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Introduction

La France est-elle vraiment anticapitaliste 2 Par un sens du paradoxe dont nous avons
parfois le secret, il semble au contraire que nous soyons un grand pays capitaliste, mais qui
ne veut pas se |'avouer. De plus en plus de Francais sont détenteurs d'actions, de plus en
plus de Francais sont fentés par la création d'entreprise {15 millions), de plus en plus d’entre-
prises ont été créées (327 000 en 2008, un nouveau record)... le « rejet du capitalisme »
semble donc résulter d'une position de principe, que les Francais se gardent bien de mettre
en pratique.

Comme définition du capitalisme, le Petit Robert nous propose : « Régime économique
et social dans lequel les capitaux, source de revenu, n'appartiennent pas, en régle générale,
a ceux qui les mettent en ceuvre par leur propre fravail ». Nous assistons donc & la naissance
d'un nouveau capitalisme, qui rendra les définitions traditionnelles obsolétes en permettant
aux travailleurs d'étre en partie propriétaires de leur entreprise. Nous y sommes : Marx est
mort.... et le capital, au méme titre que le travail et l'intelligence, est un facteur de croissance
qui détermine le niveau de vie, de santé et d’éducation d'un pays... A tel point que Barack
Obama, lors de son discours d'investiture, et en pleine crise économique, n'a pas hésité &
rappeler « qu’il n’y a pas de rivale au libéralisme et au capitalisme ».

Le capital, qui recouvre une réalité extrémement large (fonds d'investissements, fonds sou-
verains, fonds de pension, assurance-vie, placement en actions...), est mobile. Il faut savoir
attirer et le conserver.

L'obijectif de ce rapport, qui intervient en pleine crise économique, est de mener une ré-
flexion sur le capital en France, en suivant la ligne directrice sous-jacente suivante : com-
ment réintégrer le capital dans notre culture économique pour relancer la croissance 2

Au coeur du « Nouveau capitalisme », les fonds souverains sont devenus incontournables.
« l'année 2008, et sans doute les années & venir, ont été et resteront les années des fonds
souverains » a prédit Edwin Truman, du Peferson Institute & Washington. Il n'a pas fort. EADS,
Total, Llagardére, Vivendi, Veolia, Sanofi Aventis. .. la liste des entreprises francaises donf une
partie du capital est détenue par des fonds souverains s'allonge de jour en jour.

Pourtant, I'apparition de ces fonds sur la scéne internationale n'est pas un phénoméne ré-
cent. Mais ils affirent partficulierement I'atfention aujourd'hui. Et les réactions qu'ils provoguent
ne sont pas sans rappeler celles qui avaient accompagné il y a quelques années |'émer-
gence des fonds de pension anglosaxons. Mais qu'en estil aujourd'hui, en pleine crise
économique ¢

La vocation de notre rapport n'est pas de dresser un fableau noir ou angélique sur les fonds
souverains. Notre but est de rendre compte de la situation économique de la France par
rapport aux grands équilibres mondiaux et d’élaborer une stratégie face aux fonds étran-
gers (nofamment souverains) en faveur de la croissance de notre pays. Cette problématique
est d'autant plus cruciale dans le contexte économique actuel qui modifie en profondeur les
équilibres mondiaux.

Trois idées transversales fagonnent ce rapport:

1- La France est, comme |'ensemble des pays occidentaux, en difficulté financiére et économique
2- Les fonds étrangers sont une opportunité pour notre économie en déficit
3- La sécurité et I'indépendance d’un pays passe par sa bonne santé économique.
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| - Une longue tradition d'interdépendance entre la France et les
capitaux étrangers

1) Les spécificités du capitalisme francais

la globalisation et la financiarisation de I'économie ont eu pour corollaire une certaine
uniformisation des principes de gouvernance économique et une harmonisation des
réglementations fiscales, sociales et commerciales au niveau mondial.

Pour autant, les grandes puissances économiques conservent de réelles spécificités
dans leurs modeéles capitalistiques.

Ainsi, un examen ropide de la situation francaise nous améne & constater :

1.

Que dans le cas de la France, il existe encore des spécificités économiques et
sociales réelles. Elles sont le fruit de notre histoire, de notre fonctionnement démo-
crafique ef instituionnel et/ou de notre culture nationale, qui suffisent & caractériser
un « modéle économique et social francais »

. Que de ce modele découlent des spécificités en matiére de fonctionnement capi-

talistique.

Qu'est-ce qui caractérise le modeéle économique frangais 2

e La fiscalité. Si les prélévements obligatoires sont parmi les plus élevés des pays de

I’OCDE (avant la réforme du bouclier fiscal), la fiscalité francaise se distingue aussi par
sa structure atypique : la France taxe ainsi lourdement le travail (3éme dans I'Europe
des 27), trés lourdement le capital (2éme dans I'Europe des 27), ef beaucoup moins
la consommation 1 1&me sur 27 en Europe). Autrement dit, la fiscalité se concentre
sur ce que les économistes appellent « les facteurs de production ». Il s'agit bien
d'une « exception francaise ». Ainsi les pays scandinaves, eux aussi réputés pour leur
haut niveau de fiscalité (Suede, Finlande, Danemark) ont fait le choix de moins taxer
les facteurs de production et de faxer davantage la consommation. l'exemple le plus
frappant étant celui du Danemark qui en mettant en place la TVA sociale a clairement
faitle choix de privilégier les facteurs de production, au détriment de la consommation.

Nous pouvons nous hasarder & formuler une hypothése : la forte faxation des fac-
feurs qui permettent de produire (et donc de générer du PIB et de la croissance] a
pesé négativement sur notre taux de croissance. Si depuis vingt ans, la performance
de la France n'est jamais frés éloignée de la moyenne de croissance européenne,
elle est presque toujours en dessous.

e Deuxiéme particularité du modele frangais : la répartition des fruits de la croissance
s'est faite au profit des prélévements publics et au détriment des revenus du travail.
En effet, depuis 1988, les salaires n'ont progressé en moyenne que de 0,7 % par
an (hors inflation), quand la croissance moyenne s'est située autour de 2 %. Comment
expliquer ce différentiel 2 Si les salaires augmentent moins vite que la croissance, c'est
simplement que la valeur ajoutée créée a davantage été ponctionnée par I'Etat. L'heu-
re est a I'Efat, et non aux patrons, profiteur. Dans le calcul de la valeur ajoutée, c'est
I'Etat qui a le plus augmenté ses profits depuis 20 ans. Ainsi, les revenus issus de la
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redistribution se sont envolés depuis le début des années 80, prenant une part toujours
plus imporfantes dans le revenu des ménages, de 20 % en 1980 & 30 % en 2007.
Il semble donc que la France ait été gouvernée par un accord national « facite » pour
privilégier les revenus issus de la redistribution, au prix d'une fiscalité plus élevée. C'est
un choix qui est politiquement, idéologiquement et socialement défendable. En période
de crise, il a notamment I'immense vertu de jouer un réle « d’amortisseur », puisque la
redistribution est mécaniquement contre-cyclique. Plus les difficuliés augmentent, plus le
chémage progresse, et plus les prestations sociales distribuées augmentent. Mais si ce
choix est défendable, il convient aussi d'en mesurer les conséquences en période écono-
mique « normale ». Chaque fois que I'Etat préléve davantage sur les fruits de la croissance,
c'est autant de moins qui rémunére le travail (les salariés) ou le capital (les actionnaires et
les entrepreneurs).

Troisiéme particularité du modéle francais : la place prépondérante de I'Etat. Il s'agit d'un
phénoméne mondial, et pourtant cela reste bien un trait distinctif du modéle Francais par
le degré et I'ampleur qu'il a pris au cours des trente derniéres années. Quelques chiffres
permettent d'illustrer cette particularité bien connue : en France, les salariés du public
représentent plus de 20 % de la population active, contre 12 & 16 % dans les autres
pays européens. Autre indicateur moins souvent relevé et pourtant plus révélateur que fout
autre : la concentration des hauts fonctionnaires dans les principaux postes décisionnels.
70 % des premiers ministres issus de la haute fonction publique, 40 % de I'Assemblée
nationale constituée de fonctionnaires, 30 % des dirigeants du CAC 40 issus de la haute
fonction publique [contre 5 & 10 % en Grande Bretagne, Allemagne ou aux Etats-Unis).
L& encore, I'impact économique n'est pas neutre. S'il se fraduit naturellement par des pré-
lévements élevés nécessaires pour financer le codt de fonctionnement de I'Etat, il a aussi
pour conséquence de privilégier dans les politiques économiques des approches plus
« étatistes » qu'ailleurs. En temps de crise, ce modéle offre un certain confort : il permet
4 |'Etat de peser de fout son poids en mobilisant rapidement les ressources & travers des
investissements publics et en jouant de son influence sur les comportements du secteur
privé. Conséquence sur nofre modéle capitalistique : 1- le poids des grands groupes
et la difficulté & faire émerger de nouveaux acteurs 2- des systémes d'incitations fiscales
davantage orientées vers le financement de I'Etat que vers le financement des entreprises
[par exemple I'amendement Fourgous| 3- un systéme de refraites par redistribution plutét
que par capitalisation.

Quatriéme particularité : notre rapport culturel & I'argent. Conséquence : dé-
fiance plus grande vers le marché (livret A plutdt que marché action), tendance
a la thésaurisation plutdt que I'investissement, & I'épargne plutdt qu'au crédit, etc

Pour résumer, les handicaps francais -

- Une taxation du capital qui décourage I'investissement productif.

- Une répartition des fruits de la croissance qui se fait au profit de I'Etat et au détriment des
facteurs de production [iravailleurs ef investisseurs)

- Un Etat omniprésent qui limite de fait les initiatives privées et favorise les grands groupes
au détriment des nouveaux acteurs

- Une réglementation sociale sur les biens ef services qui limitent la « mobilite capitalisti-
que » et décourage I'entreprenariat.

- Un environnement culturel défavorable.



2) Les conséquences du particularisme francais sur notre économie

® le constat a été fait frop souvent pour qu'il soit nécessaire de s'y arréter. En raison de la
faiblesse de ses réserves capitalistiques, felle qu'exprimée par son déficit courant ainsi
que de la faible proportion des actifs détenus en actions par les nationaux, notre pays a
particuliérement besoin d'investisseurs, notamment pour financer le capital de nos entre-
prises. Ce qui fait dire, a juste titre, & Yves Perrier (Crédit agricole Asset Management):
« le capitalisme Frangais est un capitalisme sans capitaux », ou encore & Jean Arthuis,
« Cerlains pays ont des fonds souverains, nous avons une deffe souveraine ».

Revenons sur quelques données de base : la dette de la France atteignait, fin 2008,
1 327 milliards d’euros, soit approximativement 66,1% du PIB. Elle pourrait grimper &
80% I'an prochain ; le déficit public, quant & Iui, dépasse les 100 milliards d’euros,
I'équivalent de 5,6% du PIB en 2009 : le déficit de notre commerce extérieur frise les
56 milliards en 2008. Avec une fiscalité (I'une des plus lourdes sur le capital dans I'UE)
et un endettement public au taquet, le tout dans un contexte international inquiétant, il faut
frouver de nouvelles voies et moyens pour financer nofre avenir.

Et ce nest pas tout : un taux de croissance qui a toujours eu do mal & dépasser les 2%
méme en temps de croissance mondiale, pas ou peu de matiéres premiéres... la France
paraif trés handicapée par rapport & ses concurrents dans la guerre économique de la
mondialisation. Elle ne se donne pas les mémes « armes » que ses voisins. Ef ce d'autant
plus dans la tempéte économique actuelle.

Sans oublier le handicap culturel notoire de la France : ISF, 35h, rigidités réglementai-
res, prélévements obligafoires record, créafion d'un nouveau parti anfi-capitaliste, élite
dirigeante fonctionnarisée... Ce qui laisse dire & un diplomate de la république de Sin-
gapour : « Nous sommes déja pénalisés & Singapour avec un faux de prélévements
obligatoires pour les entreprises de 18-20%, alors imaginez en france ! »... ou encore &
un banquier anglo-saxon : « la France, Cuba, et la Corée du Nord sont les derniers pays
de culiure marxiste anticapitaliste | ».

Malheureusement, les discours moralisateurs ont plus d’impact en France que les dis-
cours réalistes économiques !

