappelle que l’utilisation des données sur les titres verts à des fins statistiques nécessite l’identification 
claire des titres considérés comme durables avec des méthodes transparentes (et leur comparabilité entre 
émetteurs,  entre  certificateurs  et  entre  pays).  Il  appelle  de  ses  vœux  une  clarification,  des  méthodes 
transparentes et indépendantes, et encourage en particulier la mise en place de standards permettant d’établir 
un lien entre le caractère vert des titres et leurs effets physiques.

Faciliter la connaissance des et l’accès aux données disponibles.

Le Cnis salue le travail du Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System 
(NGFS). Ce dernier a mis en place une recension des « data gaps », et fait un point sur les données de titres 
en lien avec les GES et avec la nature. Il encourage les initiatives visant à rassembler et à mettre à disposition 
des données souvent éparses. Il souligne l’importance de la disponibilité des données sur les titres à un 
niveau granulaire, celle-ci étant actuellement souvent limitée par des questions de coût et de souveraineté. 
Elle encourage la diffusion des données à même d’informer les choix des investisseurs.

Benoît MOJON, Centre de recherche économique de la Banque des règlements internationaux

Ce document donne beaucoup d’importance aux obligations vertes. Ce qui est valide pour les obligations 
vertes vaut bien plus généralement : le besoin de progresser dans la mesure des émissions physiques liées 
à l’activité économique. Utiliser les ressources de la statistique publique pour comparer la qualité des données 
produites  par  les  data  providers  aurait  une  valeur  considérable,  notamment  dans  une  perspective 
internationale. Si elles ne sont pas bonnes, cela peut inciter les producteurs à améliorer leurs méthodes.
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Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

La formulation pourrait  être :  « lorsque des indicateurs sont  publiés par  des sources nationales fiables, 
confronter ces résultats à ceux produits par d’autres fournisseurs qui n’ont pas accès aux mêmes données, 
afin de pouvoir juger ce qui circule dans la nature ».

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

Cette formulation pourrait figurer dans la partie recommandations.

Peter TANKOV, ENSAE

Sur la seconde recommandation, il convient d’élargir la formulation aux investissements verts, et non aux 
seuls titres. De plus, la recommandation pourrait être plus claire quant à l’enjeu portant sur les impacts  
environnementaux de l’activité économique au sens large. Le niveau pertinent est celui de l’entreprise

Céline CRAVATTE, SG Cnis

Je propose de reformuler la deuxième recommandation avec « titres et investissements verts » et « impacts 
environnementaux de l’activité économique au niveau de l’entreprise ». Si le besoin est identifié, nous ne 
sommes pas en mesure de formuler une recommandation opérationnelle avec une méthodologie déterminée 
à ce stade.

Jérôme CAZES, Carbones sur facture

Une phrase sur les standards de mesure des impacts physiques des entreprises devrait figurer dans les 
recommandations. En l’absence d’une telle mesure, les discussions sur la « verditude » des actifs resteront à 
ce stade des proxys sans ancrage physique solide. La demande adressée à la commission lors de la séance 
portait précisément sur ce point. Il s’agit de réfléchir à une nomenclature du compte carbone national par 
besoin mesuré physiquement.

Marie LECLAIR, Insee

La notion de « besoin » est statistiquement très complexe. Les comptes nationaux travaillent en volumes, et 
non en quantités. Cette distinction n’est pas anodine. La notion de « besoin » n’existe pas telle quelle dans la 
statistique publique. Elle soulève des questions analogues à celles que pose la mesure des prix à qualité 
constante.  Il  s’agit  d’un  problème  statistique  qui  n’est  pas  entièrement  résolu.  Le  chantier  serait 
considérable.

Jérôme CAZES, Carbones sur facture

Une nomenclature par « besoin » ne nécessite pas d’être exhaustive pour être utile. Commencer par l’énergie, 
l’acier et le béton couvrirait déjà une part considérable des émissions de gaz à effet de serre. Les besoins  
intermédiaires ne posent pas de difficultés conceptuelles majeures. Les besoins finaux sont plus complexes 
mais en nombre limité. L’enjeu est d’avoir une direction. Tant qu’une mesure physique de la rentabilité carbone 
des investissements n’existera pas, les acteurs continueront de s’en remettre à des proxys dont la robustesse 
est contestée.

Sébastien ROUX, Insee

En tant  que  responsable  des  comptes  carbone,  je  peux  signaler  que des  travaux sont  en  cours  pour 
désagréger la nomenclature existante au-delà des 64 positions de la NAF, afin notamment d’améliorer la 
mesure de l’empreinte carbone. La base de données sur laquelle s’appuient ces travaux reste néanmoins 
contrainte par la qualité des données disponibles en amont.

