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- Editorial

ans ce numeéro spécial du Magazine des Professions

Financiéres et de 'Economie, dédié a la Présidence

francaise du Conseil de 'Union européenne, nous avons

laissé la parole aux acteurs de l'écosystéme financier
pour évoquer leurs priorités.

Lintégration des criteres ESG (économiques, sociaux,
environnementaux) dans les politiques industrielles et de
financement prend une place prépondérante aujourd’hui. De
grandes banques francaises mais egalement la BEI lexpriment
dans ces colonnes, il ne sagit plus d'une option cosméetique
Marie-AcNEs NICOLET, mais d'une tendance de fond, qui irrigue les autres sujets,
comme la révolution numeérique ou les nouveaux defis de la
croissance post covid.

Présidente de Regulation Partners
Présidente du Comité Rédaction

Magazine et du Comité . ) .. .
d'Orientation du Centre des D'autres sujets sont au coeur de laction des associations de

Professions Financiéres place, comme la réforme du crédit a la consommation, les
évolutions des normes de solvabilité, le voeu d'une meilleure
intégration de |'Europe des paiements, le déeveloppement
securise des crypto-actifs ou le développement de la titrisation.

Mais la guerre en Ukraine a mis laccent sur de nouvelles
priorités, parmi lesquelles [Europe de la défense quiil faudra
construire. Si plusieurs auteurs soulignent que [Europe a
désormais une vision convergente sur les sanctions contre la
Russie ou laccueil des Ukrainiens, il reste encore beaucoup
de choses a faire pour que [Europe parle dune méme voix
et prenne des deécisions courageuses dans le domaine
diplomatique, de lEnergie et de la Défense.

Car indéniablement, cette guerre nous conduit a oeuvrer
pour une plus grande souveraineté européenne et a trouver
des solutions pour une plus grande autonomie energetique.
Les sujets de cybersécurité sont ainsi parmi les sujets phare
de la Commission Européenne qui a propose recemment la
création d'une unité conjointe de cybersécurité pour intensifier
la réaction face aux incidents majeurs.

Nous vous souhaitons une bonne lecture. m
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La tit
enjeu du -

rlsation,
nancement

de l'économie du futur

eux ans apres le déebut de la

crise sanitaire, et une chute

historique de sa croissance

en 2020 (-6,4%), léconomie
europeenne est repartie en 2021 (+5,2%
en 2021 pour la zone euro), méme si le
conflit en Ukraine a accru les incertitudes
et aura un impact sur la croissance (+ 2,8%
en 2022 en zone euro selon le FMI). Ce
rebond a notamment été porté par la
réactivité et la solidité des banques
qui se sont fortement mobilisees et
qui aujourd’hui financent de maniere
dynamique la relance.

Mais le financement bancaire n'est qu'une
des deux jambes de l'accompagnement
du développement des entreprises.
Notre economie européenne a besoin
en complement de marchés de capitaux
solides et profonds, qui sont en fait
au ceoeur d'enjeux societaux qui nous
impactent tres directement, comme les
transitions ecologiques et numeriques.
Une Union des marchés de capitaux
(UMC) relancee permettrait egalement
de donner a s'investir une épargne
abondante : la Banque de France estime
que lexcedent d'épargne en zone euro
par rapport a linvestissement s'élevait
a 340 milliards deuros en 2019. Des
investisseurs particuliers toujours peu
presents vont donc de pair avec un acces
au financement par les marcheés encore
limité pour de nombreuses petites et
moyennes entreprises.

LUMC est par consequent un enjeu
strategique pour permettre une meilleure
allocation de l'épargne en fonction des

EtiEnnE BAREL,

Directeur général délégué
de la Fédération bancaire
francaise

besoins d'investissement au sein de
lUnion européenne et diversifier les
sources de financement des entreprises.

Des besoins d’investissements et
de financements massifs

Dans un contexte de relance économique
nécessitantdesfinancementsimportants,
une nouvelle révolution industrielle va
mobiliser des sommes considérables.
En effet, les transformations écologiques
et numeériques constituent un defi sans
precédent avec des investissements
additionnels massifs par rapport a la
tendance historique pour des montants
de 330 a 350 Mds€! par an pendant
au moins 10 ans pour la transition
écologique et 125 Mds€ par an pour la
transformation digitale. Ces montants
sont en ligne avec des estimations
d'economistes, qui chiffrent entre 3 a 5%
du PIB européen, soit 400 a 650 Mds€,
le surcroit annuel d'investissements a
réaliser pour une transformation durable
de notre economie.

Les bilans bancaires ne suffiront pas. En
effet, lévolution moyenne des bilans
bancaires europeens ces 10 dernieres
annees a eté de +2% par an en moyenne.

Avec un bilan consolide du secteur
d'environ 28 000 Mds€ au 1° trimestre
2021, une croissance annuelle au
méme rythme permettrait de dégager
environ 560 Mds€ par an de capacité
suppléementaire de financement. Si ce

1/ source BCE et Commission Européenne

06

Magazine des Professions Financiéres et de Economie



3(0- Dossier

montant semble correspondre aux ordres
de grandeur des préts nécessaires pour
financer leconomie traditionnelle, il est en
faittresinsuffisant, puisque celareviendrait
a ne plus rien financer dautre. Cela
supposerait également qu'aucun impact
des nouvelles contraintes reglementaires
ne porterait sur le bilan des banques.
Or, en létat, la transposition finale des
accords de Bale contraindrait plus encore
la capacité daccompagnement des
clients par les banques européennes.
Si ces accords devaient conduire a
une augmentation d'environ 10% des
exigences de fonds propres pour les
banques européennes, cela se traduirait
pour elles par une augmentation de leurs
risques pondéres d'environ 900 Mds€ sur
la periode de 5 ans de mise en ceuvre de
laccord balois. Traduits en capacité de
financement annuelle, ce sont justement
500 Mds€ par an de financements qui
seraient amputes.

Par consequent, la croissance
« historique » des bilans bancaires ne
suffira pas a financer ces investissements,
dautant plus que les conditions de
politique monétaire et de taux d'interéts
pourraient evoluer dans la décennie a
venir.

Les marchés de capitaux, outil
majeur pour financer ces enjeux

L'économie européenne est encore
trés largement intermédiee a plus
de 75% par les banques, alors quaux

In €bn

Etats-Unis la proportion est inverse, les
marchés assurant lessentiel de ce rdle.
Cette proportion pourrait évoluer grace
a la titrisation, c'est-a-dire la vente de
préts originés par les banques a des
investisseurs externes, publics ou privés.
Cette opération permettrait de redonner
de la place au sein des bilans bancaires
pour accorder de nouveaux préts a
leconomie.

Aux Etats-Unisce marche estconsidérable
et dynamique : plus de 3 000 Mds€ en
2020 alors qu'en Europe, il est marginal,
un peu moins de 200 Mds€ a cette date.

Les deux graphiques de |European
Stability Mechanism (ESM) sont tres
évocateurs ils demontrent que le
volume des opeérations de titrisation au
sein de UE s'est fortement contracte
depuis 2008, et qu'il est de plus en plus
faible comparée a celui existant aux Etats-
Unis qui s'appuient sur une intervention
publique significative.

Les risques liés a la titrisation ne sont
pas lies a loutil lui-méme, mais a la
qualite du sous-jacent qui est « titrise ».
Lors de la crise des subprimes, les
credits immobiliers ameéricains avec
un fort risque, passes aux marches, ont
entraineé des pertes élevees. A linverse,
les quelques titrisations faites en Europe,
qui etaient effectuées avec des sous-
jacents surs, n'ont entrainé aucune perte
inhabituelle.

155

i Rustawrwond Socuniisalion | Europa)

Placid securnitsation {Ewop) B Agonoy Loauilsaion (US)

Graphique 1: Volumes de titrisation en Europe (dont RU) et aux Etats-Unis

Sources : AFME, ESM calculation
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Graphique 2 : Part comparée des titrisations en Europe (dont RU) et aux Etats-Unis
Sources : AFME, ESM calculation

Ce sont bien ces credits surs qu'il faudrait
titriser a plus grande échelle en Europe
pour permettre daccroitre la capacité
de prét des banques, de renforcer les
marchés de capitaux européens afin
doffrir une source de financement
complémentaire aux entreprises et
d'accelerer lessor de 'UMC.

Des propositions pour dynamiser
la titrisation

La Commission européenne a publié il y
a un an son « Plan d'action pour lUMC »
intégrant la relance de la titrisation avec
une réforme de son cadre réglementaire.

Lindustrie bancaire a soutenu cette
initiative, en formulant des propositions
concretes : la recalibration de la

pondération des tranches senior de
titrisation pour que leur traitement en
charge en capital ne soit plus punitif,
la simplification du processus et le
raccourcissement des délais pour la
reconnaissance du transfert de risque

significatif, Lléligibilité des titrisations
a la réserve de liquidité ou enfin la
simplification des regles de transparence
pour les titrisations privees. Ces avancées
esperees ne doivent pas naturellement
étre reduites a néant par la transposition
finale de Bale : en ponderant les risques
résiduels conserves dans les banques
quasiment comme si ce transfert n'avait
pas eu lieu, elle agit a linverse du but
recherche.

Transposer rapidement ces propositions
dans la prochaine réeforme du cadre
reglementaire de la titrisation permettrait
a léconomie europeéenne de disposer
d'une puissance de financement accrue.
Il appartient dorénavant tant aux co-
legislateurs quaux superviseurs de
veiller a la bonne prise en compte de ces
elements. Ce sera demain indispensable
pour permettre a Europe de réussir sa
transition écologique et sa transformation
digitale. ®

Acheve de rediger fevrier 2022
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Revision de la directive
européenne relative au credit
a la consommation :

un juste équilibre a trouver entre
protection du consommateur et
flnancement des projets

Un marché francais du crédit a la
consommation tres réglementé

En France, le crédit ne peut étre distribue
que par un etablissement de credit (EC)
ou une societe de financement (SF),
soumis a des regles prudentielles strictes
(solvabilite, liquidite, controle de risque)
controlées par lAutorité de controle
prudentiel et de resolution (ACPR). Ce
n'est pas toujours le cas dans les autres
pays europeens.

Le marché frangais est lun des plus
réeglementés de |'Union européenne,
avec un niveau de protection du
consommateur tres éleve, issu des lois
Lagarde, Moscovici, Hamon.

- publicité strictement encadréee (mention
pedagogique, affichage du coult, taille
des caractéres..) ;

- délais de rétractation portés de 7 a 14
jours;

- analyse de solvabilité renforcee ;

- usure réformée : la loi francaise interdit
pénalement de préter au-dela du taux
moyen constaté majore d'un tiers. Ce
taux est désormais calculé en fonction
du montant du prét et non plus de la
nature du credit ;

FRANCOISE
PALLE-GUILLABERT,

Délégué général de 'ASF

- crédit renouvelable bride en taux, en
montant (au-dela de 1 000 € le préteur
doit proposer une offre alternative de
credit amortissable) et en durée avec
lamortissement minimum (3 ans pour
les crédits de moins de 3 000 € et 5ans
au-dela) ;

- les cartes de fidelite sont reglementees,
avec notamment la fonction « paiement
comptant par defaut ».

Les lois successives francaises ont donc
fait bien plus que transposer la directive
europeéenne de 2008.

Un niveau d’endettement
décroissant et maitrisé

Le marché francais du crédit a la
consommation est tres concurrentiel,
avec differentes catégories de credit
repondant a un besoin specifique (prét
personnel, crédit renouvelable, credit
affecte, location avec option d'achat) et
un niveau de taux comparativement plus
faible que dans les autres grands pays
europeéens.

C'est un marché parvenu a une certaine
maturite, qui voit intervenir de grands
acteurs pan-europeens, etavec un niveau

Avril 2022 - n"24
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Taux d'intérét annuels des crédits a la consommation (crédits nouveaux)
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Source Banque de France

d'endettement des ménages relativement
bien maitrisé, avec pres de 70 000 primo
dépdts de dossiers de surendettement a
fin 2021, en décroissance depuis six ans.

Depuis la sortie des confinements a
lautomne 2020, il na pas été constaté
de hausse des demandes de report
d'échéance ni des impayés. Grace aux
mesures gouvernementales de soutien
de léconomie, des entreprises et du
pouvoir dachat des meénages, limpact
de la crise a éte atténue. A fin 2021, le
marche est revenu a son niveau d'avant
crise pour les adhérents de IASF avec
45 milliards d'euros de nouveaux credits
octroyeés. Le colt du risque est a un niveau
historiquement faible.

Pour toutes ces raisons, et parce qu'ils
sont déja plus strictement reglementes
que leurs homologues européens, les
acteurs francais n'etaient pas demandeurs
d'une revision de la directive europeenne
sur le credit aux consommateurs, qui ne
se justifie pas sur leur marcheé national.
Les préteurs sont responsables et les
emprunteurs raisonnables.

La révision de la directive
européenne relative au crédit
a la consommation doit étre
proportionnée aux enjeux

La Commission européenne a rendu
publique le 1° juillet 2021 sa proposition

[talie w==——Allemagne

de révision de la directive de 2008.
Les aménagements proposés sont de
grande ampleur. Ils visent a répondre a
des évolutions constatées sur certains
marches (telles que la digitalisation
du parcours client, le developpement
de credits de faible montant ou de
courte duréee mais assortis d'un colt
eleve, lemergence des fintechs et du
crowdfunding..) tout en améliorant la
protection du consommateur européen.

Ainsi,dans la propositionde laCommission
europeéenne, le champ d'application de la
directive est étendu aux credits inferieurs
a 200 €, a ceux d'une durée de moins de
trois mois, a la location avec option d'achat
(LOA), aux plateformes de crowdfunding.
Le plafond passe désormais de 75 a
100 K€.

Linformation precontractuelle est
alourdie avec le risque d'une sur
information des clients peu enclins
a tout lire avant de conclure leur
credit. A la FIPEN (fiche d'information
precontractuelle européenne normalisee)
qui est maintenue sajoute lobligation
de deélivrer une information génerale
(« overview ») standardisée et simplifiee
mais qui duplique certaines informations
déja contenues dans la FIPEN.

Lanalyse de solvabilite est egalement
alourdie et precisee, avec la necessite de
documenter les decisions.

10
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Dans les Etats membres, les préteurs
non-établissements de crédit doivent
désormais étre agrées, enregistrés et
supervisés par une autorité nationale
indépendante. Ils n'ont pas le passeport
européen. Les Etats membres doivent
également introduire des plafonds de
taux d'intérét et promouvoir le conseil
budgétaire et l'education financiere.

Pour la France, l'enjeu de la négociation
du texte au Parlement et au Conseil
europeen sera de maintenir la protection
du consommateur francais tout en
preservant le niveau d'activité necessaire
au financement des projets des ménages
et au soutien de la relance économique
et de la transition écologique. Le credit
a la consommation doit en effet rester
accessible au plus grand nombre
notamment pour financer la rénovation
énergetique des logements et l'acquisition
de véhicules plus propres. Ces credits a
la consommation « verts » sont dailleurs
proposes a des niveaux de taux plus
avantageux que les préts classiques.

