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SYNTHESE

Programme de travail des producteurs et avis d’opportunité

Du cbté du département des comptes nationaux (DCN): le développement des comptes augmentés se
poursuit (comptes augmentés des ménages et comptes de patrimoine avec la Banque de France,
trimestrialisation de la production des émissions de CQO2, distribution des comptes des entreprises); un
comité d'utilisateurs des comptes se réunira annuellement & compter du 3 juin; le changement du systéme
européen des comptes dont les déclinaisons méthodologiques seront décidées au niveau européen cette
année sera structurant.

Du cété de la DGFIP, le service statistique ministériel (SSM) déploie de nouveaux produits en particulier pour
évaluer la fraude fiscale ; il va poursuivre I'exploitation de sources administratives pour avoir des
informations sur le patrimoine et se prépare a une premiére exploitation de la trés attendue facturation
électronique.

La Banque de France poursuit son travail sur le programme projet IReF (Integrated Reporting Framework)
qui consiste en la refonte des collectes bancaires afin d’harmoniser et approfondir la granularité des
données collectées ; elle a engagé une rétropolation des comptes financiers et méne un travail pour
distinguer les opérations des sociétés non financiéres selon qu’elles sont sous contréle frangais ou étranger.

Un avis d’opportunité est sollicité, et les enquétes EFI et ECO de la banque de France qui ont pour objectif
de compléter certaines lignes de la balance des paiements sont présentées.

Théme principal : quelle typologie pour les investissements verts ?

La Banque de France est en train de développer une série d’outils autour d’indicateurs climat visant a
accompagner gratuitement des entreprises dans la transition énergique, de constituer des indicateurs de
référence sur les marchés et in fine de favoriser I'allocation des flux financiers en faveur de la transition. Ce
projet s’appuie sur des démarches volontaires des entreprises et développe une approche sectorielle,
mobilisant les données administratives et physiques préexistantes pour alléger la charge des entreprises.
Une réflexion est en cours pour mettre ces données a disposition aux chercheurs via le Centre d’Accés
sécurisé a distance (CASD). L'objectif est de partager la ressource produite sans fragiliser le volontariat des
entreprises.

L'observatoire de la finance durable établit avec 'Ademe un rapport de synthése a partir des déclarations
extra financiéres obligatoires dans le cadre de la loi énergie climat, le rapport 29 LEC (soit environ 1000
déclarations d’investisseurs). L’'analyse de ces déclarations montre qu'il n'existe pas de langage commun
pour caractériser les obligations vertes, que la taxonomie européenne n’est pas utilisée par les investisseurs
a des fins de pilotage et que les indicateurs extra financiers comme les émissions de CO2 financées
peuvent s’avérer extrémement fragiles et variables d’'une année sur 'autre. Des approches fondées sur
'analyse des plans de transition émergent néanmoins. Une approche par portefeuille et non par secteur, et
agrége des titres trés différents selon l'intensité monétaire, ce qui peut brouiller 'analyse. Il est alors possible
d’afficher une décarbonation des portefeuilles suite a une réallocation entre secteurs, sans que cela ne
s’accompagne d’une transition au niveau des secteurs les plus carbonés.



C’est pourquoi il serait souhaitable d’aller vers un langage commun, de disposer de données extra
financieres et environnementales solides mobilisables pour I'analyse, mais aussi de développer une analyse
des évolutions par secteur. Un indicateur calculé par une entité publique selon une méthodologie
transparente et validée constitue une référence utile face a la multiplicité des indicateurs privés aux
méthodologies hétérogenes.

