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ETRE PROPRE OU A LA TRANSITION
ECOLOGIQUE ?




Etre propre ou contribuer a la transition écologique ?

DECLARATIONS

Le Pacte Européen : Face aux changements colossaux qui nous
attendent, la participation active des citoyens et la confiance qu’ils
mettront dans la transition seront déterminantes dans la réussite
des politiques et leur acceptation. Un nouveau pacte est nécessaire
pour faire en sorte que les citoyens, dans toute leur diversité, les
autorités nationales, régionales et locales, la société civile et les
entreprises travaillent main dans la main avec les institutions et les
instances consultatives de I'UE. (Commission Européenne, Pacte
Vert, décembre 2019)

France Nation Verte (E. Borne, octobre 2022) : « Nous devons
joindre nos forces. Monter au front ensemble. [...] Nous réussirons
grace a la responsabilité de chacun. [...] Chacun a son réle a jouer.
[...] Nous avons besoin de tous. Etat, collectivités, entreprises,
société civile : chacun doit prendre sa part, a la mesure de ses
capacités. »

Convention Citoyenne sur le Climat : « nous devons tous
changer nos comportements en profondeur pour laisser a nos
enfants et petits-enfants une planéete viable. Il faut agir plus vite et
plus fort que ce qui a été fait jusque-la (...) Les efforts ne pourront
pas venir uniquement des autres. Citoyens, pouvoirs publics,
acteurs économiques, ONG, il est nécessaire que nous soyons tous
solidaires face a l'urgence climatique, en faisant de la justice
sociale un des moteurs de la réflexion. »

DEUX IDEES CLES

Il faut ‘changer tout un systeme’ (E.
Borne)

Tous les acteurs doivent y contribuer



Etre propre ou contribuer a la transition écologique ?

« ETRE PROPRE »

Paradigme dominant dans la théorie et en pratique :

respecter les parties prenantes

CONTRIBUER A LA
TRANSITION

« Comme le systeme actuel n’est pas soutenable,
comme I'empreinte écologique de I'humanité dépasse de
plus en plus les limites de biocapacité planétaire, toute

organisation socialement responsable a pour

mission la transformation du systéme »

Francois Vallaeys, Pour une Vraie Responsabilité Sociale,
PUF, 2013
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CADRE GENERAL POUR ARTICULER LA
CONTRIBUTION DES ENTREPRISES A LA
TRANSITION ECOLOGIQUE ?

YAt
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Cadre général

1/ MODELE DE L’ECONOMIE POUR ECLAIRER LES ENJEUX DE DURABILITE

Impacts sur P’environnement f-===========-=== » Impacts sociaux / bien-é&tre

N o /

Activité de I’économie
o Production/ distribution/

consommation

J Facteurs structurant ’économie
CAPITAL HUMAIN
:::&‘:'I‘_ (S::ir’;"; f;g:'uis / REGULATIONS CULTURE DEMOGRAPHIE
infrastructures)
Diagnostics de non durabilité
Pression sur limites Capital physique / Cadre réglementaire

planétaires techniques inadaptées inadéquat Consumérisme



Cadre général

2/ MODELE SIMPLIFIE DE RESPONSABILISATION DES ACTEURS

Figure 1: Modéale de transition vers la durabilité

APPELS A LA
RESPOMSAEILISATION

©

NIVEAL DE
RESPONSABILISATION
POUR LA DURAEILITE

ACTIVITE
DE L'ECOMOMIE,
DOMNT ENTREPRISES

STRUCTURE
DE LECONOMIE

‘T




Appels a la
responsabilisation
(scientifiques, ONGSs)

Cadre général

3/ MODELES DE RSE

Impacts sociaux

y

Niveau de responsabilisation pour la
durabilité

Connaissance/ compréhension de I’'enjeu

Perception des responsabilités des acteurs

Compréhension de ce que |I'on peut/ doit faire

Passage a l'acte

Impacts
environnementaux

_ RSE "Classique”

Respecter ses
parties prenantes

Structure de I’économie

Régulations

Culture

A

Capital humain et
physique (savoirs
/ techniques /
infrastructures)

A 4

Capital
naturel

CETE

Contribution des
Entreprises a la
Transition
Ecologique
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QUE PEUVENT FAIRE LES BANQUES POUR
CONTRIBUER A LA TRANSITION ECOLOGIQUE ?