La revision de la directive doit aussi
prendre en compte le contexte
économique postérieur a la crise sanitaire.
Les regles danalyse de solvabilite
doivent rester souples pour s'adapter
aux differents marchés domestiques
ainsi qu'aux differents types et risques de
credit. Le parcours client en ligne, qui a
ete plébiscité par lessor du e-commerce
et facilité par la transition numerique, doit
étre assorti d'une information simplifiee
et adaptée. Leélargissement du champ
d'application aux credits de faible montant
et de courte durée doit saccompagner
d'un regime allege qui corresponde au
developpement doffres repondant aux
demandes des consommateurs.

A cet égard, les projets de rapport des
Commissions ECON et IMCO du Parlement
européen sont preoccupants avec
notamment des propositions telles que :

- lelargissement du champ d'application
du texte a toutes les formes de leasing ;
- linclusion de lassurance non obligatoire
dans le TAEG qui, combinée en France
avec le taux dusure tres mordant,

conduirait a ne plus assurer les
emprunteurs;
- lobligation de fournir linformation

pré contractuelle un jour avant la
conclusion du contrat ce qui risque de
compromettre les achats sur le lieu de
vente;

- lobligation de transparence sur le
scoring qui en dévoilant les filtres des
etablissements faciliterait la fraude ;

Lémergence de nouveaux
besoins et attentes de la part des
consommateurs

Plusieurs offres ont emergé réecemment
sur le marché francais.

Les paiements fractionnés qui permettent
de payer en trois ou quatre échéances un
achat de faible montant. Adoptés par les
consommateurs pour leur simplicité, ils
se sont développés avec la flambée de
le-commerce pendant les confinements.
La aussi, a LASF, nous defendons une
approche réglementaire adaptee,
proportionnée aux risques, afin de ne pas
alourdir les procédures ni tarir les offres.

De méme, les achats de seconde main se
developpent, en liaison avec l'économie
circulaire et le recyclage. Les achats
d'occasion ouvrent a de nouveaux
financements, notamment pour les
automobiles. L'usage prime souvent sur la
possession avec des offres locatives telles
que LOA ou location longue durée, surtout
en periode d'accelération des evolutions
technologiques.

environnement  mouvant
IASF plaide pour une
intelligente,  souple,

Dans cet
et incertain,
réeglementation

proportionnée aux enjeux. &
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Ba

e |, proposition

de transposttion de la

comrr

ISSION européenne :

quels impacts sur les
flnancements spécialisés ?

e 27 octobre 2021, la Commission

européenne a présenté ses

propositions de reglement et de

directive visant a transposer les
accords de Bale lll dans la reglementation
européenne. LUnion européenne est
ainsi la premiere juridiction a lancer le
processus de transposition des regles
internationales réformees par le Comite
de Bale en décembre 2017.

Les nouvelles regles révisent le calcul
des actifs ponderés en fonction des
risques (RWA - Risk Weighted Assets).
Les RWA constituent lestimation du
risque qui détermine le niveau minimum
de fonds propres reglementaires qu'un
établissement doit conserver pour faire
face a des pertes imprevues.

L'ASF, en partenariat étroit avec les
associations européennes, a multiplie
les contacts avec les institutions
europeennes et francaises pour plaider
en faveur d'une adaptation des nouveaux
modes de calcul des RWA issus de
Bale Il au profil de risque faible des
financements spécialisés, en particulier
le leasing et laffacturage.

Dans la proposition de la Commission, le
leasing et laffacturage sont explicitement

FRANCOISE
PALLE-GUILLABERT,

Délégué général de 'ASF

mentionnés. La Commission note
notamment quun « haut niveau
d'expertise et de gestion du risque a éte
developpé pour le leasing ». Le poids
des acteurs europeens du leasing et
de laffacturage dans le financement de
léeconomie de l'Union est ainsi reconnu.

Des perspectives encourageantes
pour le leasing

L'application des nouvelles contraintes
sur les modeles internes pour le calcul
de la perte en cas de défaut est étalee
dans le temps pour le leasing jusqu'en
2029. Entretemps, 'EBA est mandatéee
pour analyser les « expositions en credit-
bail (leasing) comme une technique
de réduction du risque de credit en
approche modele interne et la calibration
appropriee des parametres de risque
applicables, en se penchant en particulier
sur les estimations propres aux pertes en
cas de defaut ».

C'est une ouverture essentielle vers la
reconnaissance du profil de risque plus
faible du leasing. Le rapport de I'EBA
est attendu pour le 30 juin 2026 au plus
tard et pourra conduire la Commission a
recalibrer la charge prudentielle via un
acte delegue.
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La pondération des expositions en leasing
en approche standard n'est quant a elle
pas modifiee, contrairement a la demande
de Leaseurope. Mais lassociation
européenne du leasing, appuyee par
IASF, va sattacher a obtenir lextension
a lapproche standard du périmetre de
lanalyse confiee a EBA. Lobjectif est
que les établissements de credit-bail
qui utilisent lapproche standard pour
évaluer leur risque de credit benéficient
également de possibles ajustements qui
decouleraient des travaux de 'EBA.

Des avancées majeures obtenues
pour l'affacturage

La principale demande d'EUF, l'association
europeenne daffacturage que préside la
France, et de ASF est prise en compte :
la reconnaissance de lassurance-credit,
largement utilisée en affacturage, comme
facteur d'atténuation du risque de credit.
Un mandat est en effet confié a 'EBA pour
analyser la réduction du risque apportee
par lassurance-crédit en approche
standard et en approche IRB fondation.

On note egalement que la pondération
plus contraignante proposée par le
Comité de Bale pour les engagements
hors bilan revocables sans condition
(passee de 0% a 10%) fait lobjet d'un
moratoire jusqu'en 2029. Parallelement,
un mandat est confié a 'EBA pour mieux
analyser limpact sur les exigences en
fonds propres des etablissements d'un
passage a une ponderation de 10%.

Enfin, une classe d'exposition spécifique
est creee pour les achats de créances sur
les entreprises : « corporates purchased
receivables ». Elle pourrait permettre de
mieux cibler l'ajustement des exigences
prudentielles.

En approche modele interne, la prise en
compte des specificites de laffacturage
est notoire. Plusieurs mandats sont
confiés a 'EBA pour analyser lopportunite
d'une meilleure approche du risque
pour la nouvelle catégorie d'exposition
correspondant aux achats de créances
d'entreprises. Ils pourraient deboucher sur
des ajustements plus fins des exigences
en fonds propres pour laffacturage.

Par ailleurs, certaines specificites de
laffacturage semblent dores et déja
reconnues dans la proposition : plusieurs
adaptations propres au « factoring » ou
aux « corporate purchased receivables »
sont proposees pour lestimation des
parametres de probabilite de defaut,
perte en cas de déefaut et perte attendue.

Les avancées reposent pour beaucoup
sur des analyses a mener par 'EBA.

Vigilance en revanche pour les
cautions

A contrario, un point dattention majeur
concerne lactivité de cautionnement des
credits immobiliers. LASF soutient depuis
2017 linclusion dans la transposition
européenne des accords de Bale de
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léquivalence prudentielle entre les
crédits immobiliers cautionnés et les
credits hypothécaires. Cette équivalence
a eté obtenue dans le texte balois par les
autorités francaises, au plus haut niveau.
Or, deux articles de la proposition de la
Commission européenne la confirment,
mais avec une surtransposition par rapport
au texte de Bale : dans la proposition de la
Commission le garant - l'établissement de
caution - doit respecter des exigences en
capital « au moins equivalentes » a CRR
la ou la seule comparabilité est requise
dans le texte balois. Cet écart pourrait
remettre en cause lacquis de Bale. LASF
militera donc pour un retour a la rédaction
exacte des accords de Bale. ILn'y a en effet
aucune raison de surtransposer.

Enfin, certains autres points significatifs
de la proposition ont un impact sur les
financements spécialisés.

Le « SME supporting factor », qui permet
une reduction des exigences en fonds
propres pour les expositions sur les PME,
est maintenu tel quel dans CRR, a un
meilleur niveau que celui propose par les
accords de Bale.

Loutput floor (plancher de fonds propres
exigibles contraignant les resultats des
modeles internes) est bien applique au
plus haut niveau consolide des groupes
bancaires. Mais le surplus de capital le
cas echeéant exigible devrait étre reparti

entre les entités consolidées du groupe
dans chaque Etat membre, a proportion
de la part des actifs du groupe quelles
representent. Cette solution courageuse
dans le contexte politique européen mais
hybride ne savere que partiellement
satisfaisante car complexe a mettre en
ceuvre. Son impact sur les filiales de
financement specialisé devra étre analyse
au sein de chaque groupe.

Lentrée en vigueur au sein de l'Union est
désormais proposee par la Commission
européenne au 1° janvier 2025, soit un
report de deux ans.

Cependant, les travaux européens sur
ce texte ne font que commencer. Les
Etats-membres et les parlementaires
européens devront s'entendre sur une
contre-proposition. Puis, la Commission,
le Conseil et le Parlement européens
devront s'accorder en trilogue sur le texte
final.

Enfin, les conclusions de I'EBA seront
essentielles pour déterminer la calibration
effective des aménagements proposes
par la Commission pour les financements
specialisés. Ce sont la des spécificites
européennes, mal prises en compte a
Bale, et qu'il convient de préserver car
elles contribuent au financement de
léconomie européenne avec un faible
niveau de risque. &
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SO
UIro

utient les priorités
e en sengageant

pour une croissance durable

e sommet Un Océan a Brest, le
sommet  Union européenne-
Union africaine a Bruxelles ou
encore la réunion ministérielle de
lAlliance européenne pour les batteries :
les événements sont nombreux auxquels
la Banque européenne d'investissement
a participé, rien qu'en février, dans le
cadre de la Présidence francaise du
Conseil de l'Union européenne (PFUE).

En tant qu'institution de financement
de l'Union européenne, dont les 27
Etats membres sont actionnaires, la
BEI soutient des projets favorisant les
priorites et les objectifs de ['Union,
fixes par la Commission européenne,
le Parlement européen et le Conseil de
l'Union.

A ce titre, il existe une reelle convergence
entre lactivitée de la BElI et lagenda
de la Présidence francaise. Cest tout
particulierementle casdanslesdomaines
du climat et de lenvironnement, de la
santé, de la compétitivite économique
et de la cooperation avec le continent
africain.

La BEl a pour ambition de
devenir la banque européenne
du climat, dans la droite ligne de
l’Accord de Paris et des objectifs
de développement durable des
Nations Unies.

La BEI compte réaliser cette ambition en
contribuant a mobiliser 1 000 milliards

AwmBroise FAYOLLE,

Vice-président de la BEI

d'euros dlinvestissements a lappui de
laction en faveur du climat et de la
durabilité environnementale au cours
de la décennie cruciale 2021-2030 et en
portant la part de ses financements verts
a au moins 50 % d'ici 2025. En 2021, ce
pourcentage s'est éleve a 43% pour le
Groupe BEI, mais il est supérieur dans
certains pays, comme en France, ou
plus des deux tiers du volume de préts
ont été consacrés au financement des
énergies renouvelables, au verdissement
de lindustrie, a lamelioration de
lefficacité énergetique des batiments, au
developpement des mobilités durables
ou encore a la réduction des deéchets
plastiques.

Davantage encore que le volume des
financements, nous sommes attentifs a
leur caractere innovant. Lappui financier
dont ont par exemple bénéficie la start-
up Carbios pour sa solution de recyclage
a 100% des dechets plastiques ou
le Groupe Avril pour ses recherches
en matiere de protéines vegetales,
en temoignent. Cette preoccupation
s'explique par deux raisons : d'une part,
linnovation est une composante majeure
de lareponse au defi climatique et d'autre
part, ces projets innovants, parfois plus
incertains et risquées, sont susceptibles
de rencontrer des difficultés pour récolter
des fonds aupres des acteurs bancaires
traditionnels.

La préservation de la biodiversite est
un autre domaine dans lequel nous
souhaitons étre plus présents. Cela
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rejoint la aussi un des axes forts de la
PFUE et le sommet Un Océan de Brest a
été loccasion pour la BElI dannoncer le
doublement des financements pour la lutte
contre la pollution plastique des océans,
en collaboration avec plusieurs autres
institutions européennes de financement
du développement.

Rouage essentiel de la réponse
européenne a la crise sanitaire, la
BEI a significativement augmenté
ses financements dans le domaine
de la santé, en Europe et dans le
monde.

Face a la pandémie, la BEl s'est tout d'abord
mobilisée en accordant 100 millions
d'euros de financements a BioNTech, des
juin 2020, pour financer les essais cliniques
et la production de son vaccin en Europe.
C'est dailleurs une entreprise que nous
connaissions déja pour avoir soutenu, via
un prét de 50 millions d'euros en décembre
2019, sa recherche contre le cancer, fondée
sur la technologie ARN. La BEl a par la
suite contribué financierement a linitiative
COVAX (pour pres d'un milliard d'euros), en
vue d'accelerer la fabrication de vaccins et
d'en assurer un acces juste et équitable,
a l'échelle mondiale. S'y sont ajoutes des
apports en capital a des organismes de
sante africains, comme llnstitut Pasteur
de Dakar, pour les aider a développer
des capacités de production de vaccins
contre la COVID-19 et dautres maladies
endemiques.

Au-dela de cet engagement en réaction a
la crise, la BEI a fait de la santé un objectif
a part entiere. En France, par exemple, le
montant des investissements en faveur des
« medtech », ces technologies innovantes
appliquéees au monde médical, a fortement
augmente surlannée 2021. Parmiles projets
finances figure notamment le systeme de
test PCR digital, destine a limiter le taux de
faux negatifs, mis au point par la societe
Stilla Technologies. La BEI a egalement
finance plusieurs spécialistes de la
robotique chirurgicale comme Robocath
(robotique vasculaire) ou Quantum Surgical
(traitement chirurgical du cancer du foie).

Cet effort en faveur du digital et
de l'innovation vise a renforcer

la compétitivité de '’économie et
l'autonomie stratégique de I'Union
européenne.

En 2021, linnovation a représenté pres
d'un quart des financements du groupe
BEl en France. Cela concerne de grandes
entreprises, léquipementier automobile
Valeo ayant par exemple bénéficie d'un
prét pour ses dépenses de R&D dans
la sécuritée des vehicules, mais aussi
des start-up, a linstar de lentreprise
toulousaine Alteia, qui a developpé, grace
aux financements de la BEIl, une solution
basee sur lintelligence artificielle pour
exploiter les images captees par drone et
satellite. Pour atteindre les start-ups et les
PME, cruciales en matiere d'innovation, le
groupe BEI s'appuie sur des intermédiaires
financiers, comme Bpifrance, ainsi que
sur les investissements en fonds propres
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ou garanties du Fonds européen
d'investissement, la filiale de la BEI dediee
aux PME.

Au niveau européen, le groupe BEIl va
contribuer a hauteur de 500 millions
d'euros a linitiative Scale-up Europe,
portée par la France, lAllemagne et
de nombreux autres Etats membres. Il
s'agit d'accroitre les capacités des fonds
europeens de capital-risque pour financer
les dernieres étapes de développement
des start-ups européennes, via la
creation d'un fonds de fonds dote de
10 milliards d'euros. C'est une méme
logique de souveraineté qui a préside a
la constitution d'une Alliance européenne
pour les batteries, dont les orientations
stratégiques sont en partie financées par
la BEI. On peut souligner par exemple le
prét de 350 millions d'euros accordé a
Northvolt, en 2021, pour la construction
de sa gigafactory en Suede. D'autres
filieres strategiques, comme les semi-
conducteurs, pourront faire lobjet d'un
soutien similaire, en cohérence avec
limpulsion donnee par les difféerentes
institutions de l'Union.