Les indicateurs du Systéme européen de banques centrales (SEBC) sur la finance durable sont accessibles
sur une page dédiée du site de la Banque centrale européenne (BCE). Ces statistiques s’appuient sur deux
bases granulaires constituées depuis le début des années 2000 par le SEBC. La SHSS (Securities Holdings
Statistics by Sector) recense les détentions des résidents de la zone euro, ventilées par secteur
économique. La CSDB (Centralised Securities Database) recense les caractéristiques de tous les titres
circulant sur les marchés de la zone euro, dont trois de durabilité : I'autodéclaration par I'émetteur, la
certification par un tiers, et la référence a la taxonomie européenne. Un algorithme permet de réduire les
éventuels écarts entre ces trois données en une donnée consolidée. La démarche est agnostique vis-a-vis
de la qualité individuelle de I'information déclarée, faute de référentiel commun et standardisé qui permettrait
de valider le résultat. Pour les indicateurs de risque de ftransition et d’empreinte carbone, données
AnaCredit, et la base RIAD permettent de compléter les informations.

L'analyse des obligations vertes émises permet de se demander quelles politiques publiques contribuent a
orienter les flux des investisseurs vers la transition, et si cela conduit vraiment in fine d’'une réduction des
émissions de CO:2 pour les entreprises émettrices d’obligations vertes. Une étude menée sur la période
2015-2024 montre que le marché des obligations vertes a connu une croissance exponentielle, et que la
mise en place de politiques sectorielles au niveau national s’accompagne d’'une hausse des émissions
d’obligations et d’'une réduction d’émissions dans les secteur et pays concernés. Ces résultats supposent
néanmoins que les données d’émissions de Truecost utilisées pour I'étude sont fiables, d’ou I'importance de
disposer de données solides dans le domaine. On constate une évolution depuis 2020 : les standards de
rapportage de secteur public ont entrainé les émetteurs privés vers davantage de rigueur et de complétude
dans le suivi post-émission.

Le projet de la Plateforme de données et d’infrastructure pour la finance durable Pladifes, développé depuis
2022, vise a promouvoir la recherche académique en finance durable en fournissant aux chercheurs 'accés
a des données, des outils et des méthodologies. La base COGEM (Corporate Greenhouse Gas Emission
Estimation) contient des estimations statistiques des émissions de CO2 d’environ 50 000 entreprises avec
leurs intervalles de confiance, qui peuvent étre comparées aux déclarations des entreprises, mais aussi les
matériaux critiques et la biodiversité. Les outils méthodologiques (évaluation de trajectoires de
décarbonation, de I'exposition aux risques cycloniques, du prix des matériaux critiques), utilisation de I'lA
pour I'analyse des rapports de durabilité. D’autres initiatives open source existent, telle que la Climate Data
Utility. Ces initiatives doivent néanmoins surmonter plusieurs obstacles :le colt d’accés aux données
commerciales, leur focalisation sur les Etats-Unis, la domination des fournisseurs de données anglo saxons,
la faible qualité des données liées a la divergence des indicateurs entre fournisseurs.

L'association Carbone sur factures demande qu’'une nomenclature de référence des comptes carbone
nationaux par besoin humain, au-dessus de la nomenclature de production existante, soit établie. Elle
servirait de base a une mesure de la rentabilité carbone des investissements au niveau des comptes
d’entreprise. Néanmoins, la notion de «besoin» n’existe pas telle quelle dans la statistique publique et

souléve des questions complexes ce qui ouvrirait un énorme chantier.

La discussion du suivi d’avis méne a quatre recommandations : une pédagogie accrue a propos des
données disponibles et de leur construction, une diffusion large des données a méme d’informer les
investisseurs et d’alimenter les travaux des chercheurs, la mise en place de standards permettant d’établir
un lien entre le caractére vert des titres et leurs effets physiques; I'importance de disposer de données
environnementales fiables au niveau de I'entreprise est rappelée — renvoyant aux travaux de la commission
entreprises et stratégies de marché - , elles permettront de constituer un point de comparaison avec des
données fournies par d’autres fournisseurs. Enfin l'importance du maintien du suivi des informations
contenues dans les déclarations extrafinanciéres des investisseurs est rappelée.