Un prix Nobel, Edmund Phelps, a méme estimé qu’en remettant & niveau la culture éco-
nomique des Francais notre potentiel de croissance pourrait étre relevé de 3% & 4%.
Conséquence directe de ces handicaps franco-francais : la fuite des talents et des capi-
taux. Sur 10 sportifs préférés des Francais, 8 se sont installés & I'étranger. Cette réalité
n’entrave-t-elle pas quelque peu I'idéal national 2

Dans ce contexte, nous n’assurons plus la sécurité économique de la France. Nous som-
mes en situation de défense et non plus d’attaque. Or, les francais n’ont pas été assez
prévenus et mis en garde du double danger de notre déficit budgétaire record et de la
crise financiére internationale. Nous n’avons peu ou en tout cas, pas assez anticipé ces
risques. Prenons un exemple frés simple : nous sommesnous préparés & affronter la crise
de crédit bancaire ¢ La réponse est bien évidemment négative. Par conséquent, nous ne
jouons pas & armes égales avec nos adversaires dans cette nouvelle forme de guerre, la
guerre économique mondiale. Ft nous observons une perfe de la compétitivité de notre
production nationale.

e Au regard de nos finances publiques, nous devons faire attention & la menace de la



dégradation de la valorisation de la dette francaise. Certains pays ont déja subi une dégra-
dation de leur notation (la Gréce, I'Espagne, I'llande, le Portugal, Malte). La perte d’une
notation triple A pourrait renchérir la dette de I'Etat de 0,5 points de base. Or, les charges
financiéres représentent déja le deuxiéme poste de dépenses de I'Etat, aprés |'Education
mais avant la Défense |

Déficit des administrations publiques Francaises
(En % du PIB )

79 80 8182 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

\ Explosion du déficit public depuis 1981 \ Source : OCDE

3) La France et les capitaux étrangers : une forte tradition de coopération

e La France a un déficit public record, essentiellement financée par I'étranger: en septem-
bre 2008, 64% de notre dette publique (OAT et bons du Trésor) était financée par des
non-résidents. Il est & noter que les pays déficitaires sont les meilleurs clients des fonds
étrangers.

* De la méme maniére, le poids des non-résidents (tous statuts confondus) dans la capi-
talisation des entreprises frangaises au CAC 40 est non négligeable : les investisseurs
étrangers détiennent 47% de la capitalisation du CAC 40, contre 40% au Royaume-Uni
et 52% en Allemagne. Et cette tendance est croissante.

* En ce qui concerne plus spécifiquement la présence des fonds étrangers dans le CAC
40, un barométre OpinionWay pour Rothschild monfrait récemment la décrue croissante
des fonds frangais dans le CAC 40, qui ne pésent aujourd’hui plus que 35,4% des capi-
taux investis dans le CAC 40. Pour preuve, le premier fonds actionnaire du CAC 40 en
septembre 2008 éfait... le fonds souverain norvégien, le Government Pension Fund. Plus
globalement, le poids des fonds francais diminue réguliérement, nolamment entre 2005
et 2008, tandis que la part des fonds américains investis dans le Dow Jones (bourse de
New York| reste relativement stable et élevée (86,4%). La diminution du poids des capitaux
francais dans le CAC 40 consfitue un élément de fragilite supplémentaire pour les fitres
francais, les investisseurs infernationaux ayant davantage fendance & se replier sur leur
marché domestique lors de crise.



Graphiques: Répartition de la détention du capital des fonds dans
les 4 indices internationaux selon la nationalité du fond*

la nationalité des fonds qui ont investi sur les 4 indices comparés différent beaucoup. Dans
le Dow Jones, 86,4% des capifaux invesfi par des fonds sont américains. Alors que dans
les bourses européennes les capitaux provenant de fonds européens sont beaucoup plus

faibles.

* Attention: il s'agit de la répartition des fonds nationaux et étrangers et non de la répartition

des capitaux nafionaux et éfrangers & l'intérieur des 4 principaux indices boursiers.
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e Les fonds étrangers sont trés présents sur le marché en France et en Europe.

® Un exemple parlant : I'immobilier : la France vend les pépites de son patrimoine immo-
bilier & des retraités de Californie, de Grande Bretagne, de Hollande ou d'ailleurs. Rap-
pelons que la majorité de nos palaces parisiens appartiennent désormais & des capitaux
étrangers : le Crillon et le Lutécia appartiennent aux Américains Starwood, I'ancien hotel
Maiestic aux Qatari ef au groupe HongKong and Shanghai Hotels, le Trianon Palace
Blackstone, le Meurice, le Plaza Athénée ef les n® 3 et 5 place Vendéme ou Sultan de
Brunei, le Georges V au prince saoudien ARWalid, le Bristol & la famille allemande Oet-
ker, le Ritz & Mohamed El Fayat, I'ancien Intercontinental au fonds singapourien GIC, le
Royal Monceau au Raffles Group, I'hétel de Broglie au roi du Maroc, 'hétel de Bourbon-
Condé ¢ la famille royale de Bahreim, I'hétel d'Evreux, I'hétel Coislin et I'hétel Lambert &
I'émir du Quatar... La liste est longue, puisque seul le Fouquet's est resté entre les mains d'un
groupe francais, le groupe Barriere. En effet, toutes les grosses opérations financiéres qui
demandent du cash, et en particulier quand il faut aller vite dans une négociation, tombent
entre les mains de fonds étrangers parce que nos opérateurs francais ne disposent pas de
liquidités propres. La lourdeur et la lenteur de notre systéme financier est accentuée par une
legislation et une administration déconnectée du monde réel et habituée & un processus de
décision lent, en décalage avec les processus de décision rapides du monde marchand.

Parmi ces fonds étrangers, apparaissent bien évidemment les fonds souverains & propre-
ment parler. |l existe aujourd'hui une large littérature descriptive sur les fonds souverains.
Nous nous concentrerons ici sur leur politique d'investissement, notfamment en France, et
sur leur évolution dans le contexte actuel de crise.

Ces fonds souverains sont présents dans |'économie francaise au capital des grandes
enfreprises francaises: Dubai International Capital détient 3 % d'EADS, Qatar Investment
Authority 6 % de lagardere, 3 % de Suez Environnement et 85 % de Cegelec, SAFE
1,6 % de Total, CIC 1,5 % de Sanofi-Aventis, 1,1 % de Sanofi-Aventis et 1,5 % de Veolia,
Adia et la Koweit Investment Authority sont actionnaires de Vivendi, un fonds d'Asie et du
Moyen-Orient détiennent 2 % d'Alstom, Bank of China est récemment rentrée au capital

de la banque Rothschild & Cie & auteur de 20 %...



Cartographie sur les investissements des fonds souverains
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4) Les capitaux étrangers, notamment souverains, sont une chance pour I'économie
francaise

e les fonds souverains, une opportunitt pour les entreprises francaises
Outre leur réle stabilisateur au moment de la crise financiére reconnu par 'OCDE, les
fonds souverains stimulent aussi I'activité des entreprises occidentales et créent des em-
plois. Dans un monde ou le capital est devenu la premiére matiére premiére, les fonds
souverains s'imposent plus que jamais comme des investisseurs incontournables et
comme une aubaine pour nos entreprises.

En effet, les fonds souverains sont des investisseurs qui privilégient le long terme. Patrick
Artus I'explique dans le détail : « les sociétés ont besoin de capital et les fonds souverains
investissent dans la durée. Pour les entreprises occidentales, c’est une excellente nouvelle :
au moment o elles vont devoir se financer avec davantage de capital et moins d'en-
dettement, elles trouvent dans les fonds souverains les investisseurs en capital qu'elles ne
trouvent plus dans leurs économies, faute de fonds de pension ou d'épargne domestique
suffisante. leur intérét stratégique les pousse a investir 10 ou 20 ans, beaucoup plus
longtemps que les hedge funds, et & avoir des exigences de rendement sans doute frés
inférieures aux 15% exigés par ces derniers ».

Ainsi, les fonds souverains apportent aux entreprises dans lesquelles ils prennent une parti-
cipation un financement long qui garantit & celles-ci une sécurité leur permetiant, par exem-
ple, de conduire une politique industrielle en faisant face & des refournements d'activité.
Ce qui, selon Carl Bang (Directeur Général en France de State Street Global Advisors), les
rapproche de la stratégie des fonds de pension: « Ces fonds fendent & se rapprocher
des pratiques des fonds de pension anglo-saxons dans la mesure ov ils partagent de
plus en plus des horizons de placement de long terme, et méme audeld de 2040 pour
cerfains ».

I'OCDE reconnait également |'effet stabilisateur des fonds souverains : « les fonds souve-
rains offrent de nombreux avantages. [...] lls contribuent & recycler I'épargne & I'échelle
infernationale et sont généralement des investisseurs de long terme » (rapport préliminaire
au groupe de fravail de I'OCDE en avril 2008

la stratégie & long terme des fonds est confirmée par les propriétaires de fonds euxmé-
mes : « Nous sommes actionnaires de Daimler depuis 1969 et de BP depuis 1986 »

(Bader Al-Saad, DG de la Koweit Investment Authority)

® Avoir un actionnaire solide ef sfable est plutét enviable. Et peut donner des ailes & des en-
treprises. Lanvin, par exemple, s'est offert une cure de jouvence depuis son rachat par la
milliardaire taiwanaise Shawchat Wang en 2001. Le chiffre d'affaire a explosé, passant
de 1 million & 12 millions d'euros chez Lanvin femme en sept ans. La preuve qu'investisse-
ment éfranger ne rime pas avec danger.

® || n'est donc pas éfonnant de voir les entreprises accueillir ces fonds les bras ouverts :
« C'est une bonne nouvelle que ce fonds s'intéresse & Total. C'est un moyen de diversifier
son capital avec un type de structure qui investit & long ferme dans des aclifs rentables »
explique un porte-parole du groupe Total.

® Pour les entreprises, il s'agit non seulement d’une opportunité financiére mais aussi stra-
tégique: c'est un moyen de mettre un pied dans les pays d’accueil, d’explorer des nou-



veaux territoires et des nouveaux marchés, surtout dans des pays, comme la Chine, qui
restreignent la libre installation : « Ceffe opération accroit la visibilité de Total en Chine
ou le groupe est bien implanté dans la chimie, le raffinage et les stations-service. Total fait
96 % de son résultat & I'étranger. Par définition, Total ne peut pas fermer ses portes aux
investisseurs étrangers ».

C'est ainsi que la prise de participation du fonds de Dubai s'est accompagnée d'un achat
d'Airbus par Emirates Airlines... Ou que la participation prise par le fonds souverain du
Quatar dans Crédit Suisse a sans doute permis & la banque d'obtenir lo premiére licence
pour s'installer au Qatar Financial Center.

A l'échelle mondiale, la crise financiére a souligné I'utilité de ces investisseurs au long
terme, capables de mobiliser rapidement de gros montants sur des opérations dont le
risque de moinsvalue & court ferme est élevé. Sans ces nouvelles « poches » profondes,
Citigroup, Merrill Lynch, UBS ou Morgan Stanley auraient eu les plus grandes difficultés &
renflouer leurs caisses. Et la crise aurait sans doute été plus profonde encore. En six mois
en 2008, les fonds souverains ont investi un total de 66 milliards de dollars au capital
d'institutions financiéres occidentales. Georges Soros reconnait leur contribution : « ls ont
joué un réle trés positifs comme préfeurs en dernier ressort ».

Et nous aurons davantage encore besoin des fonds souverains dans les années & venir.

5) Le paradoxe frangais : dépendance et culture de défiance envers les fonds souve-
rains et le capital.

L'économie frangaise est donc interdépendante des capitaux extérieurs. Pourtant, et 1 se
trouve le paradoxe frangais, I'opinion francaise — aussi limitée soitelle sur le sujet — reste
frileuse & I'égard des fonds souverains. Un rejet percu directement par les propriétaires de
fonds eux-mémes : « On ne nous aime pas mais on a besoin de notre argent » (Kristin Hal-
vorsen, Ministre des finances norvégienne|. Et cette frilosité & I'égard des fonds souverains
n'est qu'une illustration de la défiance des Francais & I'égard du capital et de I'économie
de marché en général. En effet, seul un tiers des Francais pensent que « les principes de
la libre entreprise ef de I'économie de marché sont le meilleur systéme », alors que c'est le
cas pour plus des deux tiers de la population chez tous nos voisins d'Europe continentale.
La culture francaise, qui n'a jamais maitrisé les mécanismes du capitalisme, s'affaiblit avec
des discours idéologiques, et paradoxalement, expose particuliérement le pays aux fonds
étrangers. Il faut croire que les Francais aiment se démarquer & leur maniére. .. pas toujours
de la meilleure facon |

Vis-a-vis de ces puissances économiques étrangéres, |'Occident et la France en parficulier
n'a pas de position clairement définie. D'un cété, elle brandit I'arme du protectionnisme
ef exige les principes de « réciprocité » et de transparence. De |'autre, elle accueille
bras ouverts |'investissement dans ses insfitutions financiéres en difficulté et affirment que
« les fonds sérieux seront néanmoins les bienvenus ». Cela illustre bien I'ambiguité de la
situation.