Contributions des banques a la transition écologique

Réflexions de place sur le rbéle de la finance dans la transition écologique autour de la notion de « Finance a
Impact » : Institut de la Finance Durable

Elle s’appuie sur les piliers de l'intentionnalité, de I’'additionnalité et de la mesure de l'impact

11



Contributions des banques a la transition écologique
CONTRIBUTIONS A LA RESPONSABILISATION DES ACTEURS

Cadre Business case

CETE Leviers Legitimiteé pour les banques Potentiel impact social (*)

Contribuer a hausser le niveau de responsabilisation sociétale pour la durabilité

mportant ; les bangues sont
des observateurs privilegies
de l'economie.

Sensiblliser  —"-IDllISer aux Forte (+) Diminution des risques
risques de durabilite S de durabilité

Ensemble des leviers
suggerant gue tous
les acteurs doivent
contribuer

Mobiliser Faible Faible

Mowen : faible legitimita

des banques sur le sujet ;

mais impact plus fort si mise
en relation avec entité l2gitime

(+) Reputation et
Orienter Cutils de dizgnostic Faible indirecternent PMB
(-3 Risgue de réputation
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Contributions des banques a la transition écologique

IMPACTS SUR LA STRUCTURE DE L'ECONOMIE

Cadre

CETE Leviers

Légitimité

Business case
pour les banques

Potentiel impact social (*)

Contribuer a transformer la structure de I'économie

Réduire
. .
Fimpact Efficacite Forte Mégligeable.
direct sur le  opérationnelle
capital naturel
{+) Generer du PNE, reduire
Offres integreées avec les risgques mportant ; l'efficacite depend
consell en transition Moyenne (-3 Coat pour Iz banque du de |la capacité des banques
acologique développement et de a susciter une demande.
la diffusion de l'expertise
Investir dans {+) Geénérer du PNE. Faible/ moyen : dépend
le capital Produits bancaires Forte (-1 Réduction des marges de |3 sensibilité de la demande
humain et responsables N du fait de conditions a une reduction marginale
physique de credit preféerentielles. du codt du credit.
+) Réputation. Lagitimite ;
. WOE, q‘; ﬁréfenger Faible dans contexte
Exclusion de - e . concurrentiel si cela
- / 0 trepris . "
financement Moyenne E «f:ﬂiﬁ :rlarter"r;;ii n nentraline pas l'emergence
LI [= o (SN . M - a
() Coot d'opportunité PNE d'une régulation de marche.
Renforcement . . . Movyen : dépend des
. W, + | tio A . -
engagement via SLL Forte (+) PNB et réputation chjectifs ESG fixes.
Exercer une
influence
culturelle ’ . . P Faible : fonds durables
TOMO uits +) Co ssions st - )
Promotion de produits Mayenne (+) MmmMmissions sur ont un faible impact

d'eépargne « durables »

ces produits

(sujet controverse)

13
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QUE FONT ACTUELLEMENT LES BANQUES ?




Que font actuellement les banques ?

L'ensemble des grandes banques francaises sont membres de la Net-Zero Banking Alliance (NZBA).

Pour rappel : « Industry-led and UN-convened, the Net Zero Banking Alliance (NZBA) is a group of leading global banks committed
to financing ambitious climate action to transition the real economy to net-zero greenhouse gas emissions by 2050. »
https://www.unepfi.org/net-zero-banking/

Un récent papier de recherche de la BCE montre toutefois qu'il n'y aucune différence banques membre NZBA et leurs pairs non-membre
dans la réallocation de leurs portefeuilles, et dans leurs pratiques de pricing.

15


https://www.unepfi.org/net-zero-banking/

Activité de la banque

Exclusion de
financement

Que font actuellement les banques ?

L'activité peut-elle avoir un impact ?

Théoriquement :
'exclusion de financement a un impact s’il y a coopération entre les divers acteurs financiers de ne plus

financer les entreprises ciblées ET si les entreprises ciblées sont contraintes dans leur financement.
L'impact ne peut passer qu’a travers une hausse du colt du capital pour les entreprises non-financees.

Marti et al. (2023) affirment que ce type de stratégie fait partie du field building qui vise a modifier les
normes, les regles et la facon dont la société percoit certains acteurs économiques. Les chercheurs
affirment qu’il y a un effet stigmatisant suite a I’exclusion de financement des entreprises, ce qui pourrait
entrainer de la coopération entre acteurs.

Empiriquement :
Aucun impact d‘une telle stratégie sur le colt du capital, et donc la stratégie, des entreprises ciblées

(Berk et al. (2021)). Cela permet juste de montrer « patte blanche » en tant qu’investisseur (Riedl and
Smeets (2017)).

Dans les pays ou de nombreux investisseurs ont exclu le financement des firmes polluantes, ces
dernieres recoivent moins de flux de financement domestique. Toutefois, ils recoivent plus de
financement étranger (Cojoianu et al. (2021)).