Enfin, il est important de
souligner que la BEI poursuit
ces objectifs en investissant
également hors de I"'Union
européenne, en particulier en
Afrique.

Aprés y avoir déja investi pres de 26
milliards d'euros depuis 2012, la BEl a
réaffirme son engagement en faveur
du continent africain lors du recent
Sommet Union européenne-Union
africaine, organisé dans le cadre de la
PFUE. Les investissements de la BEl en
Afrique, et hors de ['Union européenne
en general, relevent du nouvel
instrument de voisinage, de coopération
au développement et de coopération
internationale et s'inscrivent pleinement,
a cet egard, dans la mise en ceuvre des
objectifs de 'Union européenne.

En plus dun nécessaire soutien
a linnovation, a  lentrepreneuriat
et a légalite entre les sexes, ces
investissements visent a repondre aux
importants besoins de financement dans
le domaine des infrastructures. La BEI

contribuera ainsi a la mise en ceuvre du
plan d'investissement Global Gateway,
presente par la Commission en decembre
2021, considérant que des infrastructures
durables et réesilientes sont essentielles
pour stimuler la croissance eéconomique,
tirer le meilleur parti de la révolution
numerique et faire face au changement
climatique.

En tant que banque européenne du
climat, nous attachons une attention
particuliere a ce dernier aspect. Alors
qu'elle contribue relativement peu aux
emissions mondiales, Afrique compte
parmi les regions qui patissent le plus des
effets du changement climatique. Plus
des deux tiers de notre activité en Afrique
sont consacres a laction pour le climat et
lenvironnement, pour financer aussi bien
des projets d'envergure comme la grande
centrale d'énergie solaire de Ouarzazate,
au Maroc, que des projets locaux, tels que
linstallation de panneaux solaires sur le
toit des eécoles et des hopitaux en Gambie.

Le dernier sommet Union européenne-
Union Africaine a par ailleurs permis
de rappeler la nécessite de mieux
coordonner notre action avec les
autres acteurs européens, au travers
de la « Team Europe », et d'approfondir
notre collaboration avec les institutions
financieres africaines : je pense bien sur
a la Banque africaine de développement,
mais aussi aux banques regionales de
développement, comme la Banque Ouest
Africaine de Développement.

La création, au début de lannée 2022,
de EIB Global, une branche de la BEI
regroupant lensemble de notre activite
hors de 'UE, doit permettre de réepondre a
ces defis. En collaboration avec les autres
acteurs bilatéraux et internationaux,
EIB Global intervient au plus prés des
populations, des entreprises et des
institutions locales en Afrique, de facon
a amplifier limpact de notre action. Cette
perspective est conforme a la volonte,
exprimée par la Commission et les Etats
membres, d'un partenariat renouvelé
avec le continent africain.

La BEI saffirme ainsi comme un acteur
global de la transition écologique et
numerique, soucieux de promouvoir une
croissance durable et inclusive. ®
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Les e

njeux de la Présidence

francaise du Conseill de

l)

Jnton européen

Contribution de 'Adan

e

Pour une Europe des crypto-actifs

e 1° janvier 2022, la Slovénie

a passe le flambeau de la

Présidence du Conseil de 'Union

européenne a la France. Ainsi,
durant tout ce premier semestre, la nation
sera a la manceuvre pour impulser les
travaux legislatifs du Conseil et garantir
la continuité du programme de |'UE.
Trois priorités : la relance, la puissance, et
lappartenance a l'Union.

La France place la transition numérique
de [Europe au coeur de ce programme.
En effet, elle promeut la construction d'un
nouveau modéle européen de croissance
pouvant soutenir linnovation, favoriser
la compétitivité de ses entreprises du
numerique et inscrire ses valeurs dans le
nouveau monde numeérique qui se profile.
Cette industrie forte devient ainsi un
element essentiel du renforcement de la
souveraineté de I'Europe, plus que jamais
une priorité dans le moment charniere
que nous vivons.

L'avenir de 'Europe numeérique est et sera
porté par la révolution des crypto-ac-
tifs. Le secteur dit “crypto” est au coeur
du reacteur de nombreuses mutations
qui laccompagnent depuis une déecen-
nie. Depuis la création du bitcoin et des
toutes premieres cryptomonnaies, des
stablecoins, ou encore de nouveaux mo-
des de financement et de la finance de-
centralisee (DeFi), linnovation constante

Faustine FLEURET

Présidente et Directrice
générale de I'Adan

catalysee par les crypto-actifs dessine
les contours de la finance europeenne de
demain.

Dans ce nouveau spectre de la finance,
l'Europe - et en premier lieu la France -
ont clairement une carte a jouer. Depuis
2011 et larrivée de ses tous premiers ac-
teurs, lindustrie francaise et européenne
des crypto-actifs s'est developpee et
structurée sur de nombreux segments :
investissement, epargne, paiement, fi-
nancement, services bancaires et finan-
ciers décentralises, etc. Les membres de
lAdan illustrent cette diversite et cette
complémentarite.
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Il n'est donc pas étonnant qu'une priorité
importante de la PFUE porte sur la
protection des transactions financieres
contre les menaces cyber et criminelles.
C'est pourquoi la France entend faire
avancer les travaux relatifs a la regulation
de la finance numérique.

Il s'agit en premier lieu du reglement re-
latif aux marchés de crypto-actifs (MiCA),
proposée par la Commission européenne
en septembre 2020. Largement inspire de
lagrement des prestataires de services
sur actifs numeriques (PSAN) enterine
au moment de la loi PACTE, MICA vise a
encadrer tant le marché primaire que se-
condaire des crypto-actifs (non qualifies
d'instruments financiers), a savoir les cryp-
tomonnaies, les jetons émis dans le cadre
d'Initial coin offerings (ICOs), et les stable-
coins.

En second lieu, la reforme du cadre de
lutte contre le blanchiment de capitaux
et le financement du terrorisme (LCB-FT),
engageé par la Commission européenne
en juillet 2021, entend harmoniser au
niveau communautaire les obligations
des PSAN en la matiere. Cette révision est
proteiforme : mise en place d'une nouvelle
Autorite  européenne de supervision
ad hoc (LAMLA), revision des regles
concernant les transferts de fonds afin
de garantir la tracabilité des crypto-actifs
(travel rule), renforcement des obligations
de vigilance des personnes exposees,
etc).

Il convient de noter que les acteurs
francais sont particulierement vertueux
dans ce domaine, et s'érigent ainsicomme
des partenaires de confiance privilegies
en Europe. En effet, depuis linstauration
de la loi PACTE, les prestataires etablis en
France ou adressant le marché francais
doivent s'enregistrer aupres de [AMF
et respecter le dispositif européen en
matiere de LCB-FT (ceci etant contréle
par 'ACPR). Ainsi, la reforme européenne
constitue une nouvelle positive
puisqu'elle restaurera les conditions d'une
concurrence equitable au sein de 'Union
europeenne.

Désormais, tout l'enjeu réside en ce que
la reglementation - indispensable pour
favoriser la confiance dans les marches
et ladoption par de nouveaux utilisateurs

- ne bride pas linnovation en
repondant a deux imperatifs :
étre proportionnée et
adaptée. Proportionnée,
car lavenir de [Europe
numeérique et financiere est
porté, en premier lieu, par
les nouveaux acteurs. Les
deux licornes francaises du
secteur, Ledger et Sorare,
en sont lillustration parfaite.
Lexplosion de la finance décentralisee,
portée par les “pure players" des crypto-
actifs, confirme ce constat. Adapte,
car linnovation oblige a repenser le
paradigme réglementaire traditionnel. Or,
sur ces deux critéeres, les débats en cours
au niveau européen ne prennent pas
toujours la bonne direction et menacent la
croissance du secteur.

Ainsi, le secteur crypto francais et
européen sera particulierement attentif a
uncertainnombredesourcesdinquietude.
La volonté douvrir trop largement le
périmétre de MICA a des innovations
qu'un tel encadrement viendrait tout
simplement anéantir, comme la finance
décentralisée ou lindustrie des non-
fungible tokens (NFT). Les menaces sur
la neutralité technologique, alors que
lidee d'interdire le minage fait son chemin
au Parlement européen. Lopportunité
manquee de renforcer la souveraineté
monétaire de la zone euro, tandis que
le régime envisageé risque dempécher
tout stablecoins euro de voir le jour.
L'application trop précoce de la travel
rule alors qu'il n'‘existe a ce jour aucune
solution technique européenne, ce qui
créerait de dangereuses vulnérabilités
en matiere de protection des données
financieres des citoyens européens, de
cybersécurité et de dépendance des
entreprises europeennes.

Lavenir de I'Europe humerique est donc
jalonné de nombreuses inconnues. La
Présidence francaise du Conseil de
'Union européenne doit se saisir de cette
opportunité daffirmer plus clairement
son soutien a lindustrie européenne des
crypto-actifs et de créer les conditions
de son épanouissement, par un juste
equilibre  entre  reglementation et
innovation. Pour une Europe pleinement
souveraine, libre de ses choix, maitre de
son destin. @
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Les en

de |’

eux de
francalse d

a Présidence
U Consell
Jnton européenne

dans les palements

e 1° janvier 2022, la France a
pris la Présidence du Conseil
de [Union européenne et cela
doit étre loccasion de donner a
lEurope une formidable impulsion, et
de la préparer aux défis actuels et futurs.
Durant cette Présidence, la France a
certes dabord un réle de mediateur,
pour permettre larbitrage des décisions
du Conseil européen des chefs d'Etats
et de gouvernement, mais elle a aussi
un pouvoir dorientation des travaux
europeens sur des sujets majeurs.

La France a défini un programme
complettincluant unfort volet numeérique,
et bien au-dela des paiements. Plusieurs
chantiers importants restent sur la table,
et notamment l'Union bancaire et la
régulation des geéants du numeérique.
Mais dans les paiements, déclares
stratégiques en septembre 2020 par la
Commission Européenne, via la Retail
Payments Strategy (RPS), il y a un vaste
chantier, qu'il faudrait poursuivre et
developper, et qui pourrait s‘etendre sur
la decennie a venir.

La France prend cette Présidence a un
moment clé de lhistoire européenne,
et a un tournant, qui marquera pour
longtemps le futur de 'Union Européenne.

Le moment clé, ce sont les vingt ans de
leuro. Leuro est devenu « un des plus
précieux symboles de l'unité européenne »,

Hervi SITRUK

DG MANSIT,
Président-Fondateur

FRANCE PAYMENTS FORUM

1/ Programme de la
Présidence francaise
du Conseil de 1'Union
européenne - Ministére de
I'Europe et des Affaires
étrangeéres
(diplomatie.gouv.fr)

comme la déclaré Mme Lagarde, et c'est
un symbole partagée par chacun. Et il
fallait donner une suite a leuro, et c'est le
SEPA. Nous fétons en méme temps, les
vingt ans de la création du SEPA et les dix
ans du Reglement SEPA, et les progres
réalisés sont importants. Il est maintenant
temps de donner une perspective
nouvelle a 'Europe des paiements. C'est
lobjet de la RPS qu'il faut mettre en
ceuvre et prolonger.

Le tournant, cest une double prise
de conscience : en Europe, par
les dirigeants européens, que la
Souveraineté Européenne est en jeu
dans les paiements, notamment via les
transferts de donnees dans dautres
zones moneétaires ; et hors d'Europe,
par les gouvernements ameéricains ou
chinois, mais aussi par les grands acteurs
économiques internationaux, GAFAs
et autres BATX, et par les Banques
ameéricaines ou asiatiques, que le marche
europeen est un marchée majeur et que
c'est la que leur competition entre eux
va avoir lieu. LEurope est devenu le
champ de bataille, et les gouvernements
europeens veulent désormais défendre
leur pré carre.

L'Europe des paiements a en effet de
nombreux atouts : c'est un marche de
500 millions d'habitants, disposant de
banques fortes et nombreuses et de
systemes de paiement parfois a la pointe
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delinnovation et de larésilience, et méme
de la lutte contre la fraude, comme en
France, ou elle a baissé pour la premiere
fois cette année. Et que c'est un marche
qui est en cours d'organisation, avec
une innovation forte et des potentiels de
croissance importants.

Mais'Europe aune faiblesse majeure:c'est
un patchwork de systémes et de marchés
domestiques, dominé par quelques
schémas de carte internationaux (ICS) et
des Big Techs américaine ou chinoises.

Les défis sont des lors multiples : il s'agit
donc (1) de parachever lintegration du
marche, (2) de geneéraliser le digital, (3) de
securiser les transactions et (4) d'assurer si
ce n'est la souveraineté européenne dans
les paiements, au moins une « autonomie
stratégique ouverte », pour ne pas se
fermer aux innovations mondiales, qui
sont nombreuses.

1. Lintégration du marché européen,
c'est en faire un marcheé unique et non
simplement unifie, ce qui était déja
lobjectif du SEPA il y a dix ans : « Single
Euro Payments Area », mais cest
également faire apparaitre des acteurs
industriels et bancaires paneuropéeens,
a méme de participer au grand marche
mondial dans les paiements.

Et pour atteindre cet objectif, il y a trois
caps a franchir :

Premier cap Confirmer le virage
stratégique de la politique concurrentielle
par ladoption d'une politique
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concurrentielle proportionnée mais moins
« naive » par rapports aux autres zones
eéconomiques et monétaires, et plus
ferme, notamment a l'égard des Big Techs,
et qui autorise d'une part des « business
models » viables en Europe et dautre
part, des consolidations industrielles et
bancaires.

Deuxiéme cap Poursuivre  l'Union
bancaire, 'Union des marchés de capitaux
et la consolidation industrielle, pour
faire naitre des champions bancaires et
industriels qui soutiendront laffirmation
de la souveraineté européenne, et des
licornes qui apporteront un complément
d'innovation, mais aussi pour disposer
d'un grand marché financier permettant
de donner a l'Europe les moyens de son
ambition, parallelement au renforcement
des incitations au financement de
linnovation.

Troisieme cap : Promouvoir une Europe
des paiements sans couture, notamment
en matiere de maitrises des risques. Avec
la DSP1 et la DSP2, Europe constitue déja
un modele pour beaucoup. Mais, il faut
en faire le bilan pour préparer le futur. Et
il faut renforcer les regles qui gomment
les limites domestiques, notamment en
matiere de securité et de lutte contre la
fraude.

2. Généraliser le digital, c'est a la fois
poursuivre la digitalisation des paiements
scripturaux, mais c'est aussi donner toute
son impulsion a leuro digital, a l'Instant
Payment, et au projet EPI.
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Pour leuro digital, il ne sagit pas ici,
exclusivement de leuro digital central,
ni de leuro digital de détail, mais aussi
de leuro digital de gros, entre les
professionnels, pour linterbancaire et les
paiements internationaux, et de leuro
digital commercial, qui pourrait étre émis
par les banques. France Payments Forum
est favorable a ladoption d'un scénario
pour le developpement a 10 ans de
leuro digital sous toutes ses formes, en
compléement des paiements scripturaux
digitalisés.