En effet, les nombreuses prises de participation récentes des fonds souverains dans les
sociétés appartenant aux secteurs financiers et technologiques ont commencé & soulever
des interrogations quant aux objectifs finaux des investisseurs. On entend parler ici ou la
de fonds agressifs, de menaces pour I'économie, de risques pour |'indépendance de nos
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conseils d'administration et de nos infrastructures. Les fonds souverains alimentent tous
les fantasmes et sont souvent ostracisés. Les inquiétudes sont d'autant plus fortes que ces
véhicules financiers ne sont soumis & aucune réglementation et resfent généralement trés
opaques quant & leur politique d'investissement.

En témoignent les différents titres de la presse nationale : « Les nouveaux monstres de la
finance », « 'essor des fonds souverains inquigte |'économie mondiale », « l'invasion des
fonds souverains & Wall Street », « Fonds souverains, prédateurs ou sauveurs 2 », « Anges
ou démons € »...

Pour conclure cette partie, il est indéniable que les fonds étrangers et souverains sont deve-
nus, en ce début du XXliéme siécle, indispensables. Et ils le seront encore plus pour fraverser
la crise. Les banquiers de Wall Street I'ont bien compris, avec la nouvelle expression consa-
crée des salles de marché new yorkaises : « Shanghai, Mumbai, Dubai or good-bye » !
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Il - Les fonds souverains : une réalité qui ne demande ni diabolisa-
tion ni angélisme

1) Relativiser le poids des fonds souverains dans les équilibres mondiaux

e Avec environ 3.000 milliards de dollars sous gestion (avant la crise), les fonds souverains
ne représentent que 3 & 4%, selon les sources, de la capitalisation boursiére mondiale. A
comparer avec les fonds de pension (22,7%), les fonds de mutuelles (20,8%) et les actifs
d'assurance (20,5%).

Par ailleurs, il est relativement surprenant de constater que le poids des fonds, & savoir les
montants gérés par ces fonds, varient énormément d'une étude & I'autre.

Remarquons que les montants des fonds souverains sont impressionnants mais quelque
peu exagérés. lls prennent en compte des avoirs qui n‘ont pas toujours vocation & étre
investis & 'éfranger ou, plus exactement, qui ne sont pas destinés & éfre placés sur des
produits plus risqués que les bons du Trésor américain. Ainsi, on confond souvent les avoirs
en devises d'un pays et la dotation de son fonds souverain. (ex: Chine: 1530 milliards
de $, & comparer & un fonds de 200 milliards $). Deux autres confusions sont souvent
faites, avec les fonds de sfabilisation qui n'investissent jomais & |'étranger, et les sociétés
publiques.

Classes d’actifs financiers internationaux

Sources: Mc Kinsey Global Institute / FMI / Lehman Brothers - en 1 000 milliards US Dollars, 2008
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¢ Néanmoins, leur manne ne devrait pas se tarir de sitét. Elle devrait méme croitre de facon
exponentielle, en raison de I'augmentation du prix des matiéres premiéres et du caractére
structurel d'excédents de balance courante de ces pays. Les prévisions des économistes

divergent, entre 10.000 et 12.000 milliards de dollars en 2013.
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Evolution de la croissance des Fonds Souverains d'ici cing ans
(en milliards de $) — Projection avant-crise

Elevé : taux actuariel de 25%
12 200 Mds q (retours sur investissements et
$ afflux élevés)

Conservateur (cas classique) :
8000 Mds $ q taux actuariel de 15%

Faible : taux actuariel de 5%
(retours sur investissements et
afflux faibles)

2008 2013
2) Des investisseurs comme les autres

e Les fonds peuvent étre gérés en direct ou déléguer la gestion de leurs actifs & des gérants
de fonds que sont des sociétés de gestion traditionnelles ou spécialisées comme des
hedge funds ou des sociétés de private equity.

® Par exemple, le fonds norvégien est géré par la Banque centrale norvégienne et par
délégation par une cinquantaine de sociétés de gestion norvégiennes et éfrangéres.

* Une grande majorité des ressources des fonds souverains sont gérées par des gérants
extérieurs, & I'exemple d'Adia dont les actifs sont gérés & 80% a I'extérieur.

e Néanmoins, il existe une certaine opacité concernant I'évolution de la gestion des
fonds (a priori, vers davantage d'internalisation).

® Jusqu'd présent, les fonds souverains ont fait preuve d’habilité et de professionnalisme.
lls disposent en effet d’équipes professionnelles : « Les équipes des fonds souverains sont
parmi les plus sophistiquées mondialement en finance» selon Dominique Sénéquier, prési-
dent du directoire d'Axa Private Equity. Leurs équipes sont infernationales, comportant des
Occidentaux formés depuis longtemps non seulement aux métiers de la finance mais aussi
aux us ef coutumes de la profession. Par exemple, Adia comporte des équipes composées
de 40 nationalités (les 2/3 des salariés sont expatriés), ef est connue pour la difficulté de
son mode de recrutement : fesfs psychotechniques, entretiens, recommandations... Rien
d'étonnant alors de constater que les salariés de ces fonds sont formés par les meilleures
universités américaines : « lls passent tous par Harvard, ils onf une capacité d'analyse frés
développée » (Augustin de Romanet]... Et ils sonf émunérés avec des salaires « confor-
tables » : « Adia était géré par le Ministére des Finances, puis le fonds est sorti de I'Etat
car il était impossible de recruter de bons éléments avec un salaire public » (responsable
financier chez Adia)

* Des fonds bien gérés : Les fonds souverains sont des investisseurs avisés et sophisfiqués.
le tfemps des émirs fortunés gérant leur cassefte personnelle en amateur éclairé est bien
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terminé. « C’est une gestion dynamique qui ferait pdlir d’envie les gérants les plus connus
de Wall Street ou de la City », révéle un banquier européen en poste & Abou Dhabi...
QOu encore : « lls ont un sens des responsabilités extrémement poussé » (Jacques Ninet,
directeur de la gestion de Sarasin)

En témoignent les taux de rendement des fonds souverains, entre 7 et 10% sur un horizon
de 20-30 ans (un taux équivalent & l'inflation + 5 points), relativement élevés, bien plus
que les bons du trésor (2-3% de rendement), méme s'ils ne rivalisent pas avec ceux des
hedge funds et des fonds de private equity (entre 15 et 20%).

Un seul bémol dans ce tableau élogieux : il nous a été impossible de connaitre précisément
le montant des pertes imputables & la crise, mais les montants ne sont pas négligeables.

les fonds souverains font preuve d'exigences et de professionnalisme vis-a-vis des ges-
tionnaires également & plusieurs niveaux : « sélection des sociétés de gestion ([domaine
réservé de la direction du fonds souverain), affectation et suivi des placements, procédures
strictes de reporting et publications des comptes, rendezvous sur place 1 & 2 fois par
an... » affirme Jéréme de Dax, Directeur Général adjoint de Société générale Asset Ma-
nagement.

Resfe un sujet évacué par les gérants: celui des éventuels dommages et intéréts que pour-
raient exiger ces fonds d'Etat en cas de sousperformances répétées. « C'est le tabou
des mandats de gestion. le silence des gestionnaires sur ces clauses et leur monfant est
assourdissant » confie un expert.

3) Des craintes peu fondées : les objectifs des fonds souverains sont essentiellement
financiers

Reprenons la distinction énoncée par Alain Demarolle, et qui semble partagée par nos
interlocuteurs, selon laquelle il existe deux approches principales d'investissement au sein
des fonds souverains :

® les « gestionnaires de portefeuille » (portfolio managers| dont la stratégie consiste
principalement en une diversification de leurs investissements en fonction de critéres
globaux visant & sur performer des index de performance de référence, sans afficher
ni spécialisation sectorielle ni volonté de s'impliquer dans la gestion des sociétés dans
lesquelles ils investissent. Cette approche, assez proche de celle des fonds de pension,
caractérise les fonds les mieux établis tels que ceux d’Abu Dhabi (Adia), de Norvege
(GPF) ou de Singapour (GIC).

® |es « fonds d'investissement » (investment funds) font plus largement place & une spécia-
lisation sectorielle qui peut résulter de choix stratégiques des autorités publiques. Il en va
ainsi de Temasek & Singapour, de Mubadala & Abu Dhabi, du Qatar Investment Autho-
rity ou de Dubai. Dans ce cas de figure, et sans que cela constitue une régle générale,
les investissements seront de taille plus significative et donc plus concentrés, avec une
implication plus forfe dans la gestion des sociétés faisant I'objet d'investissements. Ils
sont préfs & mettre des sommes faramineuses dans des investissements symboliques, tels
que des clubs sportifs [Manchester City) ou des grands centres d'affaires (Centre Kléber
a Paris). Néanmoins, la stratégie de ces fonds n'a rien avoir avec celle des fonds acti-
vistes parasites qui opérent par prise de confréle rampante.
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® Audela de ceffe distinction théorique, la plupart des #emoignages ont souligné la nature
essentiellement financiére des investissements des fonds souverains, comme le souligne
par exemple Lim Hng Kiang, Ministre de I'économie de Singapour : « Nos fonds ont un
mandat clair: leur réle consiste & protéger I'épargne des citoyens singapouriens et ¢ la
faire fructifier. Il s’agit d’un objectif strictement financier et ne répond & aucune stratégie
politique. Nous ne voulons pas prendre le contréle de sociétés ».
l'objectif des fonds souverains, c’est donc avant tout de « rester milliardaires pour leurs
petitsenfants ».

A noter que les moyens humains et matériels des fonds souverains sont trés limités au
regard des sommes gérées : Adia ne dispose que de 1100 salariés pour gérer ses actifs,
CIC de Chine ne dispose que de 150 salariés, et Qatar Investment Authority, de 50 pro-
fessionnels. De tels moyens ne permettent pas une implication active des fonds dans la
gestion des sociétés faisant I'objet de participations.

* Observons également la bonne volonté témoignée par les fonds souverains, via frois
modes exemples

e Communication : Adia s'est constituée une équipe d'experts en communication, et a
recruté un « communicant » d’envergure infernationale pour batir et diriger ce départe-
ment. Adia serait également appuyé par une expertise extérieure, Burson-Marsteller.

® Participation & la réflexion du FMI et de I'OCDE.

* Signature d’un accord avec les USA sur la gestion des fonds souverains d'Abu Dhabi
et de Singapour : « linvestissement des fonds souverains est le bienvenu aux Etats-Unis.
Nous continuerons & travailler avec ces deux pays pour metire au point des bonnes pra-
tiques pour les fonds souverains et les pays destinataires », a déclaré Henry Paulson &
I'issue d'une réunion avec des responsables des deux pays. Le premier principe adopté
stipule que les investissements de ces fonds aux Etats-Unis doivent obéir exclusivement &
des motifs « commerciaux ».

4) Des craintes de nature politico-stratégique plus qu’économique
® les craintes suscitées par les fonds souverains méritent que |'on se pose deux questions :

® La prise de participation minoritaire au capital d’une entreprise est-elle vraiment un
vecteur efficace pour exercer une influence réelle sur celleci, et organiser de transferts
industriels, technologiques ef stratégiques @

® Un fonds souverain est-il vraiment le meilleur acteur pour faire bénéficier son gouver-
nement national de ces transferts 2

® |l ne fait pas de doute que la réponse & ces questions implique notfamment de prendre en compte :

o Les multiples stratégies d’influence qui ne passent pas par I'acquisition de parts de ca-
pital d’une société : «J'ai plus peur de Sony qui vient nous piquer des ingénieurs francais
de qualité que des fonds souverains » (un responsable de private equity en France)

* Le réle des entreprises publiques, sans doute plus & méme de porter un projet industriel
de contréle que des structures d'investissement telles que les fonds souverains.
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e De ce point de vue, la création de fonds par des pays comme la Chine ou la Russie
peut étre considérée comme une évolution positive : de tels fonds sont beaucoup moins
susceptibles de servir de vecteur & des prises de confréle industrielles que des entreprises
publiques.

Notons également que le manque de transparence de certains fonds s’explique facile-
ment par deux raisons :

e Elle est la condition & la prise de position risquée, pour éviter que les spécialistes ne
doivent en permanence rendre compte et justifier leurs prises de position & fout bout de
champ.

o Elle permet d'éviter des spéculations.