Mieux vaut investir pour avoir de l'impact (Dimson, Karakas and Li (2015)). Les institutionnels pensent
aussi que l'investissement a plus d'impact que le non-financement (Krueger, Sautner and Starks (2020)).



Activité de la banque

SLL, SLB

Que font actuellement les banques ?

L'activité peut-elle avoir un impact ?

Intuition (pas de papier théorique sur le sujet a nhotre connaissance

Les SLL et SLB peuvent avoir un réel impact si les objectifs a atteindre sont ambitieux ET si elles peuvent
avoir un effet tangible sur le colt du capital (i.e., un réel effet disciplinant et/ou incitatif).

Empiriquement :

Aucun impact sur le co(t du capital, greenium faible voire inexistant => pas d’effet disciplinant. (Kolbel
and Lambillon (2023) ; Kim et al. (2022) ; Du et al. (2023)).

Signal fort et positif envoyé au marché => investisseurs éco-responsables + actionnariat de long terme.
(Flammer (2021); Koélbel and Lambillon (2023)).

Effet positif de réputation pour la banque suite a I’émission de SLL => augmentation des dépo6ts (Du et
al. (2023)).

Avis Square Research Center :

Les SLL et SLB peuvent avoir un impact si les objectifs a atteindre sont ambitieux. De plus, |'effet de
signal envoyé au marché crée une attente de ce dernier quant a I'atteinte d’objectifs environnementaux
(visibilité de I'entreprise + actionnariat de long terme augmentent => discipline augmente).



Que font actuellement les banques ?

Activité de la banque L'activité peut-elle avoir un impact ?

Obligations vertes, Intuitivement :

durables, sociales
Les obligations vertes peuvent avoir un réel impact si projet financé a un impact ET si elles peuvent avoir
un effet tangible sur le co(t du capital (i.e., un réel effet disciplinant et/ou incitatif).

Empiriquement :

Pas d’effet disciplinant car greenium faible ou inexistant (Larcker et al. (2023) ; Hu, Zhong, Caro (2022)
; Loffler, Petreski & Stephan (2021) ; D’Amico et al. (2023)).

Signal fort et positif envoyé au marché apres I'émission d’'une obligation verte => investisseurs éco-
responsables + actionnariat de long terme. (Flammer (2021); Kbélbel and Lambillon (2023)).

Avis Square Research Center :

'effet de signal envoyé au marché crée une attente de ce dernier quant a I'atteinte d’objectifs
environnementaux (visibilité de I'entreprise + actionnariat de long terme augmentent => discipline
augmente).



Activité de la banque

Fonds ISR

Que font actuellement les banques ?

L'activité peut-elle avoir un impact ?

Intuitivement :

Conceptuellement, si les fonds s’engagent a utiliser leurs droits de vote pour influencer sur la stratégie
ESG des entreprises en portefeuille (mémes s’il n’y a que des entreprises vertes en portefeuille), alors un
impact est possible.

Impact marginal sur la capacité de refinancement des entreprises en portefeuille.
Impact potentiel en matiére de visibilité pour les entreprises en portefeuille.

Empiriquement :

Les entreprises dans les fonds ISR ne deviennent pas plus vertes apres leur inclusion (Starks et al.
(2016), Heath et al. (2023)).

Avis Square Research Center :

La plupart des fonds ISR sont verts.

Les fonds ISR ne semblent pas avoir d’'impact sur I’environnement. Ils sélectionnent simplement des
entreprises vertes, mais ne les rendent pas plus vertes.



Que font actuellement les banques ?

Activité de la banque L'activité peut-elle avoir un impact ?

Actifs sous gestion, Intuitivement :
articles 8 et 9 SFDR

Conceptuellement, seuls les actifs sous gestion article 9 SFDR sont censés avoir un impact.

Empiriquement :

1/3 des fonds article 9 SFDR ont un réel impact. Les fonds article 9 SFDR avec un réel impact sont plus
souvent des fonds privés (69%) que des fonds cotés (26%). Aucun ETF « a impact » n‘en a réellement.
(Scheitza et al. (2022)).

60% des fonds article 9 SFDR ont un réel impact. (Scheitza et al. (2023)).

Avis Square Research Center :

Les fonds article 9 SFDR peuvent en avoir : cela dépend de si ces fonds se dotent d'une politique de vote
actionnarial cohérente et/ou s’ils allouent du capital a des firmes a impact étant contraintes
financierement. (Scheitza et al. (2022)).
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