Pour lUInstant payment, lobjectif est d'en
faire le « New normal », un moyen de
paiement universel et moderne, sans
chercher a lopposer a la carte bancaire,
qui a poursuivi sa rénovation avec le sans
contact et offre de belles perspectives de
developpement a moyen terme.

Et EPI est un projet stratégique, souhaité
par les Pouvoirs publics, et mis en ceuvre
par les banques, avec le soutien de
certains industriels. C'est un projet difficile,
mais c'est un projet incontournable, qui
fera avancer d'un grand pas ['Europe vers
sa souverainete dans les paiements.

3. Seécuriser les transactions, c'est

poursuivre sur la voie de la lutte
contre la fraude et le blanchiment, par
lauthentification forte, mais c'est avancer
aussiresolument vers l'identité numeérique
et vers la signature électronique avancée

et qualifiee, et c'est enfin se préparer aux
defis demain qu'ouvre le quantique.

4. Enfin, assurer une <« autonomie
stratégique ouverte », c'est dabord se
donner les moyens de contréler les
acteurs internationaux qui agissent en
Europe, notamment dans le numérique,
et dans ce domaine, plusieurs textes
réglementaires sont en cours d'adoption,
comme le reglement MICA sur les
cryptoactifs, et les Directives DSA et DMA,
et il faut obtenir leur adoption définitive.
Mais il faut préparer egalement la phase
suivante, en faisant de I'Europe, a défaut
du « premier territoire technologique
mondial » comme la propose Cédric O,
au moins un territoire compeétitif et leader
au plan mondial.

La Presidence francaise a donc du pain
sur la planche et ce sera donc un grand
moment, mémess'ilest finalement bref. Elle
doit étre loccasion d'avancées majeures
vers une autonomie stratégique, ouverte
aux innovations qualitatives. France
Payments Forum va accompagner le
mouvement et a organise le 24 mars 2022,
avec ses partenaires, Paris Europlace et
Finance Innovation, un grand éevenement
pour une Europe digitale compétitive,
innovante et sans frontiére, dans la finance
et les paiements.

Article rédige avant linvasion de ['Ukraine
par les armées russes.
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France - Italy,
twoO crossed destinles

istory and life of France and

Italy have been intertwined

several times. Some historical

pages are glorious, other
uncomfortable. We have been for a long
time brothers, fellow citizens since the
birth of the European Union. Particularly,
itis on this recent period that our attention
should be focused.

Several occasions have been missed
because of the failed attempt to
coordinate our countries’ weight within
the EU. Precisely because of common
citizenship and of common geostrategic
interests, Europe is a free market area
within which, and this is positive, interests
meet and clash. France and ltaly have
not always been able to manage their
concerns.

For instance, in 2011, no awareness was
showed about the speculation against
sovereign debts which actually was to
be understood as an attack on the single
currency, not just on the debt of one
country or another. Provided that Italian
debt was and still is pathologically high.
In 2012, the situation was fixed thanks to
the European Central Bank, not to the
Council's political capacity.

Nowadays things are working differently.
And, fortunately, in a promising way.
France and ltaly are well aware of their
common interests in the revisionary
process of the Stability Pact.

It is not a matter of calculating borders,

DavIDE
GIACALONE,

Vice-President of
Luigi Einaudi Foundation
and a member of the Board of
directors of the Foundation.
He is also an editor,
writer and journalist.

which are illusory and mostly rhetorical,
between the so-called «frugal» and
Southern Mediterranean countries. There
are two relevant issues:

a) the feasibility of stability policies in
order not to witness impossible drastic
debt reductions, with consequential
induction of recessions;

b)the reaffirmed necessity of having
common rules, not disrupted by
bilateral negotiations between
individual countries and the European
Commission.

This debate is
dynamic  within

already lively and
ECB board, with
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particular emphasis on support of public
securities auctions and on interest rate
determination, but it is important that this
dispute assumes a full political dimension,
moving into the reform process involving
States and the European Parliament.

In the past, the mistake committed was
that of distinguishing between great and
small countries, or between disciplined
and sinners ones. On the contrary, these
are models that deal with deep roots
of national identities and sovereignty,
of which reaffirmation cannot and must
not undermine a greater convergent
perspective. That is the reason why it is not
a question of creating elastic and tolerant
spaces, but of revising rules in order to
make them followed and not interpreted.
In this process, our two countries have
a joint and vital interest to include their
own problematic concerns within the
European framework.

There is another delicate issue which
unites us and should lead us to greater
cooperation and confluence: a project
of common defense. The resurgence,
in the East, of imperial and expansionist
pretensions and arrogance, which directly
affect European security and sovereignty,
plus the growth of our internal market
which places us among the leading areas
of the developed and democratic world,
raise the problem of making defense
common. We all need a European
defense.

FONDRZIONE
LUK EINRLIDI

T STUDE D8 POLTACH
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Also within NATO there is pressure
to increase, in relation to the GDP,
investments of each state in military
expenses but this is not enough, we
Europeans also need to coordinate them
efficiently. The disproportion between the
(great) economic power and the (minor)
military power must be filled. To do so it
is not enough to increase the spending,
without forgetting heavy problems that
this expenditure entails. It is necessary
to spend better, without losing energy in
making diversity grow.

The core of this effort is not only the
creation of troops under the European
flag, but, firstly, the flourishing of a
European production and research on
security and defensive matters. Especially
after Brexit, France and ltaly have a lot
to do in order to be the real leaders of
this effort. It is essential to catch the link
between strategic autonomy and political
weight.

Naturally, debt, budgetary rules and
defense are not the unique context
relating common interests, but surely,
they are the ones on which governmental
ability and capacity of changing current
tracks and riding a tandem together are
measured. Of course, this should happen
always having in mind that the goal to be
crossed is and must remain a European
common goal. It will be an aim to fulfill,
like several other precious targets already
achieved, all together. ®

The Luigi
Einaudi
Foundation

in few words

Established in Rome, the
Luigi Einaudi Foundation
is a think tank promoting
liberal ideas and liberal
political thought. It was
founded by Mr. Giovanni
MALAGODI - the
Secretary of the Italian
Liberal Party, former
President of the Italian
Senate and of Liberal
International.

Since 1962, the Foundation
has promoted liberalism as
an instrument to elaborate
original responses to the
complexity of the current
issues.
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Ccomr

nent assurer

la souveralneté industrielle

de I'Unto

a rivalité  industrielle  entre

lEurope, les Etats-Unis, et la

Chine, s'est accentuée depuis

les années 2000. Les limites de
la souveraineté européenne ont éte
mises a jour avec les crises de 2008 et
2020 dans certaines filieres stratégiques,
en particulier la sante, lénergie, et
l'electronique. Cette prise de conscience
a suscité une vague d'initiatives visant a
renforcer la souveraineté industrielle,
tant au niveau des Etats membres
qu'au niveau de l'Union. C'est dans ce
contexte que la Présidence francaise
de l'Union européenne a ete placee
sous le signe de la construction d'une
souveraineté européenne, notamment
dans le domaine industriel. Les enjeux
sont en effet grands en termes de
financement, de regulation, d'innovation,
de soutenabilite, et de securite.

Une souveraineté industrielle
face a de nombreux défis

La désindustrialisation a été une
tendance longue en Europe entre les
années 1970 et 2000, expliquée pour
partie par une transition vers les services,
des délocalisations, et une inadaptation
croissante des systemes de formation
et d'innovation. Cette tendance, matrice
de nombreuses crises sociales dans
les régions aux industries déclassees,
a été hétérogene, en permettant aussi
un renouveau industriel a l'Est. Le taux
d'industrialisation  s'est  stabilise au
niveau européen apres 2008. Aujourd'hui,
lindustrie conserve une part plus élevee
du PIB en Europe quaux Etats-Unis (cf.

Jurien BRAULT,

Chercheur au Fonds

Européen d'Investissement
(Groupe BEI),
économiste a BSI Economics

AVERTISSEMENT :

Les opinions exprimées
dans cette note sont celles
de l'auteur et ne reflétent
pas nécessairement celles
de la Banque européenne
d'investissement ou
du Fonds européen
d’investissement.

N européenne ?

graphique 1 page suivante), et, surtout,
représente 80 % des exportations. Au
vu de la plus grande résilience des pays
europeens les plus industrialises face a
la Grande Récession de 2008, lindustrie
joue toujours un roéle cle. Il est des lors
stratégique de sassurer le « controle »
des entreprises les plus dynamiques,
des écosystemes de developpement
industriel, et des flux de produits et
donnees.

La crise du Covid-19 a mis en évidence
de nombreuses insuffisances
d'approvisionnement, de dépendances
(notamment  vis-a-vis des pays
asiatiques), d'innovation, ou encore de
financement. Linsuffisance des capacités
de production industrielle et de la
recherche et développement a limite
la réeponse productive européenne,
particulierement en matiere de vaccins.
Encore aujourd’hui, les difficultés
d'approvisionnement limitent la reprise
et constituent un vecteur d'inflation. En
matiere de financement, les niveaux
d'investissement en capital-risque se
sont maintenus, mais les investisseurs
sinquietent de la taille insuffisante
des fonds d'investissement et d'un
développement boursier insuffisant. Ces
deux facteurs limitent les possibilites
de maturation sur le sol europeen des
entreprises en croissance (« scale-ups »),
dont certaines deviendront les acteurs
cles des futures industries strategiques.
La crise du Covid risque donc d'accelerer
cette tendance de perte de souveraineté
industrielle.
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Graphigue 1 : part de l'industrie dans le PIB
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Le colt d’'une souveraineté d'un cercle industriel vertueux en Europe.
industrielle limitée Cela risque tout particulierement d'étre le

cas dans les deux domaines prioritaires
En matiere d'approvisionnement, de la relance : les industries vertes et
labsence de capacités de production et les industries du numerique. Lessor de

de stocks crée des obstacles couteux.
La concentration géographique de la
production laisse 'Union vulnérable aux
crises geopolitiques. En effet, 6 % des
importations européennes en valeur sont
ainsi considérées comme stratégiques,
dont la moitié en provenance de Chine,
essentiellement dans les secteurs de
lénergie, de la santé, et de l'‘électronique.

En matiere de financement, le modele
europeen, bancaire et fragmente
entre Etats, savere peu efficace pour
canaliser l'épargne pourtant abondante
d'une societe vieillissante. De ce fait,
de nombreuses jeunes entreprises
industrielles européennes ne trouvent
pas sur les marches financiers européens
les sources de financement pour croitre
et murir, et se dirigent notamment vers
les Etats-Unis. Or, des financements
ameéricains sont souvent associés pour les
entreprises a des transferts progressifs
d'activité outre-Atlantique. Il s'agit donc
dans le méme temps de pertes de
souverainete industrielle, mais aussi
digitale, énergetique, et geopolitique.

En matiere d'innovation, ces insuffisances
alimentent la fuite des cerveaux et
limitent les possibilités de mise en place
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champions numeériques oligopolistiques
aux Etats-Unis et en Chine risque d'encore
plus limiter les capacités dinnovation
technologique sur le continent et de priver
lUnion d'instruments de puissance. Ce
risque est également grand concernant les
« technologies-clés » génériques comme
les industries et matériaux avances, la
biotechnologie, la  microélectronique,
lintelligence artificielle, et la cyber-securite.

Les instruments de la reconquéte
de souveraineté

La crise de 2008 a relanceé les ambitions en
matiere de politique industrielle,notamment
a travers le Fonds européen pour les
investissements stratégiques. Pendant la
crise du Covid, les institutions européennes
ont contribué a sauvegarder lécosystéme
industriel sur le continent. La Commission
a élaboré une nouvelle strategie et a
augmente de 20 % ses budgets dévolus
aux enjeux de souveraineté industrielle.
Davantage que s'industrialiser plus, I'Union
doit surtout s'industrialiser mieux en
optimisant l'allocation des ressources et en
preservant sesinstruments de souverainete.

A court terme, la reaffirmation de la
souveraineté industrielle européenne peut
se fonder sur des ameéliorations en matiere
de commandes publiques en temps de
crise, de stocks, et d'approvisionnements.
Une collaboration sur les normes a éte mise
en place avec les Etats-Unis. Le soutien
public au capital-risque et aux garanties
de crédit permet de sauvegarder les
petites entreprises en temps de crise, de
favoriser linnovation, et de limiter la fuite
des talents. Il s'agit dans ce cadre de trouver
un equilibre harmonieux entre préservation
des entreprises fragiles et mise en place
d'un marché industriel dynamique.

Amoyenterme, lesinstitutions européennes
ont récemment decide de mesures
ambitieuses. Il sagit notamment de
linitiative Scale-up Europe (3,5 milliards €),
qui vise a soutenir les jeunes entreprises
en croissance. Le Fonds europeen
d'investissement soutient dans ce cadre le
programme « Champions technologiques
europeens » (500 millions €) qui vise a
faire emerger dix entreprises « licornes »
valorisées a plus d'un milliard. Dans le
cadre du Fonds pan-europeen de garantie,
le Fonds européen dinvestissement et

Bpifrance ont aussi commence a deployer
un demi-milliard en « Préts industrie PME »
pour renforcer les capacités de production
des entreprises industrielles.

A long terme, la souverainete industrielle
europeenne passe par un protectionnisme
raisonné a travers le mecanisme
d'ajustement carbone aux frontieres de
l'Union. Les lecons du protectionnisme du
siecle dernier ont montre a quel point il est
délicat d'arbitrer entre protection benéfique
et capture de rente. La future legislation
européenne sur les subventions chinoises
montrera ou 'Union souhaite se placer
dans cet arbitrage. Un interventionnisme
ciblé et agile conjugué au renforcement des
marches de financement et de la recherche
et deéveloppement apparait aujourdhui
comme la solution la plus adaptée.

Une lueur d’espoir

La crise de 2020 a donc remis sur le devant
de la scene la question de la souveraineté
industrielle européenne, et a initié une série
de mutations nécessaires. La France, qui
a une expérience historique unique des
avantages et limites de linterventionnisme,
est bien placée pour faire fructifier et
accélerer ces changements au niveau
europeen. i
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Banques et ESG
Vers un nouveau paradigme

1. D’une prise en compte ciblée a
une intégration structurelle

Ces dernieres annees, lurgence
climatique et laugmentation des
inégalités ont structuré et accéléré la
prise en compte et lintégration des
criteres Environnementaux, Sociaux et
de Gouvernance (ESG) par le monde
économique. Laccord de Paris et les 17
Objectifs de Developpement Durable
(ODD) adoptés par IONU en 2015 font
figure de tournant historique. Ces deux
marqueurs ont permis  d'exprimer
clairement les priorités pour le XX|eme
siecle, d'une maniére opérationnelle
et lisible non seulement pour les Etats
mais aussi pour les entreprises et les
investisseurs : lutte contre le changement
climatique, protection de la biodiversite,
inclusion sociale, reduction des inégalités
ou encore déeveloppement des territoires.
Les ODD et laccord de Paris ont fourni
aux entreprises une « boussole » qui
leur faisait préecédemment défaut. Les
réponses sont encore loin détre a la
hauteur des defis environnementaux ou
sociaux qui sont devant nous. Mais on ne
peut plus dire que l'économie ne s'est pas
mise en mouvement.