Enfin, rappelonsle encore une fois : au cours des deux derniéres années les fonds sou-
verains ont joué un rdle stabilisateur dans I'économie mondiale. Ils nont pas cherché &
déstabiliser les économies occidentales. Au contraire, on peut dire qu'ils ont sauvé des
pans entiers de nos économies, & commencer par |'industrie financiére, comme le précise
Ghanim Bin Saad Al-Saas, directeur général de Qatari Diar: « Je crois que sans nofre
soutien depuis un an, le secteur financier et bancaire aurait connu un effondrement majeur.
Tout le monde devrait accueillir nos investissements avec bienveillance, car ils permettent
de fluidifier le systéme. Nos investissements sont sans arriére-pensée, nous recherchons
seulement de bonnes opportunités ».



Il - La nécessité d'attirer les fonds étrangers

1) Une compétition exacerbée liée a la crise

® Notons au préalable que tous les fonds souverains n’avaient pas, déja & I'origine, choisi
d'investir hors de leurs frontiéres. Par exemple, le fonds malaisien, doté de 25 milliards
de dollars, ne procede qu'a des investissements domestiques.

e En ce qui concerne les fonds souverains qui choisissent I'investissement & I'étranger, leur
appétence pour la zone euro a été mise d rude épreuve par la crise. Les fonds souverains
auraient perdu un quart de leurs actifs, soit environ 700 milliards de dollars, entre janvier
et fin octobre 2008, selon Morgan Stanley. Ft au cours des trois derniers mois de I'année,
leurs actifs — dont la banque américaine suppose qu'ils sont investis en moyenne & 25%
en obligations, 45% en actions et 30% en produits alternatifs — auraient encore fondus. La
situation est cependant assez différente d'un fonds & I'autre, les fonds « anciens » (Singo-
pour, Abu Dhabi, Koweit...) s'en sorfant mieux que les « nouveaux » (Chine, Russie...). Par
exemple, le GIC (fonds singapourien) aurait enregisiré une perte de 30% de son investisse-
ment dans UBS. La valeur du marché des actions du fonds souverain Norvégien a baissé
de 40% en 2008, tondis que sa valeur internationale a baissé de 20% en 2008. Ce qui
pousse Gao Xiquing, le gérant du fonds souverain China Investment Corp., & évoquer la
crise financiére avec une certaine pointe d'ironie: « Au départ, les Américains vendaient
une chaise, puis l'image de ceffe chaise, puis ['image de I'image. Et maintenant, il y a tant
de miroirs... que personne ne sait plus o0 est vraiment la chaise | ».

e D'autres éléments n’encouragent pas les fonds souverains & investir en Europe. Outre la
faiblesse du dollar, ils risquent d’avoir & composer avec des législations de plus en plus
sourcilleuses, telles que la loi sur le commerce extérieur votée fin aodt 2008 en Allemo-
gne. De telles mesures risquent de les encourager & fuir I'Europe et & aller plus & I'Est, vers
les pays d'Europe cenfrale et orientale. C'est ce qu'a relevé Guy Alves, directeur du déve-
loppement a la Financiére Centuria : « le risque, c'est que les fonds souverains du Golfe
parlent directement & I'Asie ef ne s'intéressent plus & l'occident. Imaginons, par exemple,
un consorfium constitué par CIC de China, Temasek de Singapour et Government Pension

Fund de Norvege ».

e La baisse du cours de I'or noir, & moins de 40 dollars le baril en février 2008 contre 147
dollars en juillet, fait trébucher les pays producteurs de pétrole. Signe qui ne frompe pas :
le fonds du Qatar, qui avait racheté le centre d'affaire Kléber & Paris pour une somme
faramineuse, a cédé 20% du centre [soit 100 millions d'euros] aux Chinois pour financer
les fravaux du batiment | Autre exemple : la croissance de I'Arabie Saoudite devrait tourner
enfre 0,5% et 0,9% pour cette année. Riyad, Oman et Dubai le paieront par des déficits
budgétaires accrus... Or, ces pays du Moyen-Orient abritent les fonds souverains les plus
imporfants du monde. Des fonds majoritairement investis sur les marchés américains et
européens dans lesquels ils n’ont plus confiance ef qu'ils sont tentés de placer désormais
chez eux.

e Conséquence directe de cette crise, les fonds souverains, sollicités par leurs gouverne-
ments respectifs, ont déja commencé & rapatrier une partie de leur capital pour des
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projets de développement de leurs pays et de leur région : 70 % des fonds souverains
singapouriens et du principal fonds chinois sont ainsi investis. Au Moyen-Orient, Adia est
investi & plus de 80% dans la région. Ces investissements massifs servent & développer
des leaderships industriels et des activités nouvelles. La concurrence par I'investissement
est bien de retour.

Provenance de la Richesse

Déficits Excédents
émisphére’
Occidental
N>
s développé .
us AN Asie
Europe NMoyen Orient ) (sauf Japon)
Japon

Balance Mondiale des Transactions Courantes

[En 2008)

e En paralléle, la demande de capitaux des pays occidentaux va croitre. C'est ce qu'énon-
ce un grand nombre de financiers, nolamment Augustin de Romanet : « Il y aura une frés
forte demande auprés des fonds souverains d'ici 3 ans car on attend une contraction du
crédit dans le private equity ». En effet, on risque d'observer une contraction du crédit,
donc du financement des entreprises par la dette et le private equity; par conséquent, les
réserves de la dette vont diminuer, et nous aurons encore plus besoin des fonds extérieurs,
des fonds souverains.

Donc, la question de fond, ce n’est pas de savoir si nous devons accepter ou refuser la
présence de fonds souverains étrangers sur notre ferritoire. La vraie question que nos
autorités doivent se poser, c’est de savoir comment rester dans la course économique
internationale, et comment attirer les fonds souverains. La France et ses entreprises sont
frés directement en compétition, nofamment avec les autres marchés de la zone Euro, pour
affirer les investissements des fonds souverains. Nous disposons dans cette course d'atouts
indéniables, mais également de faiblesses qu'il serait vain d'occulter. Un haut cadre lon-
donien de Goldman Sachs n'est pas dupe: « La protection contre les fonds souverains
n’est qu’un sujet de politicien. Contrairement a ces derniers, les économistes sont libres
d’expression en ce qu’ils n’ont pas de pression électorale » estime-+il.

Une preuve supplémentaire qu'il existe un fossé entre le monde politique et le monde
économique : nos grandes entreprises sont, elles, pleinement conscientes de I'importance
des fonds souverains et vont elles-mémes les démarcher, notamment dans le cadre de
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road shows. Christophe de Margerie le confirme : « C'est nous qui sommes allés chercher
le fondss chinois ». Banquiers d'affaires, fonds de private equity et hedge funds font régu-
lirement le pélerinage dans les pays du golfe Persique pour quéter du capital. De quoi
alimenter un nouveau business. Pour preuve, Odoo & cie a obtenu en mars 2008 une
licence d'intermédiaire financier au Moyen-Orient pour aider les entreprises européennes
& rencontrer les nouveaux investisseurs du golfe : « le fout 1" road show a été engagé en
mars dernier avec le top management d'une entreprise du CAC 40 et les fonds des Emirats
arabes unis » confie Philippe Oddo, associé gérant de Oddo et Cie.

Les sommes des fonds souverains suscitent des convoitises, de la part des gestionnai-
res d’actifs également, & I'affdt du moindre mandat de délégation de gestion pour
récupérer une poignée de cette manne financiére. A tel point que, lors de son appel
d'offre pour confier un mandat de gestion sur les actions internationales, China Investment
Corp (CIC) aurait recu une centaine de candidatures de gérants.

Cette compétition s'étend actuellement & la localisation des implantations européennes
de ces fonds. Une bonne illusfration est la tournée européenne organisée en décembre
dernier du directeur du fonds chinois CIC, M. Lou Jiwei, meftant en compétition Londres
et Paris.

2) Quvrir nos portes et avoir une réglementation adéquate. ..

En premier lieu, la France doit mettre un terme & la perception de fermeture qu’elle dé-
gage Vis-a-vis de ses parfenaires. En effet, le pays reste percu comme demeurant réficent
aux investisseurs financiers, notamment en raison de son discours de politique antH-ibé-
rale: « A l'extérieur, on a l'image que la France est profectionniste alors que la réalité est
différente. Il existe un fossé entre d'un cété, le niveau politique, rhétorique et ambigu, et
de l'autre, le niveau technique (rapport Demarolle) qui apporte plus de clarté en France »
[Ambassadeur de Singapour)...

Et pourtant, les chiffres indiquent une réalité contraire :
o La France est I'un des pays les mieux classés en terme d’ouverture aux investis-
seurs étrangers: elle est située en 2009 & la 2° place derrigre les Etats-Unis en
terme d'investissements directs étrangers (IDE), avec 100 milliards de dollars d'IDE

[source : rapport CNUCED 2008

Investissement directs étrangers en France (Mds$)
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o Le systéme francais de réglementations spécifiques aux investisseurs étrangers est
clairement moins restrictif que beaucoup de ses voisins. Notre réglementation ne
réserve pas de fraitement particulier aux fonds souverains. Elle traite sans discrimina-
fion toutes les opérations réalisées par des investisseurs étrangers.

o UAgence Francaise des investissements internationaux assure depuis 2003 une
politique d’amélioration de I'image économique de la France auprés des fonds
souverains. Nous devons poursuivre et amplifier cefte mission.

® la politique actuelle d'investissement des fonds souverains est un phénoméne nouveau qui
nécessite un encadrement juridique, mais il serait regrettable de mettre en oeuvre des
mesures restrictives décourageant leurs investissements. Cela ne serait pas favorable &
la création d’emplois. Une politique « constructive » serait plus adaptée pour attirer les
capitaux.

® Dans cette oplique, voici les recommandations que nous proposons :

1) Adopter la ligne directrice donnée par le président Sarkozy en janvier dernier &
Ryiad : « la France sera foujours ouverte aux fonds souverains ». De la méme maniére,
I'initiative de Christine Lagarde, en demandant & Alain Demarolles de « mener une
réflexion sur ces nouveaux acteurs » va dans le bon sens. Nous ne pouvons que par-
tager la conclusion du rapport recommandant « un dialogue confiant et productif avec
les fonds souverains ».

2

Suivre la direction donnée par la Commission européenne ef José Manuel Barroso :
« Les fonds souverains présentent des opportunités. lls ne sont pas le grand méchant
loup qui frappe a la porte ». la stratégie européenne consiste en effet & protéger
ses intéréts politiques légitimes sans verser dans le profectionnisme... & I'image de ce
qu’ont énoncé les Britanniques, qui se félicitent ouvertement de la création des fonds
souverains ef de leur « capacité & investir dans le pays » (Alistair Darling, Ministre bri-
fannique des Finances)

3) Suivre également les principes énoncés au Comité d’investissement de I'OCDE : aider
les gouvernements & réaliser leur objectif de protection de la sécurité nationale tout en
évitant des restrictions inutiles ou disproportionnées & I'investissement, en s'appuyant sur
quatre principes [non discrimination, transparence, prévisibilite, proportionnalité]. « lls
font partie du jeu et nous devons les intégrer. Il ne faut pas surréagir et réglementer mais
agir au cas par cas » [Angel Gurria, secrétaire général de I'OCDE).

4) Eviter toute réaction protectionniste ef surfout ne pas décourager les investisseurs par
des approches discriminatoires. Par exemple, la loi allemande sur le commerce exté-
rieur d'aott 2008 qui vise & inferdire un investissement éfranger supérieur & 25% dans
une enfreprise relevant de «la sécurité et I'ordre publics » a mal été interprétée par les in-
vestisseurs étrangers : « L'initiative allemande a été trés mal percue par nos concitoyens.
Au contraire, le dispositif actuel frangais souple, léger, pas encombrant est un atout pour
la France. Il'y a deux cent pays dans le monde. On développera la croissance des
pays qui veulent bien de nous » (Burhan Gafoor, Ambassadeur de Singapour a Paris).
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5) Ne pas sur réglementer, d’autant plus qu’il existe déjai un cadre réglementaire : les
fonds souverains n’évoluent pas dans une zone de non droit en France. Il existe déja
un large panel de réglementations dans le cadre nationale, communautaire, et de

I'OMC et du FMI.

6] Rassurer : ce que recherchent les investisseurs, c'est avant tout la stabilité et le caracteére
prévisible de la réglementation. Ce qui peut décourager I'investissement, c’est I'incer-
titude sur la régle applicable et sur I'application qui en est faite.