Jérôme CAZES, Carbones sur facture

Ces travaux vont dans la bonne direction. Le FMI engage des réflexions similaires sur les contenus carbone 
des produits. Il y a là un enjeu de souveraineté statistique pour la France.
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Édouard VILPOUX, Observatoire de la finance durable

Je souhaite proposer une recommandation supplémentaire. Les cadres réglementaires de la finance durable 
sont en cours d’évolution importante. Les travaux existants de recension et d’analyse des pratiques des 
investisseurs  en  matière  de  climat  sont  encore  embryonnaires.  La  commission  pourrait  encourager  la 
statistique publique à documenter les pratiques des acteurs financiers dans ce domaine, afin d’approfondir ce 
qui existe déjà et de valoriser les informations issues des cadres réglementaires, sans lesquels la poursuite 
des analyses serait compromise. La particularité du dispositif est que les producteurs de ces statistiques n’ont 
pas de pouvoir de supervision sur les acteurs concernés. Leur rôle relève purement de l’analyse statistique.

Céline CRAVATTE

Je propose de formuler cette recommandation telle que : « Poursuivre les travaux statistiques de suivi des 
pratiques des investisseurs dans le domaine de la transition. Au-delà de la publication des statistiques de 
titres, elle encourage les travaux de suivi et d’analyse des pratiques des investisseurs dans le domaine de la 
transition. »

Emmanuel GERVAIS, Banque de France

La Banque de France publie sur son blog Éco des travaux qui relèvent précisément de ce suivi des pratiques. 
Notamment, un billet récent porte sur le traitement des obligations vertes et l’évolution des  spreads. Ces 
travaux montrent que les investisseurs ont par moments privilégié les obligations vertes, avant que l’effet ne 
s’estompe. La conclusion est une recommandation de clarté et de fermeté dans l’application des standards.

Jérôme CAZES, Carbones sur facture

Je suis en désaccord avec ces recommandations : elles ignorent l’expression d’un besoin sur les comptes 
carbone nationaux qui répondrait au problème statistique majeur qui bloque la transition, bien ressorti de notre 
réunion : l’absence de mesure quantitative de la performance en carbone des investissements.

L’avis est adopté moyennant les modifications indiquées et l’opposition d’un participant.

CONCLUSION

Anne ÉPAULARD, présidente de la commission Système financier et financement de l’économie

Je remercie l’ensemble des intervenants et des participants pour la qualité des échanges.

Céline CRAVATTE, SG Cnis

La prochaine séance de la commission se tiendra le 12 novembre à 14 heures 30.

La séance est levée à 17 heures 47.
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En lien avec le thème principal

Quelques travaux existants à propos de la typologie des investissements verts

Programme Annuel de Travail 2026 des producteurs de la commission Systèmes financiers et financement 

de l’économie

 Bilan 2025 du travail des producteurs de la commission Systèmes financiers et financement de l’économie

En lien avec les demandes d’avis d’opportunité

Créances et dettes financières détenues par les entreprises non financières résidentes (EFI) — fiche 

descriptive

Créances et les dettes commerciales des entreprises résidentes vis-à-vis d’entreprises non-résidentes 

(ECO) — fiche descriptive

https://www.cnis.fr/enquetes/creances-et-les-dettes-commerciales-des-entreprises-residentes-vis-a-vis-dentreprises-non-residentes-eco/#En%20cours
https://www.cnis.fr/enquetes/creances-et-les-dettes-commerciales-des-entreprises-residentes-vis-a-vis-dentreprises-non-residentes-eco/#En%20cours
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/04/0-presentation-eco-efi.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/bilan-2025-stat-pub-com-systeme-financier-vf.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/pat-2026-stat-pub-com-systeme-financier-vf.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/pat-2026-stat-pub-com-systeme-financier-vf.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/quelques-travaux-existants-a-propos-de-la-typologie-des-investissements-verts--cnis-commission-mai-2026.pdf
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En lien avec le thème principal

La mise en place de l’Indicateur Climat de la Banque de France — Thomas Waroquier — Banque de France

État des lieux des pratiques des investisseurs français en matière de définition des actifs durables — 

Edouard Vilpoux — Observatoire de la Finance Durable

Finance Durable — Emmanuel Gervais — Banque de France

Mesurer  la  décarbonation –  le  cas des obligations vertes — Benoît  Mojon — Banque des règlements 
internationaux (BRI)

En lien avec les demandes d’avis d’opportunité

Présentation ECO EFI — Patricia Hubert — Banque de France

https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/2-vilpoux-2-2026-05-20-intervention-cnis-insee-002.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/2-vilpoux-2-2026-05-20-intervention-cnis-insee-002.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/02/1-waroquier-1-202605-indicateur-climat-banque-de-france-cnis-004.pdf
https://www.cnis.fr/app/uploads/2026/04/0-presentation-eco-efi.pdf
file:///C:/Users/edouard.vilpoux/AppData/Local/Microsoft/Olk/Attachments/ooa-631949fc-c70e-4aa5-abdb-5cfb0561ca73/Downloads/Nouvelle%20fen%C3%AAtreMesurer%20la%20d%C3%A9carbonation%20%E2%80%93%20le%20cas%20des%20obligations%20vertes_Mojon_Banque%20des%20r%C3%A8glements%20internationaux
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