A linstar de beaucoup d'autres grandes
entreprises dans le monde, BNP Paribas
a intéegré les ODD dans sa strategie des
2017 et dans sa raison détre en 2019.
Le developpement, a partir de 2011,
de politiques de creédit encadrant de
plus en plus strictement le financement
de secteurs sensibles comme les

Laurent DAVID

Directeur Général Adjoint,
Chief Operating Officer
Groupe BNP Paribas

ANTOINE SIRE

Directeur de I'Engagement
Groupe BNP Paribas

energies fossiles (sortie du charbon et
des hydrocarbures non conventionnels)
est une traduction concrete de notre
engagement. Aujourd'hui, sous
limpulsiondesregulateurs, maisaussides
citoyens, des salariés et des investisseurs,
cette demarche s'accelere et selargit a
lensemble des acteurs économiques.
Ces derniers se dotent de nouvelles
methodologies pour approfondir leur
déemarche ESG. Aux premiers reportings
extra-financiers ciblés et « a la carte »,
succedent progressivement des
engagements plus ambitieux reposant
sur des donnees de plus en plus fines et
structurées. Le développement recent
de strategies globales bas carbone ou
net-zero a horizon 2050 en est le principal
exemple. En quelques années, le monde
de lentreprise est passe d'une vision
parcellaire de 'ESG, axee principalement
surdes politiques sectorielles, le calculde
lempreinte carbone directe et quelques
projets d'impact a une acception
beaucoup plus exhaustive caractérisée

W b ‘n
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par un passage a léchelle, un calcul
de lempreinte carbone sur lensemble
de la chaine de valeur et une attention
plus marquée pour la biodiversité et les
impacts sociaux. Plus récemment encore,
soulignons que la crise du Covid-19 a
reintroduit lidee fondamentale d'une
transition juste et de limportance du « S »
d'ESG, qui était auparavant souvent le
parent pauvre du tryptique.

2. Les banques au cceur de la
transition ESG

Le climat concentre logiquement une
grande part des efforts. Plus de 100
banques dans le monde ont rejoint la
Net-Zero Banking Alliance de 'UNEP-FI
créée au printemps 2021. Elles se sont
engagees a aligner les émissions de gaz
a effet de serre induites par leurs activites
de credit ainsi que dinvestissement
direct avec la trajectoire requise pour
atteindre la neutralité carbone en 2050. Si
la plupart des acteurs de taille mondiale,
notamment  européens, ont rejoint
lalliance, la France et I'Espagne sont les
seuls pays dont quasiment toutes les
banques sont signataires. Parallelement,
de nombreux acteurs de gestion d'actifs
et d'assurance ont adhéré a la Net Zero
Asset Managers Initiative et la Net Zero
Asset Owner Alliance. Ces difféerentes
coalitions offrent un cadre structurant
et lisible qui va s'imposer a tous. Pour
autant, si le secteur financier peut choisir
d'orienter ses flux vers les acteurs
engages a decarboner leur activite, s'il
peut se fixer des objectifs d'alignement
de ses portefeuilles avec les objectifs de
laccord de Paris, s'il peut conditionner,
reduire ou exclure ses financements aux
secteurs les plus emetteurs de CO2, il ne
peut étre le seul acteur de la transition ni
se substituer aux Etats, aux entreprises et
aux citoyens.

Les enjeux climatiques conduisent
au developpement dune veéritable
économie de la transition chez nos
clients. Etre au rendez-vous pour
laccompagner est une priorité pour BNP
Paribas : technologies vertes, énergies
renouvelables, efficacité energetique des
entreprises et des particuliers, économie
circulaire, etc. Notre Groupe s'est donne
pour mission de soutenir ses clients
dans leurs efforts, en créant notamment

le Low Carbon Transition Group, qui
rassemble 250 banquiers spécialises
dans laccompagnement de la Transition
ecologique des clients.

En tant que banque, nous faisons face a
une exigence tres forte car le monde qui
nous entoure n'attend pas que nous nous
contentions de petits pas ecologiques,
mais que nous fassions reellement levier
sur lempreinte laissée par léconomie
sur lenvironnement et la sociéte. Un
objectif que nous ne pourrons atteindre
qu'en introduisant les criteres ESG a
tous les éetages de notre organisation.
Ceci suppose une évolution de notre
gouvernance, de nos competences, de
nos processus, de nos critéeres de decision
et de nos outils de pilotage. Cest un
chantier de transformation majeur. Il est
essentiel de le mener a la fois rapidement
et en profondeur pour que la finance
durable échappe a la suspicion de
« greenwashing ».

Notre transformation a permis a BNP
Paribas d'étre distingué en 2021 comme
« Meilleure banque au monde pour la
finance durable » et « Meilleure banque
au monde pour les données et les
technologies ESG » selon Euromoney.
C'est un encouragement fort au regard
du chemin d'ores et déja parcouru.. et
de celui, encore plus important, qui
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reste a parcourir. Aujourd'hui, notre plan
stratégique 2022/2025 nous donne
loccasion daller encore plus loin dans
notre contribution a une économie
plus durable et plus juste, en créant les
conditions d'un « passage a léchelle »
de la prise en compte des criteres ESG
dans tous nos metiers et toutes nos
geographies. Nos priorités, toujours en
phase avec les ODD de 'ONU, sont bien
sUr le climat, mais aussi la biodiversité,
léeconomie circulaire, linclusion
sociale et la maniere dont nos clients
peuvent rendre leurs placements plus
durables. Pour la premiere fois, ces
engagements sont exprimés sous la
forme d'objectifs de developpement
ambitieux : a l'horizon 2025 mobiliser au
moins 350 milliards d'euros au travers de
nos activites de credits et d'eémissions
obligataires durables, liees aux sujets
environnementaux et sociaux, ou encore
atteindre 300 milliards d'euros d'actifs
gerés pour le compte de nos clients et
correspondant aux déefinitions des articles
8 et 9 de la nouvelle reglementation
europeenne sur la finance durable.

Le mouvement que nous vivons a
lechelle de notre entreprise s'accelere,
nous le savons, partout autour de nous.
Cependant, s'il faut saluer les avancees
réalisees individuellement depuis 2015
par les differents acteurs economiques,
la définition de standards et de langages
communs  reste  essentielle  pour
rendre la transition possible a grande
échelle, donner aux initiatives
individuelles lefficacite et une cohérence
collectives indispensables et favoriser
le développement dune nouvelle
concurrence loyale sur les sujets ESG.

3. La nécessité d'un langage
commun simple et performant
pour accélérer la transition

Le développement des critéres ESG
conduit aujourd’hui a wune grande
hetérogéneéite des informations produites.
Or, en labsence de définitions préecises
et partagees, il est difficile de pouvoir
comparer finement les performances et
les engagements des entreprises, et la
maniere dont les acteurs financiers les
prennent en compte dans leurs décisions.
Il manque donc un langage commun et
approuveé par tous pour rationaliser la

quantité de données et normaliser ce qui
est ESG-compatible et ce qui ne l'est pas.

Pour se doter de ce langage commun, les
pouvoirs publics ont la mission de fixer
les grandes orientations et ils doivent
etablir les regles tout en laissant ensuite
les acteurs du secteur privé proposer les
solutions opérationnelles adaptées. Dans
létablissement des criteres ESG et de leur
mesure, Union Européenne a toute sa
place et a méme le potentiel pour prendre
le leadership international. LEurope est
en effet a lavant-garde de la lutte contre
le réchauffement climatique depuis
longtemps et porte en elle un attachement
fondamental a la justice sociale. La
« double matérialité », consistant a
analyser limpact des entreprises sur
lenvironnement autant que limpact de
lenvironnement sur les entreprises, est
aussi au coeur de la reflexion europeenne.
Lenjeu n'est plus aujourdhui de se
contenter de savoir si les entreprises ont un
impact - negatif ou positif - sur le climat, la
biodiversite ou les droits de 'lHomme, mais
de faire des analyses precises permettant
de comprendre et de comparer leur profil
extra-financier comme c'est le cas avec
leur business model ou leur performance
economique.

30

Magazine des Professions Financiéres et de Economie



3(0- Dossier

D'un point de vue politique, la facon dont
['UE se saisit aujourd'hui de 'ESG est donc
cruciale. Létablissement de ce nouveau
champ réglementaire donne lopportunité
de reformer le capitalisme, en construi-
sant un systeme plus responsable. Ces
dernieres années, en lancant le Green
Deal, lUE s'est dotee d'un outil allant dans
ce sens, avec un budget d'investissement
conséquent. En parallele, grace a la taxo-
nomie europeenne, un langage commun
est en train de prendre vie. Grace a la re-
glementation SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) les individus de-
vraient disposer d'un cadre uniforme et
lisible pour comparer le caractere « du-
rable » de leur investissement. Enfin, a
lechelle internationale, c'est l'ISSB (Inster-
national Sustainability Standards Board)
qui a le role d'adapter ce langage com-
mun.

Pour étre efficace, tous ces outils doivent
étre penseés avec suffisamment de sens
pratique et de maniere a accompagner
veritablement les transitions. Le défi
est donc dintroduire ces élements
sans lourdeur administrative dans le
fonctionnement des acteurs financiers
et dans leur relation avec les clients.
Le regulateur doit trouver le juste

equilibre entre ambition ESG et simplicite
opeérationnelle, en donnant aux acteurs
de léconomie les clés d'un pilotage
serieux mais serein de la transition. C'est
notamment un enjeu pour les PME qui
représentent lessentiel des entreprises
europeennes et qui ne disposent pas des
meémes capacités administratives que les
grandes entreprises. Ce modus operandi
est crucial car rien ne se fera sans la
mobilisation des entreprises et sans
lappropriation de ce langage commun.

Ces outils doivent egalement étre penses
avec discipline et en bon ordre : avec
discipline entre les nombreux acteurs
qui veulent aujourd’hui marquer leur
présence au sein de ce nouvel univers
normatif  (institutions europeennes,
gouvernements, EBA, Banque Centrale
Européenne, réegulateurs et superviseurs
nationaux..), en bon ordre pour permettre
une mise en ceuvre sereine des nouvelles
obligations (exemple du sequencement
logique actuellement mis a mal entre les
reglementations MIFID, SFDR, CSRD..).

A lheure ou existe un consensus sur
la nécessite dagir, Llimpulsion du
regulateur est importante pour intégrer
de la transparence. Mais les criteres ESG
doivent avant tout étre concus comme
des criteres de succes et de décision
pour les entreprises financieres et leurs
clients. Aujourd'hui, les caractéristiques
ESG d'un produit financier s'imposent
comme des criteres de choix au méme
titre que des criteres plus classiques
comme le rendement, la liquidité ou le
risque. Cela deviendra un véritable enjeu
de concurrence. A lavenir, la qualité de
linformation sur les criteres ESG deviendra
aussi  importante que les données
comptables traditionnelles. Cette
transparence est essentielle a la fois pour
la confiance des clients dans leur contrat
avec leur banque ou leur gestionnaire
d'actifs, mais aussi pour délivrer
effectivement du progres ecologique et
social. LESG n'a pas vocation a étre une
nouvelle figure de style bancaire mais
bien au contraire de permettre aux acteurs
financiers d'orienter les flux d'une maniere
qui concilie les intéréts des clients avec
ceux de la planete et de la société. Cette
transformation est fondamentale pour
construire une banque que nous serons
capables d'expliquer a nos enfants. i

Avril 2022 - n"24

31



9(0- Dossier

Une place de Paris forte
pour accompagner
Uune crolssance economique
durable en France et en Europe

a place de Paris est aujourd’hui

leader des places financieres de

lUnion Européenne des 27 post

Brexit, la seule place européenne
dans le Top 10 des places financieres
mondiales. Elle centre sa démarche sur
laccompagnement d'une croissance
durable de léconomie francaise et
europeenne. C'est, aujourd’hui, le sens
de la remise du rapport de Yves Perrier,
President de Amundi, Vice-President de
Paris EUROPLACE, au Ministre Bruno Le
Maire, pour « guider les acteurs financiers
dans leur alignement avec lAccord de
Paris et l'objectif de la neutralité carbone
en 2050 ».

Car, alors que la crise sanitaire n'est
pas terminee et que les tensions
geopolitiques ressurgissent, les services
financiers constituent plus que jamais
un elément essentiel du positionnement
de la France en Europe. Il sagit, pour
la Place de Paris, d'accompagner la
relance de la croissance économique,
la réindustrialisation de la France et
les nouveaux impératifs de leconomie
environnementale et sociale.
Développer une Place financiere forte
est indispensable pour permettre de
satisfaire lensemble de ces besoins,
y compris les defis des PME/ETI dans
les territoires et de l'économie durable,
et de consolider notre souverainete
economique..

La place de Paris mene une strategie
de long terme, réactualisee en 2018
lors de la nomination de Augustin de

ArnNauD DE BRESSON
Délégué Général
Paris Europlace

Romanet, comme nouveau Président
de Paris EUROPLACE. Avec une raison
d'étre : « assurer un financement efficace
d'une croissance durable de l'économie
francaise et européenne ». Et deux axes
strategiques clairs :

- Consolider nos deux secteurs de force :

- En premier lieu, le pdle de grandes
entreprises industrielles de la place
de Paris, tres actives sur les marches
financiers, qui constituent les clients
des grandes banques et investisseurs
internationaux. C'est la mission du
College Entreprises, preside par Xavier
Girrre

- Ensecondlieu, notre pole Investisseurs
- capital investissement, assurance,
gestion dactifs, investisseurs
institutionnels - Cest lobjet du
College Investisseurs, preside par
Valérie Baudson, en charge de
deévelopper lépargne de long terme
et lattractivité de la place pour les
investisseurs internationaux ;

- Accélerer le positionnement
international de la place de Paris sur les
trois « secteurs du futur » que sont :

- Finance durable, c'est la mission
de notre entité dediée Finance for
Tomorrow, présidée par Thierry Déau

- Fintech et innovation financiere, c'est
le réle du Péle Finance Innovation,
présidé par Bernard Gainnier

- Financement des grands projets d'in-
frastructures, c'est le sens de notre
Infraweek internationale de Paris,
chaque année au mois d'octobre.
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Grace a cette stratégie de long terme
et grace aux réformes dattractivite
meneées depuis cing ans par les Pouvoirs
publics, Paris est aujourd’hui dans les dix
premieres places financieres mondiales
(classement GFCI). Elle est leader en
Europe des 27, avec des positions de
premier rang dans les domaines de la
banque, de lassurance, de la gestion
d'actifs, du capital investissement, des
marcheés actions et deérives actions,
grace a la présence d'Euronext, premiere
bourse pan-européenne. Le secteur
des services financiers représente 900
000 emplois, soit 7% de lemploi tertiaire
marchand en France, et environ 1,2 million
si l'on inclut les emplois induits. De ce fait,
les entreprises francaises peuvent avoir
un acces privilegié aux financements de
marche, ce qui représente un avantage
considérable dans un contexte de montee
tendancielle de la dette des entreprises et
de la nécessite de renforcer leurs fonds
propres.

Le role leader de la Place de Paris se
mesure egalement a la dynamique d'un
ecosysteme qui grandit, apres le Brexit,
avec larrivee de nombreuses banques
et investisseurs internationaux : plus de
4500 emplois directs nouvellement créés,
soit environ une quinzaine de milliers
d'emplois avec les emplois induits.