7) I est important de répartir la charge des confraintes nouvelles sur les pays industrialisés
et sur les pays émergents, afin de ne pas donner I'impression que le débat actuel ne
se traduira que par des obligations accrues pesant sur les fonds souverains. Dans
cet optique, la rédaction de code de bonnes conduites / pratiques nous pardit étre
une fausse bonne idée qui ne garantira pas grand-chose au final. Bader al-Saad lui-
méme, un dirigeant du fonds du Koweit, évoque le caractére vague de ces initaitves :
« On parle de code de bonne conduite et de transparence, mais qu'estce-que cela
veut dire@ Fautil donner la taille du fonds, annoncer les transactions avant de les faire,
communiquer la liste des participations @ ».

= Une politique trop contraignante ou protectionniste risque de se retourner contre la
France : « Je ne supporte pas les craintes qui portent sur les fonds souverains. Les tentati-
ves de limitation des investissements des fonds apporte plus de risques que les fonds eux-
mémes » explique le ministre des finances d'un pays détenteur d'un fonds souverain.

3) ... Mais surveiller les secteurs dits stratégiques

e 'ouverture aux fonds souverains ne signifie pas que la France doive renoncer & la né-
cessaire protection de nos intéréts stratégiques. La France doit conserver son droit fonda-
mental & s'opposer & foufe prise de confréle qui metirait en jeu nos inféréfs stratégiques
nationaux. En effet, comme le souligne Yves Perrier [PDG Crédit Agricole Asset Manage-
ment), « une chose est sure, on a besoin c/’orgem‘. la question maintenant, c’est de savoir
comment canaliser les fonds souverains et & quel niveau doiton régulariser @ ».

® Deux réflexions s'imposent :

o Comme I'a déj& énoncé Nicolas Sarkozy, il est nécessaire de distinguer les fonds
activistes qui cherchent un investissement stratégique et ceux qui cherchent avant
tout un rendement financier sur une longue période.

o Quand on sait que la Chine peut metire 100 milliards $ par an, et que la capitali
sation boursiére d'EADS vaut environ 20 milliards $, on comprend mieux pourquoi
n'importe quel fonds souverain peut se racheter une entreprise par OPA. Par consé-
quent, il peut étre légitime d’ouvrir la réflexion sur la définition de secteurs straté-
giques au niveau francais, voire méme européen, pour lesquels une réglementation
spécifique des investissements éfrangers doit étre adoptée. A une nuance prés :
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I'OPA n'est pas en soi un mécanisme néfaste : beaucoup de nos entreprises ont pu
se développer & I'étranger gréce & cette technique d'acquisition. Ce qu'il faut redou-
fer, en revanche, c'est que des centres de décision, des centres de production, des
centres de recherche d'entreprises porteuses d'avenir ne soient démantelés par des
prédateurs, voire ne quittent nofre pays & |'occasion de prise de contréle.

On pourrait qualifier de stratégique toute entreprise détenant des compétences, des
technologies ef des emplois iremplacables sur le territoire national.

Liste des secteurs stratégiques les plus ciblés

1- Energie et environnement

2- Défense ef sécurifé

3- Nouvelles technologies, high tech

4- Transport aéronautique, maritime ef ferroviaire
5- Santé

- Education ef formation

/- Banques et assurances
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IV - Le capital au service de la croissance

PIB MONDIAL

En 1 000 Mds de Dollars $

20

10 En 2008, 5¢me position pour la France !

PIB Mondial (2008): 59 000 milliards de $

S°§fcE g goa
< & i
@
Source : OCDE
Evolution du PIB et de la Capitalisation mondiale

1990 2008 Evolution
PIB mondial
en Mds de $ 21 622 59 808 x 3
Capitalisation Mondiale
en Mds de $ 68178 26 786 x 4
Capitalisation Mondiale o o
en % du PIB 327% 46%

Source : Datastream

Le PIB mondial a presque friplé entre 1990 ef 2008, tandis que la capitalisation a, elle, qua-
druplé pendant la méme période : c'est bien la preuve qu'il ne peut y avoir de croissance
sans capital. Le PIB a de plus en plus besoin de capitaux.
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1) Doper le fonds stratégique d’investissement (FSI) pour développer I'économie

e Tout d’abord, nous nous félicitons de la création du FSI, officiellement lancé & Montri-
chard le 23 octobre 2008. Il s'agit d'une mesure que nous avions largement impulsée et
encouragée dés le début de notre mission parlementaire.

® Pour commencer, revenons sur un constat simple, I"insuffisance de capitaux en France.

Cette situation est reconnue par la majorité des spécialistes:

1. « En France, il existe trés peu de possibilités pour investir & long ferme dans les entre-
prises. Et cefte situation ne va qu’empirer, en raison du durcissement des conditions de
crédit et des normes IFRS pour provision & caractére durable» (Augustin de Romanet,
directeur général de la CDC)

2. « la France manque de moyens d'intervention quand un pan entier de 'industrie fran-
caise est menacée. L/APE répond & ce besoin mais insuffisamment » (Bruno Bézard,
directeur général de I'APE)

Par conséquent, deux questions préalables se sonf posées avant la création du FSI:

1. La France est-elle bien équipée en investisseur long terme pour stabiliser son industrie 2

2. La France a-t-elle les moyens de se constituer un fonds qui servirait de renfort pour
soutenir |'économie francaise 2

Notre position est de soutenir que, face au nouveau défi de la mondialisation, nous ne
pouvions rester désarmés. Le fonds public frangais devra permettre de contrer les inves-
tissements hostiles et la fuite des richesses. La France est en retard dans la « guerre éco-
nomique ». Le pouvoir est plus que jamais dans la détention du capital. Si l'on s'en tient
a la théorie des cing pouvoirs (législatif, exécutif, judiciaire, médiatique, économique), la
dimension économique est incontestablement la plus importante aujourd'hui. Certains I'ont
bien compris, & commencer par un directeur général dans un grand groupe financier: « le
pairiotisme économique n'a rien & voir avec le nationalisme plus idéologique. Il s'agit juste
d'aimer et de défendre son pays ».

D'ailleurs, la position de Nicolas Sarkozy va dans ce sens. Ce-dernier a annoncé que le
FSI avait pour objectif de « protéger les entreprises et défendre les intéréts économiques
primordiaux face a la montée en puissance des fonds spéculatifs exirémement agressifs et
des fonds souverains [...] Il n'est pas question que la France reste sans réagir, il n'est pas
question de se laisser faire [...] Je veux que la CDC soit l'instrument de cette politique de
défense et de promotion des intéréts économiques primordiaux de la nation. la France
doit assumer le choix politique, stratégique, de protéger ses entreprises, de leur donner les
moyens de se défendre et de se développer ».

Nous devons donc arréter d’opposer volonté industrielle et libéralisme. On peut étre par-
faitement libéral et vouloir défendre nos entreprises. Un fel instrument aura pour obijectif
alors d'éviter de nouvelles affaires délicates comme ce fot le cas avec Péchiney, Arcelor
Mittal, Crédit foncier, Alstom, France Télécom ou encore les Chantiers de St Nazaire.

Par conséquent, ne resfons pas figés devant la crise économique internationale. Nous sa-
luons positivement la mise en place d'un fonds « privé & finalité publique », c’est-a-dire
un outil nouveau réactif qui maitrisera la connaissance des marchés internationaux et sera
I'un de ses acteurs et la marque d’un patriotisme économique rénové. Avec frois obijectifs
clairs : reprendre une part de notre destin en main quand l'intérét général rencontre la ra-
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tionalité économique, protéger nos entreprises et nos chercheurs et développer I'économie
francaise. Nous devons en faire un « instrument & disposition de I'Etat pour infervenir en cas
de force majeure dans certaines situations particulieres pour I'intérét général », & I'image de
ce que propose un haut fonctionnaire de Bercy. Ce fonds devra étre véritablement offensif
et conquérant hors zone euro sur les mémes secteurs que les autres fonds (technologies
étrangeres, infrastructures, matiéres premiéres...) : « le FSI est un porte-avions, pas une ligne
Maginot qui viserait & protéger nofre économie du monde extérieur » rappelle Augustin de
Romanet, président du FSI. Ceci devrait &tre un des grands chantiers des deux prochaines
années.

e Propositions pour renforcer le FSI :

L'idée peut paraitre saugrenue. La France n'a ni excédents & placer en actions, ni réserves

de change disponibles depuis la création de I'euro. Le FSI pése 20 milliards d’euros, dont

6 milliards de liquidités. C'est bien. Mais, avec cette dotation, le FSI reste relativement

petit en comparaison des grands fonds souverains de la planéte. Nous devons trouver

d’autres moyens pour étoffer le fonds francais.

la France dispose déja de tfrois investisseurs publics de long ferme, la CDC, le FRR ef

I'’APE. La logique de ce type d'investisseur est donc déjd présente ef reconnue dans nofre

pays.

e la CDC, dont la mission est d&jd de concourir au développement économique du
ferritoire et des entreprises francaises, constitue déja I'organisme central du dispositif.
Néanmoins, on est loin du compte. la CDC pourrait mobiliser davantage, sur ses 90
milliards de fonds.

Elle a certainement un réle & jouer en raison de son savoirfaire d'investisseur de long
terme et de ses ressources financiéres, qui sont loin d'étre négligeables. De plus, la
legislation va dans le bon sens : la loi de modernisation de I'économie qui a éfé exa-
minée par |'Assemblée nationale au printemps 2008 vise & renforcer le réle de la CDC
en tant qu'investisseur de long terme confribuant au développement des entreprises, en
inscrivant ce réle dans le cadre de ses missions.

« la CDC pourra élre considérée o I'avenir comme un fonds pour sauver |'économie
francaise » (A. de Romanet)

Le FRR pourrait également contribuer au fonds. Avec ses 27,7 milliards d'euros d'actifs
sous gestion aujourd'hui (sa valeur a fondu de 20% en 1 an), il fire ses ressources du
prélévement social sur les revenus du patrimoine, des excédents de la Caisse nationale
d'assurance vieillesse et du produit des cessions d'actifs. Le FRR développait, avant la
crise, un taux de rentabilité de 5,6%.

L'APE (170-200 milliards d'euros avant la crise] pourrait aussi participer & ce fonds.

Mieux vaut-il anticiper plutdt que subir. Dans ce cadre, nous devons envisager une
coopération avec des fonds souverains amis et réfléchir aux partenaires avec lesquels
nous souhaiterions échanger (Norvége, Emirats, Qatar...).

e Plusieurs conditions doivent étre respectées dans la mise en place du FSI :
® Atfention & ne pas subventionner les canards boiteux. Un consensus existe autour de ce
point, fant & I'’APE qu'ar la CDC.

e Atfention & ne pas restaurer une culture économique archdique qui positionne |'Etat au
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centre de foute la vie économique, comme le souligne Bruno Bézard : « un fonds souve-
rain frangais, c'est une frés bonne idée, & condifion que ca ne remette pas en cause les
30 ans d'apprentissage en faveur de la privatisation ».

* Veillons & sensibiliser le grand public sur ce sujet, en I'initiant aux réalités de I'économie
de marché. les francais y sont d'ailleurs favorables. Dans un rapport sur les Francais et
I'argent & Frangais (sondage mars 07), on consfate que les Frangais font preuve d'un
rapport personnel & |'économie dans I'ensemble frés positif, corrélé & I'importance qu'ils
lui accordent dans la société. 90% des Francais se disent d'accord avec la proposition
qu'en fant que citoyen et électeur, il est important de s'intéresser & |'économie. Et 75%
d’entre eux aimeraient mieux comprendre les sujets économiques.

e Optons pour une gestion pluraliste et efficace de ce fonds.

e Constituons une équipe performante, composée d'1/3 des représentants de |'Etat,
1/3 de professionnels des investissements, et un collége de personnes expérimentées /
sages, avec une vision internationale. « Il faudrait regarder les équipes des 40 grands
fonds occidentaux et des équipes dirigeantes des 40 grandes entreprises du CAC 40
et se caler sur ces équipes » (G. de Bligniéres)

* Négocions avec Bruxelles en amont pour éviter les heurts.

e I'hypothése de créer un fonds & capitaux mixtes européens nous semble peu réaliste,
nofamment parce que les pays d'Europe du nord sont réticents & toute forme d'inferven-
tionnisme

2) Repenser notre fiscalité
La fiscalité peut avoir une influence colossale pour favoriser la croissance.

La loi Travail Emploi Pouvoir d’Achat (TEPA), votée en juillet 2007, a sans conteste pro-
duit les effefs qui en étaient escomptés, au service du pouvoir d'achat et de la croissance.
Au total, les 15 milliards d’euros annuels de la loi TEPA bénéficient & tous les Francais :
les salariés qui font des heures supplémentaires, ceux qui deviennent propriétaires, ceux
qui ne sont plus toxés sur la fransmission de leur patrimoine. Ces mesures sont d'ailleurs
d'autant plus opportunes que I'économie mondiale fraverse une période de turbulences.

Nous tenons également & souligner I'impact positif de trois mesures fiscales issues des

propositions de Génération Enfreprise qui ont permis de bouger les lignes et de soutenir

les entreprises francaises donc la croissance

a. La mesure ISF / PME : « Gréce ¢ la mesure ISF / PME, c'est au bas mot un milliard
d'euros qui aura été investi dans le financement des PME, presque deux fois plus que
ce qui était prévu. C'est la preuve que, bien orienté, ['outil fiscal peut aider au dévelop-
pement et & la compétitivité de nos entreprises » (C. lagarde). On peut donc bouger
les lignes sans fout changer. Lle document d'orientation sur les évolutions de la politique
fiscale, résultat de la revue générale des prélévements obligatoires, remis & Nicolas
Sarkozy et Christine Lagarde, explique effectivement : « Si notre pays veut renouer du-
rablement avec une croissance forte [...], il doit faire de son systéme de prélévements
obligatoires un atout et non un handicap ».
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b. Le Crédit Impdt Recherche (CIR) : I'extension de la mesure, que nous avons largement
encouragée depuis plusieurs années, a permis d'éviter la délocalisation d'un cerfain
nombre de centres de recherche francais, comme en témoigne un dirigeant de Thalés :
« Si la mesure du CIR n'éfait pas passée, nous envisagions la possibilité de déloca-
liser certains de nos laboratoires de recherche ». le CIR renconfre un grand succeés
avjourd'hui, & fel point que la mesure, qui pesait environ 300 millions d'euros en
2000, est passée a plus de 4 milliards d'euros aujourd'hui.

Evolution de la créance fiscale du CIR
Suite & la réforme (en millions d'euros)
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Source : Ministére de la Recherche

c. Lassurance-vie : I'amendement dit « Fourgous-Dassault » a permis de déplacer plus de
50 milliards d'euros vers I'investissement productif. Méme si la bourse (et donc toutes
les classes d'actifs) depuis le début de I'année est en baisse, le rendement en bourse
est nettement supérieur & long terme qu’un placement épargne: sur la période allant
de 1969 & aujourd’hui, la performance annuelle moyenne de la bourse varie selon la
durée de détention mais elle n’est jamais inférieure & 13% (7% en tenant compte de
Iinflation) — étude FFSA 2008. Le contrat d'assurancevie, investi en moyenne pendant
10 ans, est un produit qui fraverse les crises.
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AMENDEMENT FOURGOUS / DASSAULT
CUMUL DES VOLUMES TRANSFERES
(Source FFSA)
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Les actions, meilleur placement a long terme

»- Performances comparées des classes d'actifs aux Etats-Unis depuis 1976

3000 | Performances annualisées

Actions 10,31 %

2500 Obligations 7,66 %
=== Monétaire 5,93 %
2000 mmsms  |mmobilier (arrété au 30.06.08) 5,63 %

Or 5,43%
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‘Source : Edmond de Rothscild Asset Management
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e Par conséquent, nous devons absolument mettre en place une fiscalité attractive pour
rapatrier nos exilés fiscaux, ce qui passe notamment par un calage de notre fiscalité au
niveau des standards européens. Il nous faut revoir la fiscalité sur I'lSF, sur la plus-value
ef sur le revenu. Plusieurs dirigeants d'entreprise du CAC 40 expriment régulierement leur
volonté de s'exiler hors de France pour remédier & une trop forte ponction fiscale. Jusqu’a
aujourd'hui, la fiscalité a toujours été ajustée pour les besoins de I'état par une adminis-
tration fiscale étatiste et coupée des réalités économiques. Il faudrait enfin songer a la
fagonner pour attirer les capitaux, au service de la croissance économique, et & |'image
de ce qui se pratique & Singapour par exemple : « Notre fiscalité est la pour attirer et en-
courager la richesse ef la création d’emploi » [Ambassadeur de Singapour). LISF a prouvé
ses effets dévastateurs, & contre-courant de la modemisation de nos finances publiques.
La France est le seul pays & avoir conservé cet impét imbécile. Un jour ou I'autre, il faudra
supprimer I'ISF, qui a déjd disparu dans sept des huit pays européens ou il existait il y
a quinze ans: I'Autriche I'a supprimé en 1994, le Danemark en 1996, |'Allemagne en
1997, les PaysBas en 2001, la Finlande et le Luxembourg en 20006, la Suéde en 2007
et I'Espagne le supprimera en 2009. les Francais ne feraientils pas preuve d'incompé-
fence en éfant les seuls & vouloir garder cet impét 2 C'est bien la preuve qu'une fois de
plus, I'idéologie archaique I'a emporté sur l'infelligence productive dans notre pays |

La plupart de nos inferlocuteurs soutiennent ce point de vue :

« Il faudrait utiliser les actifs des exilés fiscaux francais, encourager leur refour en France
en leur demandant d'investir dans un fonds dédié et exonéré d'ISF » (Gonzague de Bli-
gnieres)

« les incitations fiscales actuelles ne garantissent pas la possibilite deffectuer des in-
vestissements d long terme. Il faudrait rapatrier I'argent des Francais sans taxe/fiscalité
pour fransformer I'épargne immobiliere par exemple en épargne investie & long terme »
[Augustin de Romanet)

« le probléme en France, c'est avant tout 'insécurité fiscale et le déficit budgétaire. Méme
si on supprime I'ISF, les exilés se disent que la gauche pourra foujours le remetire & 'ordre

du jour pour combler le déficit> (haut fonctionnaire a Bercy).

Pour faire revenir nos exilés fiscaux, il faut améliorer la gestion de nos finances publiques
et trouver un consensus politique sur I'ISF.

= Nous proposons donc trois initiatives :

e Etablir une étude benchmark des différents systémes fiscaux européens, afin de mettre en
relief les atouts et handicaps des pays.

e Effectuer systématiquement des études d’impact avant de mettre en place des mesures
fiscales. I serait logique d'effectuer également un suivi d'impact 1, 2, voire 5 ans aprés

le vote d'une mesure fiscale.

e Relever les plafonds de la mesure ISF / PME & 100 000 euros. Cette mesure aurait pour
effet d'encourager le financement des PME. les gros doivent aider encore plus les petifs.
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3) Réorienter 'épargne vers I'investissement productif

e Nous devons trouver les conditions d’une mobilisation accrue de I'épargne nationale en
faveur du financement des entreprises.
Certes, la France n'a pas les moyens des pays du Golfe ou d'Asie. Mais I'épargne do-
mestique est 'une des plus élevées du monde, de I'ordre de 2.600 milliards d'euros, en
croissance de 60 milliards par an. En 2008, le taux d’épargne des ménages frangais
s'éléve aux alentours de 15,3%, selon I'NSEE (taux d'épargne en % du revenu disponi-
ble brut) et 12,7% selon 'OCDE. la tendance va aller en s'accélérant, puisque certains
économistes prévoient des faux d'épargne & 17% (INSEE) en 2009, et une forte aftrac-
fivité des obligations publiques: « avec la crise, les Francais investissent plus que jamais
dans les bons du Trésor » explique Michel Pébereau, Président du Conseil d’Admnistration
de BNP Paribas. En France, I'Efat est plus endetté que les ménages, tandis qu'aux Etats-
Unis, les ménages sont plus endettés que I'Efat.

= Par conséquent, nous devons créer un produit financier de crise qui pourrait drainer
facilement 50 milliards d’euros d’épargne vers les secteurs d’avenir de la France.

Evolution des taux d’endettement brute en % du PIB

France Zone Euro Etats-Unis
2000 2007 2000 2007 2000 2007
Ménages 32 35 47 59 65 7?2
Entreprises 63 /2 73 89 72 o7
Administrations publiques 64 71 75 7?2 55 63
Total 159 179 196 219 193 200

Taux d’épargne des ménages Francais

(en pourcentage)

15 -
13,8%

13,3%

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Source : OCDE
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Mais, comme le constate Yves Perrier (PDG du Crédit Agricole Asset Management), « en Fran-
ce, on a de I'épargne, mais il faudrait savoir l'orienter avec intelligence vers les PME ».
Cette épargne doit en effet étre redirigée vers des investissements productifs de long terme.
N'oublions pas qu'il est dans I'intérét de I'investisseur de placer son épargne & long terme
car l'investissement en action & long terme est foujours supérieur & |'investissement obligataire
et frés supérieur & |'investissement monétaire. |l faut donc convaincre I'opinion publique en
faveur de I'épargne longue. Pour cela, nous devons vaincre les barriéres culturelles.

® Si nous n’orientons pas intelligemment I'épargne des Frangais, elle risque d'étre ab-
sorbée pour renflouer la dette de I'Etat Américain ... un comble vu notre déficit public
« national » |

e |'objectif de I'amendement portant sur les contrats d’assurance-vie était bien de financer
davantage 1'économie productive. De la méme maniére, nous devons redéployer une
partie des montants du livret A. Ce produit a le vent en poupe : on évalue & 46 millions
de livrets en circulation pour 133 milliards d’euros d’encours en 2008. Autant d'argent
qui pourrait &fre investi dans |'économie réelle.

 Nous proposons également de rallonger la durée de contrat d’assurance-vie de 8 ¢
12 ans, afin que I'épargne puisse investir sur le long terme dans I'économie réelle. Afin de
bénéficier d'avantages fiscaux intéressants, ces contrats devront remplir une condition, &
savoir &tre investis en partie dans I'économie francaise. Il faut que notre épargne finance
I'utile (les entreprises, la R&D, les infrastructures...), et non le futile.

* La bonne nouvelle, c’est que les Frangais investissent de plus en plus en bourse, méme

si la France resfe encore a la traine par rapport aux autres pays occidentaux. Clest cet
argent qui finance directement nos entreprises.
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4) Elaborer un plan de régularisation fiscale

e Sans aller jusqu’a 'amnistie, nous pensons, fout comme I'avait annoncé Bernard Accoyer &
I'automne 2008, qu'il est indispensable de voter une régularisation fiscale (une incitation
au retour des capifaux) pour réconcilier la France avec ses grandes fortunes : I'évadé fis-
cal serait passable d'un redressement, mais pourrait se voir épargner les lourdes pénalités
et poursuites pénales dont écope normalement tout fraudeur. Nous sommes soucieux de
rendre notre ferritoire plus attractif pour les cadres internationaux et de récupérer entrepre-
neurs ef gros pafrimoines exilés.

 Conséquence directe de la taxation disproportionnée du capital ef du travail en France, le
nombre d'évadés fiscaux francais n'en finit pas d'augmenter. En 2006, 843 redevables
de 'impédt sur la fortune (ISF), soit 200 de plus qu'en 2005, se sont exilés & I'étranger
emportant avec eux un montant de 2,8 milliards d'euros. Depuis 10 ans, ils sont 4 658 &
avoir quitté la France. Ces départs pour raison fiscale représentent au bas mot 20 mil-
liards de recettes fiscales annuelles, sans compter les recettes sociales. Une régularisation
pourrait donc réduire significativement le déficit budgétaire prévu pour 2009 |

e En |'état actuel de la législation, I'opération de rapatriement n’est pas du tout rentable
pour les contribuables : « Méme dans le cas d'une régularisation spontanée, ils sont bien
souvent amenés & payer au fisc plus de 100% de la somme rapatriée | » précise Maryléne
Bonny-Grandil, présidente du cabinet d'avocats fiscalistes Altexis.

e l'intérét « bien compris » du pays serait que les capitaux rentrent. Philippe Marini estime
que le gain fiscal se chiffrerait en milliards d’euros. Sans aucun doute, le cas transalpin
ne peut pas nous laisser indifférents alors que les recettes fiscales manquent... En lalie,
I'amnistie lancée en 2001 (en ne faxant qu'a 2,5 % les capitaux rapatriés) a permis de
rapatrier environ 75 milliards dans la péninsule. Sans ce bol d’oxygéne, le gouvernement
Berlusconi aurait, & I'époque, vu son déficit public dériver au-dela du seuil de 3% du PIB
autorisé par Bruxelles. La plupart des pays européens (Belgique, Espagne, Allemagne...)
ont suivi |'initiative italienne. Avec un certain sens de la formule, Gerhard Schréder n'hési-
tait pas & souligner « 'utilité sociale » d'une amnistie : « Mieux vaut du travail & Leipzig
que de I'argent au Liechtenstein». |'Argentine a également proposé d'amnistier les déten-
teurs de fonds & I'éfranger [entre 120 et 160 milliards de dollars ayant fui le pays depuis
vingt ans) en janvier 2009. Llrlande pourrait étre un exemple en la matiere ; le pays a
créé un « guichet de régularisation » en 2004 : aucune réduction d'impét n'était prévue,
mais le fisc s'engageait & atténuer les sanctions, il garantissait également I'absence d'en-
quétes & des fins de poursuite. Résultat : prés d'un milliard d’euros sont renfrés dans les
caisses irlandaises, en provenance de 15 000 détenteurs de comptes & |'étranger.