Notre priorité est aujourd’hui d'organiser
cette mobilisation de la place pour reussir
la neutralité carbone d'ici 2050. La France
est déja le troisieme émetteur mondial
d'obligations Climat (vertes, sociales ou
soutenables), apres les Etats-Unis et juste
derriere la Chine. Dans la lignée du rapport
Perrier, la Place de Paris est en voie de
definir une strategie collective - Etat,
industriels, place financiere - et au plus
haut niveau, afin d'accompagner ce que
le rapport Perrier qualifie de « révolution
industrielle planétaire » et de mettre
en place une trajectoire qui contribue
efficacement a ce que les entreprises
francaises remplissent pleinement
leurs engagements climatiques. En
accompagnant  les  investissements
considérables qui devront étre faits.

S'agissant des technologies innovantes,
la France béneéficie d'un classement
trés favorable en termes de nombre de
chercheurs ou de facilités pour créer une

entreprise. Lacceélération des nouvelles
technologies transforme le modele du
systeme financier dans son ensemble.
Car, les changements concernent tous
les domaines, avec la digitalisation des

entreprises, le développement des
cryptoactifs et de la monnaie digitale,
ainsi que la montée en puissance des
FinTech au sens large.

Paris EUROPLACE mene, par ailleurs,
une action énergique pour attirer sur la
place Paris les introductions en bourse
(IPO), notamment des entreprises de
haute technologie. Laccélération est déja
manifeste et lensemble de lécosysteme
est mobilisé pour attirer sur Euronext les
cotations des licornes et start up de la
French tech qui s'accélérent.

Enfin, sagissant des infrastructures,
et grace a des entreprises de premier
rang mondial dans les secteurs de leau,
de lénergie, de lenvironnement, des
teléecom ou du transport, la France est
aujourd’hui un leader mondial du secteur.
Par leur expérience et leur savoir-faire,
les banques franicaises sont jugees
parmi les meilleures pour accompagner
le financement de ces infrastructures. Il
s'agit d'un atout capital dans le monde
d'aujourd’hui, avec un montant total
des investissements non couverts en
infrastructures qui avoisine 2 500 milliards
de dollars. ®
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Six mols de Présidence

francaise C
'Unton eL

a Présidence par un pays

du Conseil de ['Union

européenne est un moment

structurant, tant pour ['Union
européenne que pour le pays en
question. Elle dure six mois, a la
fois tres longs et trés courts. Trente
mois de préparation intense auront
éteé neécessaires, tant sur les aspects
techniques que politiques, pour
aborder cette responsabilite. Pour
assurer une continuité un travail de
concert simpose tout a la fois avec
le pays qui la préecéde dans cette
responsabilité mais aussi avec celui
qui lui succedera. En l'espece, apres
la Slovenie, a laquelle la France
succede, la France passera le temoin
a la Republique tcheque en juillet
2022, qui elle-méme transmettra le
flambeau a la Suede.

Il est classique en debut de
presidence d'insister sur les sujets
affichés comme prioritaires pour
donner une couleur propre a ces
six mois. Le President Macron n'a
pas deroge a la regle en mettant
en avant trois axes de travail qui
devraient servir de marqueurs
tout au long du premier semestre
2022. En effet, les efforts de cette
Présidence francaise seront tournés
tout a la fois vers une Europe plus
souveraine, vers un nouveau modele
europeen de croissance et vers une
Europe humaine.

Afin de decliner ces axes, des prio-
rites ont egalement ete affichées
autour de trois grands chapitres. Le
premier d'entre eux est la transition
climatique : dans le cadre de lob-

Arrxia GERMONT,

Avocate et Présidente
fondatrice du think tank
« France Audacieuse,

Auteur de Réveillons
Notre Europe »
aux Editions Temporis

jectif de neutralité carbone en 2050,
des réalisations concretes sont at-
tendues pendant cette Présidence,
notamment s'agissant de la nego-
ciation du paquet « Fit for 55 » et
de la mise en place de la taxe car-
bone aux frontieres pour retablir une
concurrence equitable.

Le second chapitre est le nume-
rique : la priorité sera tout a la fois
donnée a la regulation économique
mais aussi a la responsabilisation
des plateformes numeériques, no-
tamment avec le Digital Services Act
(DSA) et le Digital Market Act (DMA).
Cloud et souveraineté numeérique
seront donc au coeur des préoccu-
pations.

Enfin, une Europe plus sociale sera
au coeur des priorites de cette
Présidence francaise. Une legislation
europeéenne devrait ainsi étre portee
en matiere de salaires minimums.

u Consell de
ropéenne...

Mais a lissue des six mois, comment
objectiver le succes ? Plusieurs
elements peuvent étre pris en
considération. Certes, les résultats
legislatifs  obtenus pendant la
Présidence sont les premiers
juges de paix. Ils sont le fruit de
compromis, sont visibles des
citoyens et constituent de veéritables
succes. De facon moins connue mais
tout aussi essentielle, une bonne
présidence se mesure a la qualite
de la coordination interministérielle,
espérée sans faille pendant cette
période. Le Secrétariat Général aux
Affaires Européennes, tres rodé au
travail transversal, est la cheville
ouvriere essentielle en la matiere.
Mais plus que tout, une présidence
sera reussie si elle sait sadapter a la
gestion des crises, par définition non
prévisibles, qui imposent souvent
la mise de cétée de lensemble du
programme technique et politique
et prépareé depuis plus de deux ans
par les équipes. Limprévu reste
donc le plus difficile a gérer lors
d'une présidence notamment en
matiere de crise internationale, ainsi
qu'en témoigne malheureusement
la guerre en Ukraine.

Compte  tenu de lactualité
geéopolitique et militaire a 'heure ou
ces lignes sont écrites, la Présidence
francaise restera marquée par la
gestion de la guerre. Gageons que
le concept méme d'Europe de la
Défense aura fait, en quelques jours,
plus de progres qu'en 50 ans.. &

Redige le 28 fevrier 2022
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Fiscalite et Présidence
francalise de I'UE :
quelle feullle de route 7

Un programme ambitieux centré sur la concurrence fiscale internationale pour mieux
soutenir les contribuables européens. ..

epuis le 1° janvier dernier, la

France assure la Présidence

tournante du Conseil de [UE

pour une période de six mois
pour la 13¢ fois depuis la création de
linstitution.

En pratique, cette fonction consiste
a preésider les réunions du Conseil
et a assurer ainsi la continuité des
travaux en cours. Depuis le traité de
Lisbonne, la faible durée de ce mandat
est compensée par une implication
renforcee pendant la Présidence de
deux autres Etats membres. Ce « trio »
définit un programme commun qui sera
traité par le Conseil durant la période
de 18 mois couvrant leur Presidence.
La France, la Republique Tcheque et la
Suede forment le trio actuel.

La France a préecisé les orientations
et le calendrier de laction du Conseil
determines avec ses partenaires.

En matiere fiscale, la couverture des
besoins locaux et lévolution des
structures publiques demeurent
des prérogatives nationales et la
fiscalitée reste le dernier sujet soumis
a la regle de lunanimitée au niveau
communautaire. Pourtant, sans renoncer
a leur souverainete, les Etats membres
parviennenta s'accorder pour harmoniser
progressivement la deéetermination des
bases taxables et poser des garde-

JEan VINCENSINI,

Avocat associé
JVA SELAS
79 bis avenue Marceau
75116 Paris

www.jvavocats.com

fous pour eviter la concurrence fiscale
dommageable et lutter contre lévasion
fiscale.

Prenant en compte ces éléments, la

Présidence francaise a choisi de focaliser

son action autour de deux principaux

sujets:

-la mise en ceuvre au niveau de [UE
de laccord « Globe » du G20 sur
limposition des multinationales et des
geants du numerique ; et

- la création d'une « taxe carbone » aux
frontieres de [Europe pour compenser

leffort demande aux entreprises
europeennes pour decarboner
lindustrie.

Llaccord « Globe » vise a instaurer un
niveau minimum d'imposition (15%) des
grands groupes internationaux (recettes
> 750 M€) dans chacun des Etats ou ils
operent. Dans la mesure ou il a éte signe
au niveau de 'OCDE par la totalite des
Etats membres de l'UE, sa transposition
rapide par voie de directive ne fait pas de
doute.

Concernant la taxe carbone, un premier
projet a eté presenté en juillet dernier a
Bruxelles. Ce « mécanisme d'ajustement
carbone aux frontieres » déterminera un
prix du carbone pour les importations de
certains produits. Il entrera en vigueur a
compterde 2026 et viseradans un premier
temps les engrais, lacier, laluminium,
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l'électricite et le ciment. Au-dela des effets
potentiels, difficilement mesurables, sur
le réchauffement climatique, ce dispositif
devrait surtout entrainer la redirection
des flux commerciaux vers des pays ou
la production est moins polluante, avec
des impacts majeurs pour des pays tels
que la Russie, la Chine, la Turquie, l'Inde
et le Bresil. Aussi, la taxe carbone est
vue par ces derniers comme une mesure
protectionniste. Elle constituerait pourtant
un moyen efficace de compenser l'effort
d'investissement demandé aux industriels
pour developper leurs activites sur le
territoire de 'UE, ou les normes sont plus
strictes.

L'élection presidentielle et les élections
legislatives auront lieu au cours du
mandat de la France. Par ailleurs, le
Brexit, le COVID et la crise ukrainienne
ont mis 'Europe sous tension et lagenda
de la Présidence francaise, qui souhaite
aussi faire adopter le principe d'un salaire
minimum au  niveau communautaire,
est deja bien charge. Aussi, son action
pourrait se limiter a prolonger limpulsion
donneée par la Présidence slovene afin de
permettre au projet de taxe carbone de
murir, ce qui parait, fort opportuneément,
conciliable avec lagenda électoral
francais.. &
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Crise sanitalre,

guerre en L
vers une Europe p

kralne :
us solidatre ?

Interview de Christian de Boissieu pour le Centre des Professions Financieres (mars 2022).
Propos recueillis par Olivier Champagne

Christian, des évenements Internationaux majeurs et tragiques sont venus perturber
la fin tant espérée de la pandémie de la Covid 19.

Nous allons tenter, grace a votre analyse de comprendre I'impact que ce conflit pourrait
provoquer sur ['économie européenne.

Pensez-vous que les pays dits frugaux
(Pays-Bas, Danemark, Suéde et Autriche)
qui ont longtemps résisté a l'idée de la
création d'une dette européenne étaient
finalement dans une situation meilleure a
la fin de 2021 / en début de 2022 ? Ont-ils
fait preuve d'une résilience supérieure a
celle de la France pendant le plus haut de
la crise sanitaire ?

Christian de Boissieu : les pays dits
frugaux n'affichent pas des performances
difféerentes des autres pays de la zone
euro. Je prends lexemple des Pays-Bas,
pays membre qui a utilisé pleinement
le droit de s'opposer a, en pratique de
retarder, l'adoption du plan de relance
europeen de 750 milliards d'euros avec
a la clef lémission de dette commune.
Méme si les chiffres different d'un pays
a lautre, la conjoncture néerlandaise a
suivi la conjoncture européenne : forte
récession de 2020, nette reprise en 2021
(une reprise qui, un peu partout, releve
en grande partie dun phéenomene
de rattrapage), double incertitude en
2022 sur levolution du Covid et les
conséquences de la guerre en Ukraine.
En fevrier 2022, linflation sur un an aux
Pays-Bas était de 7%, et pas seulement
d'origine energétique. Les pays frugaux

CHRISTIAN
pE BOISSIEU,

Vice-Président du Cercle

des Economistes

ont certes, en regle genérale, des
finances publiques (deficits et dettes)
en meilleur éetat que la France ou lltalie.
Mais, sous langle de la croissance et
de linflation, donc aussi des possibilites
de « stagflation » pour les trimestres a
venir, nous sommes tous dans le méme
bateau..

Est-ce que les pays de la zone Euro
étaient mieux placés que les autres pays
de U'Union pour faire face a la cette crise ?

CdB : pour plusieurs des défis nés de
la crise sanitaire, les réponses ont éte
coordonnées au niveau de [UE, donc
des 27 (apres Brexit), plutot que dans la
seule zone euro. Je pense a la politique
d'achats et de répartition des vaccins, a
la participation de Europe au transfert
de vaccins vers les pays du Sud (dispositif
Covax ).. La volonte de se concerter pour
relocaliser des filieres strategiques et
pour se reindustrialiser sest affirmee
d'abord au plan national dans la plupart
des pays membres. Mais, quand cette
volonte slinscrit dans le contexte
européen, laire de référence est ['UE,
pas la seule zone euro. Trois illustrations
parmi d'autres :
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1-La mise en oceuvre du « quoi quiil
en coute », sous des formes certes
differentes, a été enregistrée chez les
27 de lUE.

2-la problématique de |'Europe de la
défense et de la sécurité concerne 'UE
dans son ensemble, pas la seule zone
euro.

3- Les sanctions économiques contre
Poutine sont concoctées par len-
semble de 'UE.

Les ecarts dans les taux d'ouverture et
dans les structures de production et de
consommation des pays membres sont
aussi eleves entre les 19 de la zone euro
qu'au niveau de lensemble de ['UE. Ils
expliquent pour partie les differences
constatées dans la sensibilite a des chocs
sanitaires, énergetiques, alimentaires,
geopolitiques..

L'appartenance a la zone euro sest
traduite, face a la crise sanitaire, par la
politique monétaire tres expansive de la
BCE, par la persistance des taux d'interét
vers des niveaux proches de 0%, dans un
contexte ou lappartenance a la monnaie
unique évacue par définition la question
des taux de change a l'intérieur de la zone.

Quels étaient les enjeux économiques
majeurs de U'Europe et que pensez-vous
des thémes que la France avait choisis
pour sa Présidence au Conseil de l'Union
européenne ?

CdB : avant méme linvasion de 'Ukraine

par la Russie, les principaux enjeux

europeéens eétaient a mon sens au nombre
de quatre:

1- consolider la reprise économique et
lemploi face a la crise sanitaire pas
encore achevee.

2- accelérer la transition énergétique et
écologique, en comptant aussi sur des
initiatives europeennes (taxe carbone
aux frontieres de Europe..).

3-relancer et renouveler les strategies
industrielles en ayant en téte des
objectifs communs dautonomie et
de souveraineté et en combinant des
mesures nationales et des initiatives
europeennes (pour une nouvelle
politique de la concurrence en Europe;
pour des GAFA européennes puisque
des GAFA seulement francaises,
allemandes, .. n'auraient pas de sens).

4- ameliorer la gouvernance économique
et politique de I'UE et de la zone euro.
Il nous faut tout specialement redéfinir
les regles budgeétaires pour les pays
de leuro, car le pacte de stabilite et de
croissance a éte mis entre parentheses
par la crise sanitaire, et maintenant par
la crise ukrainienne. Les normes de 3%
pour le déeficit public et de 60% pour la
dette publique ont peut-étre vecu, mais
il faudra les remplacer par de nouveaux
critéres.

Cet agenda a éte a peu de choses pres
repris par la France pour sa Présidence
semestrielle de [UE. Linvasion de
Ukraine conduit a rajouter aux sujets
precedents la necessité d'une Europe de
la défense et de la securite.

Comme beaucoup, je partage les priorites

affichées par la Présidence francaise.