® Une personne qui quitte chaque jour notre pays, c'est une entreprise qui s'en va. la fuite
des enfrepreneurs est un handicap pour la France. N'oublions pas que 1 000 entrepre-
neurs qui créent chacun 100 emplois, cela représente 100 000 emplois. Moins d'entre-
prises, c'est moins d'emplois ef donc moins d'opportunités pour les talents.

e Une régularisation fiscale implique au préalable un consensus gauche-droite sur le capi-

tal en France. Quel exilé fiscal voudrait se jeter la gueule dans le loup, si & la premiére
alternance politique, une majorité de gauche s'empressait de revenir sur I'amnistie fiscale €
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En effet, la confiance dans le fisc est loin d'étre acquise. Contrairement aux autres pays,
le fisc francais fonctionne suivant une idéologie, d'origine marxiste en |'occurrence : la
redistribution (que 'on souhaiterait tofale] des richesses, la chasse aux « possédants «,
I'égalitarisme des revenus nefs, la suspicion de |'enfrepreneur. Changer cetfe culture est
indispensable.

 Nous nous félicitons de voir que, depuis I'annonce récente par les paradis fiscaux de
coopérer sur le secret bancaire, Bercy semble commencer & réfléchir a une éventuelle
régularisation fiscale.

* La coopération des pays fiscalement avantageux (liste de 'OCDE ci-dessous), annoncée

lors du G20 le 2 avril 2009, est I'occasion de faire revenir le capital expatrié hors de
France.

Liste Grise des Paradis Fiscaux*

Pays Année d’engagement Pays Année d’engagement

Andorre 2009 Liechtenstein 2009
Anguilla 2002 lles Marshall 2007
Antigua ef Barbade 2002 Luxembourg 2009
Antilles 2000 Malaisie 2009
Aruba 2002 Monaco 2009
Autriche 2009 Montserrat 2002
Bahamas 2002 Nauru 2003
Bahrain 2001 PaysBas 2000
Belgique 2009 Nive 2002
Bélize 2002 Panama 2002
Bermuda 2000 Philippines 2009
Brunei 2009 St Kitts & Nevis 2002
Chilie 2009 St Lucie 2002
Costa rica 2009 St Vincent & 2002
Guatemala 2009 Grenadines

lles Vierges (UK) 2002 Samoa 2002
lles Caiman 2000 San Marino 2000
lles Cook 2002 Singapour 2009
SaintDomingue 2002 Suisse 2009
Gibraltar 2002 lles Turques & Caicos 2002
Grenada 2002 Uruguay 2009
Guatemala 2009 Vanuatu 2003
Liberta 2007

* Etats ayant pris I'engagement de respecter le principe de 'OCDE de ne plus opposer le secret bancaire aux enquétes
fiscales, mais n'ayant pas encore signé 12 conventions bilatérales d'échanges d'informations.
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5) Lancer un Grand Emprunt National, voire Européen

* Al'heure ou les obligations et les bons du Trésor ont la céte, nous proposons de lancer un
Grand Emprunt National & 4-5% garanti par I'Etat, ofin de rediriger I'épargne francaise
vers |'économie productive. Cet outil fiscal permetirait de redéployer et d'utiliser & bon
escient I'épargne francaise.

e Cette expérience pourrait étre élargie en lancant un Grand Emprunt Européen, sachant
que I'Union Européenne a aujourd’hui le vent en poupe par rapport aux Etats-Unis: Ter
PIB mondial, 1ére épargne mondidle...

® Au regard du succes du livret A, un tel emprunt garanti par I'Etat sera sans dout accueilli
avec enthousiasme. Si les caisses des pays européens sont vides, il existe cependant une
demande potentielle considérable de placements recherchant la sécurite que seule la
signature des états garantit.

e Cefte initiative aura non seulement pour effet de dynamiser I'économie, mais aussi de
renforcer le sentiment d’appartenance & I'Union Européenne et & I'Euro, en profitant de
la bonne image de I'Union Européenne et de la solidité de sa monnaie.

6) Attirer les capitaux et les talents gréce & I'’Agence Francaise pour les Investissements
Internationaux

® La France est un grand bénéficiaire de la mondialisation:
o Nous sommes le 2iéme pays en investissements directs étrangers dans le monde.
o Dans le classement du World Economic Forum Davos (2008), la France est passée de
la 18° & la 16° place entre 2007 et 2008.
o Selon le classement IMD (International Management Development & Lausane), la Fran-
ce a été le pays le plus réformateur du G7 en 2008.

® Des chiffres encourageants. la suppression de la taxe professionnelle, qui a disparu dans
les autres pays européens, sera un avantage compétitif pour nos entreprises. Mais nous
devons aller plus loin.

e Nous devons continuer d valoriser les atouts et les talents de la France :
® Des entreprises et des secteurs d’excellence correspondant particuliérement aux priorités

d'investissement des fonds souverains : infrastructures, télécommunications, fransports,
services. La liste des champions nationaux est longue dans I'énergie (Areva, EDF, GDF,

Suez, Tofal....), I'environnement (Veolial, les transports (Alstom, Air France, Dassault.. ), le
systéme bancaire & assurance [BNP, CA, SG, Axa.. ), le tourisme [Club Med, Accor...),
la distribution (Carrefour.. ), la grande consommation (Danone, 'Oréal, Sodexo.. ), la

défense (EADS, Thales, Safran...).

* le savoirfaire francais financier et bancaire s'est pleinement révélé pendant la crise, puis-
que les bangues francaises s'en sorfent plutdt mieux que leurs voisines.
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® 'absence de toute discrimination ou réglementation visant les fonds étrangers et spéci-
fiquement les fonds souverains, dans notre cadre réglementaire ou législatif ou en droit

boursier.

e Un Président, Nicolas Sarkozy, qui est internationalement reconnu comme efficace et
compétent.

* Une monnaie solide, au sein de I'Union Européenne partenaire privilégié des Etats-Unis.
Cette union transatlantique forte permet aux deux entités de rester le coeur névralgique de
décision économique mondial, encore plus en temps de crise : « Les Etats-Unis ef I'Europe
sont trés corrélés. Quand les deux prennent une décision, on en tient compte » (Jean-Paul
Villain, responsable d'un fonds souverain).

e Une productivité (notamment horaire) au travail des Francais élevée.
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= Nous proposons donc d'établir une étude benchmark des gouvernances d'entreprise en
terme de rémunération (stocks options, parachutes dorés...). Certaines mesures contral-
gnanfes pour les entreprises, si elles sont prises isolément, peuvent éfre dévastatrices.
Ce serait dommage de continuer & voir progresser la délocalisation des siéges de nos
enfreprises du CAC 40, ou de nos grands sporfifs |

= Nous proposons également que |'Agence Frangaise pour les Invesfissements Infernatio-
naux (AFIl), qui effectue déja un travail remarquable, voit ses prérogatives élargies ef ses

moyens augmentés.

7) Dynamiser 'intelligence économique

* En pleine guerre économique, et dans une situation de vulnérabilité accrue en raison de
la crise économique, nos entreprises ne peuvent pas rester naives. Ne soyons pas dupes,
les grands contrats internationaux ne se font jamais sans 'aide de services d'intelligence
économique. Alors autant &fre & la hauteur de nos concurrents, tout en respectant les régles
éthiques, pour ne pas perdre toufes les batailles.

* Lorsqu’on sait livrer I'information stratégique au bon moment, & la bonne personne, dans
le bon contexte, on obtient un avantage compétitif décisif.

* Or, la France a des moyens sous-développés par rapport & ses principaux « rivaux éco-
nomiques » (Etats-Unis, Grande-Bretagne, Allemagne, Chine, Israél...). Aux Etats-Unis,
17 agences, soit plus de 100 000 personnes travaillent pour le renseignement militaire
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et économique ; en France, seul une dizaine de milliers de personnes travaillent dans ce
domaine, pour la quasi-totalité dans la partie miliaire.

® Quant aux grandes entreprises francaises, ces-derniéres doivent impérativement dévelop-
per leurs services en la matiére.

e Alors encourageons le développement de I'intelligence économique dans les entreprises
Francaises et dans la culiure économique des Frangais. Il s'agit de produire de la connais-
sance structurée pour aider les entreprises & combatire et & se défendre dans la compéti-
fion économique d'un monde post-Guerre Froide.

8) Développer la pédagogie de I'économie

e Fn pleine crise économique, encore plus que jamais, la France a un réel défi & surmonter :
son déficit de culture économique, & tous les niveaux socio—professionnels (ministres, dépuTés,
hauts fonctionnaires, enseignants, journalistes...) de la société francaise.

* Nous ne pourrons construire une croissance stable et pérenne qu’en réformant en profon-
deur 'image qu’ont les Francais de I'entreprise (rappelons au demeurant que I'entreprise
est la premiére unité de solidarité qui paye les écoles, les hopitaux..] et du monde écono-
mique. Nous ne devons, et ne pouvons pas, rester sur le mythe du « tout Efat ». Ce systéme
a largement montré ses limites.

e Cette réforme des mentalités doit se faire par le « haut ». Nous devons donc former &
I'économie les hauts fonctionnaires, les professeurs et les journalistes.

® Par conséquent, nous proposons plusieurs pistes pour développer la culture économique
et managériale des Francais:

e Exiger que les 50 hauts fonctionnaires décisionnaires en matiére de doctrine écono-
mique, fiscale (DIF...], sociale et de compétitivité, aient au moins 10 ans d’expérience
dans le privé. En temps de crise, nous avons besoin, plus que jamais, de savoir choisir
les compétences.

® Lancer une grande campagne de communication autour de I'économie et de |'entre-
prise, financée par le gouvernement ou des organismes professionnels (Medef, CGP-
ME...). Cette campagne pourrait expliquer aux Francais les notions de base de I'écono-
mie, mais aussi aider les particuliers & investir dans les PME par exemple.

* Modifier le processus de recrutement et d’accés a la haute fonction publique : & 'image
des universités anglo-saxonnes, metire en place un Master of Public Affairs, ouverts aux
personnes ayant au moins 3 ans d'expérience dans le privé.

e Encourager la mobilité entre les emplois de la fonction publique et au sein du secteur
privé.

9) Encourager la finance islamique en France

e On recense aujourd'hui plus de 250 banques ou établissements d’investissement islami-
ques dans le monde et leurs actifs péseraient 700 milliards de dollars, avec une croissan-
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ce annuelle de 10% & 15%. « Face a la crise financiére actuelle, les banques islamiques
sont beaucoup moins touchées parce qu’elles ne prétent pas de I'argent pour de I'argent,
elles spéculent beaucoup moins », indique Laurent Weill, professeur & I'Ecole de Manage-
ment de Strasbourg. 60% de ces fonds se situent dans le Golfe Persique et 20% en Asie
du sud. les principales banques islamiques sont Al Rajhi Bank en Arabie Saoudite, Kuwait
Finance House au Koweit et Dubai Islamic Bank aux Emirats Arabes Unis.

Conforme aux préceptes du Coran, la finance islamique se distingue de la finance classi-
que par quatre grands principes. Née dans les années 70, la finance islamique respecte
les principes de la loi coranique, la charia. |l est inferdit d'investir dans les secteurs de
I'armement, de I'alcool, des jeux de hasard, de la pornographie et de I'industrie porcine.
le prét & intérét est inferdit selon le verset 275 de la deuxieme sourate. Tout investissement
doit &tre attaché & un actif réel. L'un des insfruments de la finance islamique qui a le vent
en poupe est le «sukuk», que 'on peut assimiler & des obligations, mais sans intéréfs et
adossées & des actifs. Que I'on soit musulman ou non n'a pas d'importance pour accéder
a ces produits. 80 % des souscripteurs de sukuks sont d'ailleurs des non-musulmans.

Les activités de finance islamique se sont développées au Royaume-Uni depuis 2004,
mais trés peu en France. la Commission des finances du Sénat a par ailleurs pointé
« I'existence d'une certaine inertie nationale » dans ce domaine. Pourtant, la France, qui
compte frois fois plus de personnes de confession musulmane (1er pays Européen « musul-
man » avec 5 millions de Francais de confession musulmane) que la Grande-Brefagne et
qui est hisforiquement lie & des régions musulmanes, a des cartes & jouer pour dévelop-
per sa finance islamique. Nous ne pouvons faire I'impasse de cette manne financiére.

Plus de 500 000 clients potentiels seraient séduits par cette offre de produits éthiques, et
plus de 55% des musulmans francais sont intéressés par une offre bancaire compatible
avec leurs convictions religieuses ou éthiques (Ifop 2008).

Une avancée trés positive est & noter : la ministre de I'Economie, Christine Lagarde, en-
visage un aménagement du cadre juridique et fiscal pour permettre I'essor de produits
financiers compatibles avec la loi coranique. Bercy a ainsi adopté en décembre 2008
les textes fiscaux qui vont permettre & la France de « mieux accueillir » les investisseurs
immobiliers respectant les régles de I'éthique musulmane. « Une bonne nouvelle pour
I'attractivité de la place de Paris » se félicite Mohamed Bachir Ould Sass, expert de droit
musulman. De la méme maniére, I'Ecole de Management de Strasbourg [EMS) vient de
lancer en janvier 2009, pour la premiére fois en France, un dipléme universitaire de
«finance islamique» de niveau bac + 5. En développant ce nouveau dipléme adossé o
un pdle de recherches en finance islamique, I'EMS joue sur deux tableaux: elle anticipe
I'installation de banques et d'établissements d'investissement islamiques en France ou dans
les pays voisins (Suisse, Lluxembourg) et répond aux besoins de banques francaises (Crédit
Agricole, BNP Paribas, Société Générale...] qui ont développé des filiales dédiées a la
finance islamique dans des pays de culture musulmane.

La marche est en roufe ef nous encourageons la France & aller dans ce sens. « Nofre pays
pourrait acquérir le leadership mondial en matiere de finance islamique au prix d'un petit
nombre de réformes et atfirer ainsi 100 milliards d’euros d'épargne principalement en
provenance des pays du Golfe » estime le rapport Jouini-Pasiré pour Europlace « Enjeux et
opportunités du développement de la finance islamique pour la place de Paris ».
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10) Créer un fonds de fonds

e La France bénéficie d’une image positive auprés des pays du Golfe, et I'Europe, en gé-
néral, jouit d'une considération revalorisée (face aux Etats-Unis| depuis la crise. Mettons
en valeur nos atouts, et notamment la solidité de nos banques qui s’en sortent mieux
que leurs concurrentes, pour passer des projets de partenariat avec les pays porteurs de
capitaux.

Lidée serait de créer un fonds de fonds spécialisé dans des secteurs d'activité « phares »
de la France. 'objectif serait de pouvoir développer des partenariats avec le savoirfaire,
la compétence, I'excellence Francaise dans certains domaines reconnus (énergie, frans-
port, santé, éducation / TIC, infrasfructure. ..) aux fonds souverains étrangers, afin qu'ils
invesfissent dans ce fonds, et donc indirectement dans ces entreprises stratégiques. On
pourrait méme imaginer des fonds éthiques ou « made in France ».

le nouveau fonds de fonds serait desfiné & accueillir des capitaux provenant des autres
fonds souverains. Afin de dégager un rendement attractif, les capitaux ainsi recueillis
seraient réinvestis en bourse ou sous forme de private equity. Les bénéfices en découlant
permettraient, d'une part de rémunérer les fonds souverains, investisseurs du fonds de
fonds et d'autre part, de soutenir les PME prometteuses et pas seulement de grands
groupes ou entreprises sfables (fel que préconisé actuellement dans les affributions du FSI).
Elles seraient notamment sélectionnées en fonction de leurs activités au sein des secteurs
stratégiques de nofre économie.

Ainsi la France pourraitelle se doter d'un outil efficace de financement de son économie,
fout en conservant sa souveraineté par la préservation de ses secteurs stratégiques. De
la sorte, les fonds souverains ne soutiendraient plus directement les entreprises clefs en
difficultés, au risque d’en prendre le contréle. Le FSI viendrait alors directement en aide
& ces sociétés grdce aux bénéfices refirés du fonds de fonds, sans risque de perte de
souveraineté.

Pour pouvoir mener au mieux les missions qui lui seront imputées, I'objectif fixé & ce fonds
de fonds est la capitalisation d’au moins 100 milliards d’euros provenant des fonds
souverains étrangers.

le challenge réside donc dans la création d'un fonds attractif, aux rendements performants
ainsi que dans la sélection des fonds souverains venant y investir leurs capitaux. C'est dans
cefle oplique que nous avons rencontré le Président et le gestionnaire du fonds souverain
de Norvege, ainsi que les dirigeants des fonds émiriens.

 Nous devons proposer aux fonds souverains partenaires un projet industriel concret, et
ne pas négocier sur des idées générales, afin qu'ils y trouvent un intérét commun.
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Conclusion :

La crise financiére est avant fout psychologique. Résultat: la France, et le monde, ont rejoint
le cercle vicieux du blocage et de I'immobilisme. Pourtant, il n’y a pas de croissance sans
confiance. Ft il n'y a pas de succés si le capitaine doute de son équipe. la confiance en
soi emporte la confiance de fous.

La sortie de crise passera donc par le rétablissement de la confiance. Ft cette confiance
pourra elleméme étre refrouvée & deux conditions :

1 - I'estimation par des experts des montants que constituent les produits financiers toxiques
(dont le poids est sans doute & relativiser: ils péseraient entre 2 000 et 4 000 milliards de
dollars, soit seulement 1 & 2% de I'ensemble des classes d’actifs financiers mondiaux)

2 - un accord entre actionnaires, banques et Etats pour répartir le cautionnement de ces pro-
duits toxiques. En pleine crise du capitalisme, nous devons donc aujourd'hui répondre
rapidement aux attentes d’une vraie opération de transparence.

Ce rapport, rédigé en pleine débacle financiére infernationale, est issu d’une centaine de
témoignages provenant d’acteurs économiques et politiques du monde entier :  Ministres
des Finances, personnalités du monde de la finance (directeurs de fonds souverains, de
fonds d'investissement. ..}, experts, directeurs d'organismes publics, dirigeants de sociéfés...
A l'issue de ce tour du monde, un constat s'impose : la France a un grand nombre d’atouts
en main — et quelques handicaps :

i FRANCE 3

Atouts Handicaps
1 - Un président fort Une culture de dédiance vis-arvis du capital
2- Une monnaie forte Une legislation sociale et fiscale archaique
3 - Une épargne importante (1¢ faux mondial) Un secteur public omniprésent et colteux

4 - Des compétances ef des secteurs performants
(énergie, environnement, fransport, défense,
santé, BTP. agro-alimentaire, tourisme, ban-
ques & assurances. ..

5 - Une forte productivité

= Une forte attractivité (2¢ place mondiale en
terme d'IDE)

Pour sortir de la crise, la France doit apprendre & valoriser ses atouts et, minimiser |'impact
de ses handicaps sur son économie.

Il faut jouer en attaque et non en défense: ce rapport formule dix propositions pour sortir de
la crise en optimisant I'ufilisation de la premiére matiére premiére, le capital.
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Voici les cing principales mesures de sortie de crise proposées:

1) Créer un fonds de fonds (éventuellement adossé au Fonds Stratégique d'Investissement),
financé par des partenariats avec des fonds souverains étrangers.

2) Créer un fonds garanti par 'Etat alimenté par plusieurs moyens: un produit fiscal
drainant I'épargne nationale, un emprunt d’Etat, et les capitaux placés & I'étranger
« régularisés » des Frangais.

> C'est maintenant qu’il faut investir, au plus bas de la bourse, dans les secteurs d'activité
de compétence et d’avenir de la France (énergie, environnement, fransport, défense,
santé, BTP, agro-alimentaire, fourisme, banques & assurance. ...

3) En pleine guerre économique, encourager le développement de I'intelligence économi-
que au service des entreprises Frangaises.

4) Accueillir la finance islamique en France, & I'heure ob 5 millions de Francais sont de
confession musulmane.

5) Développer la pédagogie de I'économie, pour remédier au déficit de culture économi-
que francaise, premier handicap de notre pays.

Pour conclure, I'enrichissement d’un pays passe, notamment en crise mondiale, par la ca-
pacité & attirer les talents et les capitaux. Il est indéniable que la croissance de notre PIB
ne peut se développer qu'en mettant en place une politique qui permette de conserver nos
falents et nos capitaux. Par conséquent, le dynamisme de I'économie francaise passe inéluc-
tablement par quatre évolutions : faire comprendre le réle du capital aux Frangais, moder-
niser la fiscalité frangaise (et la remettre au niveau des standards européens), instaurer un
consensus entre la gauche et la droite sur les fondamentaux de I'économie, et fixer comme
régle morale d'intérét général la baisse des dépenses publiques.

La France est un grand pays capitaliste. Nos élites dirigeantes doivent tenir un discours
cohérent avec cette réalité, continuer & accueillir les capitaux étrangers et changer leur
perception de |'économie, conditions pour la réussite de notre pays, 5iéme puissance éco-
nomique mondiale.
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TABLEAUX

Taux de chomage dans I'Union Européenne
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L’économie mondiale et les investisseurs de long terme

(En milliers de milliards $ au 1% Janvier Total Dont US Dont UE
2008)
TAILLE DES MARCHES DE CAPITAUX 150 50 25
PIB 55 14 17
ACTIFS FINANCIERS DETENUS PAR :

Fonds de pension 25

Epargne sous gestion 25

Assurances 20

Hedge Funds 1,5

Fonds souverains (SWF) 3 6 avec le leverage

Fonds de Private Equity 038
RESERVES DE CHANGE

Chine 1,6

Japon 1,0

Russie 0,5

Source : CDC



Capitalisation Mondiale
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Evolution du taux de prélévement obligatoires des administrations publiques
(en % du PIB)
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Créations des Entreprises Francaises

(en milliers)

327 Entreprises
créées en 2008 !
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2000 2001

Source : INSEE

Défaillances des Entreprises Francaises

(en milliers)

55 entreprises en
faillite en 2008 !
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Source : INSEE



Créations et Défaillances des Entreprises Francaises
(en 1993 & 2008)
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Crédit Impéts Recherche
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Corporate and Investment Banking

Résultat avant impét
de juin 2007 & décembre 2008
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Comment affirer les fonds souverains et les capitaux en France pour sortir de la crise @

Face aux défis actuels, une mission d'étude parlementaire a été confiée & Jean-Michel Fourgous, député
des Yvelines, et & Olivier Dassault, député de I'Oise, afin de mieux comprendre les sfratégies ef les
évolutions des fonds souverains.

Apparus au milieu des années cinquante, ces fonds de placement financiers détenus par des Etats sont
devenus récemment les nouveaux géants de la finance mondiale, grace & des capacités d'investisse-
ment imporfantes, reposant sur les réserves de changes de pays détenant des ressources naturelles ou
bénéficiant d'une forte croissance.

les récentes opérations menées par ces fonds pour racheter des entreprises stratégiques, notamment
dans les secteurs énergétiques ou de haute technologie, et leur implication possible dans la crise finan-
ciére infernationale, ont mis les fonds souverains sur le devant de la scéne médiatique et financiére.

Jean-Francois Copé, président du Groupe UMP de |'Assemblée nationale, s'est tourné vers Jean-Michel
Fourgous, président du groupe d'étude sur les PME et Olivier Dassault, président du groupe d'étude
sur l'atiractivité et le rayonnement infernational de la France, pour faire la lumiére sur cefte nouvelle
forme de capitalisme d'Etat et savoir quelle doit étre la politique de la France vis-avis de ces acteurs
économiques.

Jean-Michel Fourgous et Olivier Dassault,remarquant que « les fonds souverains sont passés du réle de
préteurs a celui d'acteurs », présentent leurs conclusions sur |'ensemble des problématiques lices aux
fonds souverains et ils onf formulé des propositions sur les stratégies polifiques, économiques et fiscales
nécessaires.

Jean-Michel Fourgous, député des Yvelines et maire d’Ellancourt, et Olivier Dassault, député de I'Oise,
sont co-présidents et animateurs du groupe d'étude Génération entreprise, qui rassemble plus de cent
députés de la majorité autour des thémes liés a I'entreprise et & la redynamisation de la croissance
francaise.
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