En six mois, surtout entrecoupés par

lélection presidentielle francaise, il ne

sera pas possible d'avancer notablement
sur tous ces sujets. Trois exigences :

1- hiérarchiser ces differents objectifs.

2- bien distinguer ce qui est possible
a court terme et ce qui releve d'une
strategie de long terme.

3- passer certes des maux aux mots, car
le discours peut étre mobilisateur, mais
surtout passer des mots a des initiatives
concreétes.

Comment analysez-vous l'offensive ma-
jeure de Poutine contre l'Ukraine lancée
fin février ?

CdB : la crise sanitaire était impossible
a prévoir, en tout cas dans sa phase de
déclenchement. Linvasion de ['Ukraine
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par la Russie paraissait ex ante irréelle,
méme si loccupation de la Crimée en
2014 éclaire (si je puis dire.) ex post le
drame en cours. Face a des chocs de ce
type, majeurs et difficilement preévisibles,
il faut savoir étre pragmatique et reactif. Il
est tentant et un peu facile d'expliquer la
crise russo-ukrainienne comme le résultat
d'un enchainement de causes et d'effets
dans lequel 'Occident aurait une part de
responsabilité importante, en ayant éelargi
au-dela du raisonnable aux yeux des
Russes le périmetre de 'OTAN, etc. Une
telle demarche fait de la crise actuelle
un choc endogene. Elle a le grand tort
d'exoneérer partiellement de fait Poutine
de sa responsabiliteé centrale dans le
drame ukrainien.

D'aprés vous, quelles sont les
conséquences probables pour 'économie
francaise et ses principaux partenaires ?
Et quels sont les risques que nous
prenons par la mise en place de sanctions
économiques fortes contre la Russie ?

CdB : léconomie mondiale est menacée
de « stagflation », cette combinaison d'un
ralentissement de la croissance voire
d'une récession, et d'une accélération
de linflation. Une configuration qui
évoque les années 1970, méme si le choc
énergetique actuel n'est pas comparable
a celui de 1973..

L'inflation des prix énergétiques, alimen-
taires et des autres matieres premieres
avait commence avant linvasion de
l'Ukraine. Elle est accentuee par elle. Les
sanctions economiques imposées a la
Russie sont necessaires, vu les balbutie-
ments de la diplomatie. Elles ne seront
probablement pas suffisantes pour faire
flechir le maitre du Kremlin, malgreé leur
impact fortement récessif et inflationniste
sur leconomie russe (krach du rouble, in-
flation débridée, récession et chomage
massif a la clef,.). Les interdependances
commerciales et financieres dues a la
mondialisation font que nos sanctions
ont déja et vont avoir, a travers des effets
de feedback, un impact negatif aussi sur
nos economies. On le voit avec lenvolee
des prix du pétrole et du gaz, des prix ali-
mentaires... Par exemple, nombre de pays
africains sont menacés de famines et
d'eémeutes de la faim avec l'explosion des
prix des céereales.

Pour reduire leffet de feedback des
sanctions appliquées a la Russie sur nos
economies, il faudrait pouvoir redéployer
notre mix énergetique, tres dependant
du petrole et du gaz russe, vers plus
de renouvelables (Allemagne), plus de
nucleaire (France).., ce qui ne peut pas se
faire en quelques mois.

Par ailleurs, la Russie va essayer de
contourner les sanctions, comme elle
la beaucoup fait depuis 2014. De facon
contestable, nous avons nous-mémes
organise certaines echappatoires, par
exemple en excluant la Sberbank
premiere banque russe, et Gazprombank
de la liste des banques russes mises en
conge du reseau SWIFT des transactions
entre banques. Les motivations de telles
exemptions sont claires continuer
a financer les exportations russes
d'’hydrocarbures vers |Allemagne, la
France.. Mais tout cela réduit lefficacite
des sanctions. Tout comme dailleurs
le recours probable des Russes aux
cryptomonnaies pour echapper au dollar,
a leuro, .., et lincitation pour la Russie a
contourner les sanctions en développant
ses liens avec la Chine, l'Inde, des pays
du Moyen-Orient, etc. Déterminante va
étre a cet égard lattitude la Chine. Elle
fait preuve aujourd'hui d'une neutralite
bienveillante vis-a-vis de la Russie. Mais
lentente entre les deux pays parait fragile.
A nous, pays du G7 et de lUE, de savoir
exploiter une telle fragilite.

Va-t-on vers l'allongement sur une durée
encore indéterminée du « quoi qu'il en
coute » ? Et quelles conséquences pour
les pays de l'Union et pour l'Euro ?

CdB : la guerre en Ukraine va avoir deux
effets principaux sur les budgets de
defense : leur augmentation, et l'ébauche
d'une politique européenne de défense.

LAllemagne vient d'annoncer un budget
additionnel de 100 milliards d'euros,
répartis sur plusieurs années, et consacres
a leffort de défense. Plusieurs pays
membres ont annonce leur volonté de
hisser leur budget de défense a 2% du PIB,
objectif affiché par 'OTAN pour chaque
pays de lAlliance. Au-dela de la déefense,
le plan de « résilience » francais et peut-
étre celui préparé au niveau européen
afin de limiter les effets des chocs de prix
pour le pouvoir d'achat des ménages et la
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situation des entreprises vont alourdir la
facture budgeétaire. De facto, le « quoi qu'il
en colte » va étre prolongé. Le début de
réduction significative des déficits publics
et des dettes publiques sera retarde
dautant, et le debat sur la redéfinition
des regles du pacte de stabilite et de
croissance inévitablement impacte.

Llaugmentation des dépenses militaires
en Europe va étre financée par les
budgets nationaux et, si 'Europe de la
defense voit vraiment le jour, par des
dettes publiques en partie mutualisees
au niveau europeen. Cela aura-t-il des
conséquences monetaires, en particulier
sur le taux de change euro/dollar ? En
matiere de deficits et de dettes, et vu
lampleur de la relance Biden, nous
avons de la marge avant de rejoindre
eventuellement le niveau des deficits
budgétaires ameéricains. Une difféerence
a noter alors que les Etats-Unis
affichent un deficit extérieur structurel,
la zone euro enregistre quant a elle un
excedent extérieur durable. Plutét que
par cette difference, la parité euro/dollar
devrait étre guidée par le décalage des
politiques monetaires : la Fed releve
ses taux directeurs avant la BCE, ce quii,
toutes choses egales dailleurs, pourrait
accentuer le recul déja constate de l'euro
vis-a-vis du billet vert, sans qu'il y ait la une
menace pour la reputation et la credibilite
de la monnaie unique européenne.

Une Europe de la défense pourrait donc
éventuellement naitre de ce conflit russo-
ukrainien ? Et si oui, comment la financer ?

CdB : avant de parler de financement,
quelques remarques sur l'Europe de la
defense. La guerre en Ukraine provoque
une prise de conscience indispensable.
Mais, comme indiqué, il faudra passer des
mots aux choses, ici comme sur d'autres
themes européens.

Les progres vers une déefense intégréee au
plan européen vont rester lents malgreé la
montée des défis, pour plusieurs raisons.
Les réticences politiques ne vont pas
s'évaporer du jour au lendemain : pour
nombre de pays membres, et non des
moindres, le parapluie de lOTAN est plus
determinant que lancrage a lEurope.
Dans le cadre de son programme de
réearmement, lAllemagne vient de

commander des avions de chasse
ameéricains F-35 plutét que des avions
venant d'Europe. Mauvais signal pour
aller vers une industrie européenne
darmement..

Quant au financement des programmes
darmement et de tout ce qui les sous-
tend - linnovation, la R&D, limplication
des PME et ETI, les bénéfices de la
dualite civil/militaire il ne peut s'agir que
d'engagements a long terme venant
du secteur public, éventuellement
complétés par des financements prives.
Ce n'est donc pas la politique monetaire
qui doit étre sollicitee, mais plutot les
politiques budgeétaires, les financements
bancaires et les financements obtenus sur
les marcheés financiers.

Finalement, comment unir les forces
européennes ? La France peut-elle jouer
un role d'entrainement ?

CdB: Surtout ne « forcer » personne ni au-
cun pays ! Je rappelle que la gouvernance
europeéenne est encore contrainte par
cette regle : sur les sujets les plus impor-
tants (la défense, la fiscalite, ..), lunanimi-
té des 27 est requise. Et il faut lunanimite
pour lever lunanimité, ce cercle vicieux
de la gouvernance européenne dont nous
avons le plus grand mal a nous extirper. Le
traite de Lisbonne a quand méme prévu la
possibilité d'avancer sur certains sujets a
moins de 27. Identifier, par grands themes
et parmiles pays membres, les pays quile
veulent et le peuvent, voila ce que devrait
étre lune des ambitions d'une Présidence
francaise déja bien entamée au moment
ou je réponds a vos questions. La France
doit profiter de sa Présidence de l'UE pour
provoquer le mouvement, créer une nou-
velle dynamique europeenne. Mais, parce
que tout cela doit s'inscrire dans la durée,
n‘attendons pas de miracles politiques ou
institutionnels d'ici la fin juin 2022. A
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Euro : Arme de Résistance 7

Arme de Guerre 7
De I'Ecu a 'Euro numérique

ans remonter aux motivations qui

avaient poussé la création de la

CECA (Communauté Européenne

du Charbon et de lAcier) dans le
cadre des accords de Paris en 1951, il est
evident que l'esprit méme de la fondation
d'une Communauté Européenne est lune
des consequences de la Seconde Guerre
mondiale.

Etablie autour de six nations, elle s'est
élargie a 28 pour revenir a 27 apres le
retrait du Royaume-Uni. Elle aura donc
connu une expansion territoriale et
économique importante notamment
apres la chute de l'Union Sovietique en
attirant plusieurs pays de lEurope de
UEst.

En reaction a la fin des accords de
Bretton Woods en 1971 avec labandon
de la convertibilite du dollar en or et la
fluctuation des devises, ['Europe d'alors
se devait de reéagir en imaginant le
Serpent monétaire européen dont le but
était de limiter la volatilite des changes
entre les devises des pays appartenant a
la Communauté Européenne.

Des 1979, le Serpent monétaire europeen
laissera la place au Systeme Monétaire
Européen (SME), concept accompagne
par les prémices d'une monnaie com-
mune qu'etait 'ECU (European Com-
munity Unit). Les ambitions d'une forme
d'unification monétaire commencaient
alors a se dessiner.

Lorsqu'en 1982 dans une copie d'examen

Orivier CHAMPAGNE

Managing Partner

STRAPER

a lUniversite, je prenais résolument parti
pour la creation d'une veéritable monnaie
unique européenne, je ne pensais pas
qu'une décennie plus tard, les accords
de Maastricht entérineraient la création
de lEuro et d'une Banque Centrale
Européenne pour 12 Etats membres
(desormais 19), 'Euro devenant ainsi leur
monnaie officielle dés le 1°" janvier 1999.

Malgré mon scepticisme face au choix
des criteres dits de stabilité qui avaient
éte retenus a Maastricht (voir linterview
de Christian de Boissieu sur la nécessite
de leur évolution), je restais convaincu
que le concept de monnaie unique était
indispensable pour renforcer la position
de l'Europe et tenter de resister a la
montée inexorable de l'Asie dans le poids
de l'économie mondiale, le Japon etant
alors N2 mondial malgre une population
déja vieillissante.

Pourtant, beaucoup voyaient dans ['Euro
une monnaie qui ne pouvait réussir et
qui navait pas davenir par labsence
d'une unité fiscale dans la zone et par
les situations economiques divergentes
entre les pays du Nord ‘fourmis’ et ceux
du Sud ‘cigale. Il ma toujours semble
que tout ceci n'était pas une bonne
justification d'un échec annoncé. Certes
le franc francais apparaissait a laube du
14éme siecle a linitiative de Jean le Bon
mais on ne peut pas dire que son histoire
fut sans accrocs malgre lunité declaree
du pays. A lopposé, le dollar a éte cree
en continuité de la signature de la
Constitution des Etats-Unis d'’Ameérique
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qui fedérait des états déja tres difféerents.
De nombreuses voies expliquaient
a lépoque (et encore aujourdhui)
qu'une monnaie ne pouvait étre établie
durablement que dans un pays unifié ou
dans une zone économique convergente :
c'est la raison pour laquelle, avant le
passage a l'Euro, un effort fut tenté de
mettre les pays au méme diapason. Cela
s'apparenta dans certains cas a du pur
habillage bilantiel.

L'autre point tant discuté pour expliquer
les defauts persistants de la zone Euro
serait labsence d'une veritable union
budgétaire entre les pays de la zone.
Alors méme si les Etats-Unis ont bien
un budget federal qui permet des
transferts du federal vers les états et des
rééquilibrages entre chacun des 50 Etats,
ceux-ci n'effacent pas lextréme disparite
entre les états les plus riches et les Etats
les plus pauvres. Pourtant, cela ne semble
pas avoir affecte le réle dominant du dollar
ces 50 dernieres années.

On peut noter que l'Euro s'est, quant a
lui, peu a peu imposé comme seconde
monnaie de réserve mondiale et a fait
preuve de beaucoup dincertitudes sur
sa resilience malgre des signes evidents
de faiblesse lors des dernieres grandes
crises : celle des subprimes (faiblesse
appuyee par les errements de certains
pays de la zone a accepter d'en soutenir
d'autres) puis lors de la crise sanitaire.
Sans ['Euro, léconomie de plusieurs pays
europeens (y compris parmi ceux qui
n'ont pas rejoint cette zone), aurait subi
des degradations bien plus importantes.
L'Euro a probablement aidé a sauver
lEurope ; lEuro aurait donc confirme,
dans des situations extrémes, son role de
monnaie de resistance.

Est-ce que I’Europe ne finirait
pas par étre obligée de s’unir
véritablement autour d’une
banniére unique : sa monnaie ?

La crise sanitaire a fait prendre conscience
a lEurope de sa dépendance en matiére
de production de meédicaments, la
guerre en Ukraine révele ses faiblesses
par son manque de vision strategique
concertée. La mondialisation a permis
lacces simplifie a beaucoup de matieres
premieres, de produits industriels finis ou

intermédiaires sans avoir a se préoccuper
de ladiversification des fournisseurs. Cette
vérité a eté violemment rappelée dans le
domaine du gaz (trop forte dépendance
de lAllemagne et de l'ltalie au gaz russe).

Peut-on imaginer que sans lexistence
de l'Euro, linitiative de gérer au niveau
europeen les futurs stocks strategiques
d'hydrocarbure des 27 aurait pu étre
envisagée ? La stabilite de la valeur des
stocks attribues entre les membres de
lunion monetaire est de toute évidence
un facteur de simplification.

La tentative par Facebook de lancer
le Libra (puis le Diem) ce qui revenait a
donner a une sociéete privée la capacite de
remplacer tout simplement la plupart des
devises (pouvoir sans limite sur léconomie
mondiale) a force les grandes banques
centrales a accelérer leur demarche
pour créer leur propre cryptomonnaie.
Un Euro électronique ne serait-il pas une
composante determinante pour rendre
possible la conservation, a lavenir, d'une
certaine independance de l'Europe ? On
peut méme imaginer que le crypt-Euro
ou C-Euro deviendra de fait la monnaie
electronique des 27 et pas uniquement
celle des 19. Rien n'empécherait
techniquement cela. Mais beaucoup
de tests sont en cours et il reste aussi a
définir un nouvel agregat moneétaire le
C1, en supposant que cela conserve
un sens ; tout dépendra de la maniere
de le définir car comment les banques
centrales arriveront a controler le volume
de leur crypto-monnaie méme si cela fait
bien longtemps que la Réserve Fedeérale
ne controle plus le volume de dollars en
circulation.

Faisons le pari que le C-Euro deviendra
pour les 27 un instrument de guerre
monétaire et eéconomique en renforcant
ainsi lintégration europeenne de demain. &
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Tribune

Lexposition universelle a Dubal

e me felicite de la réussite des six

mois d'exposition a l'Expo 2020

Dubai, pendant lesquels nous

avons fait rayonner la France
au-dela de ses frontiéres aux cotes de
nos porteurs de projets, partenaires,
et ambassadeurs Thomas Pesquet et
Jessica Préalpato.

Cette édition était loin d'étre classique :
décalée d'un an en raison de la crise
sanitaire, elle a ouvert ses portes le 1
octobre 2021 et s'est achevee le 31 mars
2022. Dans ce contexte bouscule, le
Pavillon France a réussi a mettre en avant
les valeurs et les atouts de notre pays
et contribuer ainsi a la mise en valeur
de notre territoire et de nos partenaires
de la scéne internationale. A travers
la thématique « France, linspiration a
la vitesse de la lumiére », le pavillon a
illustre le large champ de son savoir-faire,
la diversité de son capital artistique et
culturel ainsi que sa capacité d'innovation
en matiere d'écologie, de mobilité et de
nouvelles technologies.

Les événements qui s'y sont déroules
ont permis daccroitre le rayonnement
culturel et économique de la France tout
en invitant les visiteurs a la découverte
de linedit et du réve : la vie au Pavillon
aura ainsi été rythmeée par les nombreux
évenements, journées  thématiques
et expositions qui s'y sont deroulés.
Tout cela aura permis daccueillir plus
de 2,2 millions de visiteurs au Pavillon
France. Parmi les principaux temps
forts, nous retiendrons : la Journee de
la France, la Journée Internationale des
Droits des Femmes, la Journée de la
Francophonie ou encore les deux jours
de visite de Thomas Pesquet.

Erix LINQUIER,

Commissaire général pour
la France a 1'Exposition
universelle de Dubai et
Président de la Cofrex

L'exposition permanente fut dédiée
au progrés en collaboration avec des
institutions (Archives Nationales, CNRS,
CNES), des startups (FLYING WHALES),
des fondations (Art Explora), des
centres de recherche (Learning Planet
Institute) et de grands groupes (Accor,
Renault Group et bien évidemment
notre partenaire Ambassadeur ENGIE,
en collaboration avec la Région ile-de-
France). Cette exposition a permis de
présenter aux visiteurs internationaux
une vision du progres ancrée dans le
siecle des Lumieres, tout en introduisant
des innovations et créations francaises
uniques et audacieuses au service du
progres.

Cinqg  expositions temporaires ont
également mis en avant l'art francais sous
toutes sesformesen fidélisant les visiteurs
venant de lensemble des Emirats arabes
unis : exposition dart digital retracant
l'histoire de Notre-Dame de Paris, rendue
possible avec la technologie d'Histovery
et le soutien de L'Oréal ; valorisation
des arts de la table avec le Groupe
Chalhoub, de lart cinétique avec lceuvre
« Chromosaturation » de lartiste Carlos
Cruz-Diez mais egalement d'architecture
et présentation du projet du Grand Paris
Express par la Sociéeté du Grand Paris.
Enfin, pour une premiere mondiale, nous
avons accueilli une retrospective des
pieces iconiques de Jean Paul Gaultier,
revenant sur cinquante ans de carriere.

Nos deux ambassadeurs du Pavillon
France, Thomas Pesquet et Jessica
Préalpato, ont incarné lart de vivre
et le savoir-faire francais permettant
de transmettre les valeurs daudace,
d'innovation et d'universalisme,
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représentées a travers le Pavillon France.
Le duplex avec lISS puis la venue de
Thomas Pesquet au Pavillon furent des
temps forts qui ont permis la mise en
exergue des enjeux de préservation
des ressources et les innovations
technologiques. Jessica Préalpato a su,
par son approche respectueuse des
gouts et de lenvironnement, proposer
un dessert qui sublime le savoir-faire et
l'excellence a la francaise.

Enfin, de nombreux événements ont
rythmé en parallele la vie au sein du
Pavillon avec des temps forts pendant
chaque quinzaine thématique
dégustations  gastronomiques,  nuits
d'observations des étoiles, conférences,
débats et ateliers sur les enjeux des
Objectifs de developpement durable ou
encore des animations avec jeux ludiques
sur lesplanade.

Les enjeux de 'Expo 2020 Dubai (mobilite,
durabilite, opportunité) sont au centre de
tous les débats societaux et chaque pays
ceuvre pour y répondre. La France en
premier lieu, au sein du Pavillon France.
Ainsi, on compte plus de 110 délegations
officielles et institutionnelles francaises
venues, pendant six mois, porter la
voix de la France a linternational. Parmi
elles, le President de la Republique, de
nombreux membres du gouvernement,
parlementaires et élus. Au total, il y a eu
plus de 440 delegations du monde entier,
représentant plus de 2 000 personnalités
dont des présidents, premiers ministres et
chefs d'Etat et ministres.

Ce nombre important de délegations
illustre a quel point cette exposition
universelle se classe comme un
événement international majeur. Ces
visites ont éte loccasion de renforcer
la coopération internationale avec de
nombreux pays et de faire avancer la
recherche de solutions aux grands défis
auxquels 'humaniteé est confrontee.

Le Belvedere, et son espace
événementiel, a été un lieu central
de rencontres exceptionnelles pour
développer lattractivité économique
de la France, créer des liens, renforcer
le rayonnement de la France dans le
monde et promouvoir les entreprises
francaises. Nous avons accueilli 250

ANCE

60 3

020 Dufs

événements B2B sur la terrasse du
Belvédere, a linitiative de nos partenaires
(85 événements), de Business France ou
des autres acteurs institutionnels dont CCl
France UAE (400 entreprises présentes
au pavillon) et les regions. Au total, cela
représente plus de 13 000 visiteurs
entreprises accueillis pendant six mois
lors d'évenements économiques.

S'agissant de Business France, 42 missions
ont été organisées, réunissant 400
entreprises francaises et au total 1 600
entreprises. Les acteurs de linnovation
francaise, et tout particulierement ceux de
la filiere ville durable, ont egalement éte
présents en ligne, a travers la présentation
de douze carnets de Dubai.

L'architecture et la structure du batiment
du Pavillon France le rendent vertueux
et respectueux des grands principes de
larchitecture bioclimatique. Pense par
les cabinets darchitectes Atelier Perez-
Prado et Celnikier & Grabli Architectes
et mis en lumiere par BOA Light Studio,
il a été réalise avec des matériaux
durables et innovants dans le respect de
lenvironnement.

Des le 1° avril, le Pavillon France va étre
entierement démonté et reconstruit sur
le campus du CNES a Toulouse d'ici 2024,
pour une deuxiéme vie apres six mois
d'Exposition universelle a Dubai. Durant
lété, il sera acheminé jusqu'a Toulouse
par CMA CGM, expert francais de la
logistique.

La suite se profile déja : Exposition 2025
a Osaka au Japon ouvrira le 3 mai 2025.
La France a officiellement confirme sa
présence pour porter la vision de la
France a cette Exposition universelle
sur la thematique de « La societe de
demain ». W
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Du budget vert francats au(x)
budget(s) vert(s) europeen(s)

Le budget vert francais est né tres récemment. Il résulte d'un processus de réflexion
au sein de ['Assemblée nationale lancé au lendemain de la crise des gilets jaunes.
Tres vite, 'Union européenne s'est saisie de ces travaux notamment dans le cadre de
'élaboration du Pacte vert européen. A l'occasion de la Présidence francaise de ['Union
européenne (PFUE), une initiative est déja annoncée. Dans un communiqué datant du
9 mars 2022, le Ministre délégué chargé des Comptes publics francais, Olivier DUSSOPT
et le Commissaire européen au budget, Johannes HAHN, affirment leur volonté de
travailler ensemble pour renforcer la coopération sur ce sujet et favoriser 'émergence
de pratiques communes a l'‘échelle européenne.

épondant a la demande de
transparence des gilets jaunes
concernant les dépenses de-
diées a la transition écologique
dites « dépenses vertes » ou « dépenses
favorables a l'environnement », les parle-
mentaires votent en loi de finances pour
2019 la création d'une annexe au budget
national visant a répertorier toutes les de-
penses de l'Etat considérées comme des
deépenses vertes et les recettes qualifiees
de « fiscalite ecologique ». Dés léte 2019,
a loccasion de la loi énergie-climat, les
parlementaires vont plus loin.

Considérant que lannexe budgetaire
« rapport sur le financement de la
transition écologique : les instruments
economiques, fiscaux et budgétaires au
service de l'environnement et du climat »
ne suffit pas a determiner si le budget de
l'Etat est en adéquation avec les objectifs
environnementaux nationaux, européeens
et internationaux que la France s'est
donnée et en particulier avec les Accords
de Paris, les parlementaires decident de
creer un budget vert?.

BinepicTE PEYROL

Députée de I'Allier

1. article 206 de la loi n® 2018-
1317 du 28 décembre 2018 de
finances pour 2019

2. article 179 de la loi n°2019-
1479 du 28 décembre 2019 de

finances pour 2020

Le budget vert vise a passer au crible
toutes les dépenses de |Etat et a
déterminer les dépenses ayant un
impact favorable sur lenvironnement
(« deépenses vertes »). Il analyse
également les dépenses ayant un

impact défavorable sur l'environnement
(« dépenses marrons »). Ces depenses
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marrons peuvent étre le témoignage que
laction de l'Etat n'est pas suffisante pour
atteindre ses objectifs environnementaux
et quil se situe dans les mauvaises
trajectoires pour assurer la nécessaire
transition écologique.

Le budget vert ne doit pas étre un simple
outilL de communication visant a se
gargariser que le budget de 'Etat francais
contiendrait x milliards de dépenses
vertes. Quel est linterét si, autant,
voire plus de deépenses marrons sont
identifiees ? Le budget vert doit étre un
outil au service de laction. Il doit servir a
elaborer des stratégies et des trajectoires
de sortie des depenses marrons. Une
fois ces dépenses marrons identifiees,
lEtat doit engager un processus de
discussion avec les parties prenantes qui
en beneficient et voir comment verdir ces
dépenses. Le budget vert est egalement
un outil dauto-régulation pour [Etat
dans la construction de son budget. Par
exemple, dans le cadre de l'élaboration du
plan de relance francais en 2020 au coeur
de la crise sanitaire covid-19, l'existence
du budget vert a permis de limiter la
creation de dépenses marrons nouvelles
et d'inciter l'Etat a orienter une grande
partie des dépenses du plan de relance
vers la transition ecologique (30 milliards
sur 100).

S'appuyant sur la taxonomie europeenne
et réepondant a une volonte des parlemen-
taires danalyser limpact des depenses

de l'Etat non pas seulement a laune des
objectifs climatiques mais egalement
des autres objectifs environnementaux,
chaque depense est analysee autour de
6 axes environnementaux : l'action contre
le changement climatique, ladaptation
au changement climatique et la préven-
tion des risques naturels, la gestion de la
ressource en eau, leconomie circulaire,
les déchets et la prévention des risques
technologiques, laction contre les pollu-
tions, la biodiversité et la protection des
espaces naturels, agricoles et sylvicoles.

L'Union européenne a saisi lopportunite
de cette innovation francaise pour en faire
un axe important du Pacte vert européen.
Dées sa communication de decembre
20193, la Commission  européenne
insiste sur le fait que « les budgets
nationaux jouent un role essentiel dans la
transition. Un recours accru aux outils de
budgetisation verte aidera a réorienter les
investissements publics, la consommation
et la fiscalité vers les priorites vertes et a
renoncer aux subventions nuisibles. La
Commission collaborera avec les Etats
membres pour examiner attentivement
et comparer les pratiques en matiere
de budgetisation verte. Il sera ainsi plus
aise devaluer dans quelle mesure les
budgets annuels et les plans budgétaires
a moyen terme tiennent compte des
considerations environnementales et des
risques pour l'environnement, et de tirer les
enseignements des meilleures pratiques ».

A la suite de cette communication
plusieurs travaux ont été menés par
la Commission européenne dont un
premier travail de revue des pratiques
des Etats membres qui se rapprochent
d'une budgétisation verte. Cette revue a
ete publiee en mai 20214 Il en ressort que
si certains Etats membres répertorient
les dépenses publiques vertes, tres peu
identifient les déepenses ayant un impact
defavorable sur lenvironnement. Seule
la France dispose d'une méthodologie
robuste en la matiere a travers le budget
vert. La Finlande, lltalie et Lllrlande
disposent de documents budgeétaires
qui identifient des subventions et autres
formes de dépenses qui peuvent avoir un
impact défavorable sur l'environnement
mais sans que ce soit une analyse précise
deépense par depense comme c'est le cas
dans le budget vert francais.

3. Communication de la
commission européenne,
décembre 2019, https://
ec.europa.eu/info/sites/
default/files/european-

green-deal-communication_
fr.pdf

4. Green budgeting
practices in the EU : A first
review, discussion paper
140, mai 2021 https://
ec.europa.eu/info/sites/
default/files/economy-
finance/ dpl40_en.pdf

5. Green budgeting :
toward common principles,
novembre 2021, https://
ec.europa.eu/info/sites/
default/files/economy-
finance/cop26_en.pdf
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A la suite de cette premiére revue, un
document commun a la Commission
européenne,  au Fond Monétaire
International et a lOCDE a été publié en
novembre 2021 « Green budgeting : toward
common principles »°. En introduction, ce
document rappelle limportance de loutil
budgétaire pour mener une politique
ambitieuse en faveur de la lutte contre
le changement climatique, s'y adapter
et accompagner la transition. Il vise a
s'appuyer sur les travaux existant dans
les difféerents Etats membres et ayant
fait lobjet de la revue précédemment
mentionnée  pour tenter délaborer
des principes communs pour les Etats
membres qui souhaiteraient simpliquer
dans une telle demarche.

Comme mentionné en introduction,
la derniere initiative en date au sein
de [Union européenne dans le cadre
de la PFUE, prévoit de renforcer la
cooperation des Etats membres sur le
budget vert et favoriser lemergence
de pratiques communes a léchelle
europeenne. Un programme d'échange
entre  fonctionnaires  nationaux et
europeens, pour partager les bonnes
pratiques de chaque administration
sera cree. Pour sa part, la Commission
Européenne, dans le communiquée
de presse commun entre le ministre
du budget francais et le commissaire
europeen en charge du budget indique
qu'elle « travaille actuellement sur une

revision de sa methodologie de cotation
environnementale, qui devrait étre
présentée aux Etats membres dans le
cadre de son prochain projet de budget,
et se dit préte a associer ces derniers a
ses futures reflexions methodologiques ».
Cetteannonce estasalueretilfautesperer
que cette revision de la methodologie
implique des réflexions autour de la
cotation marron des depenses de ['Union
europeenne. En effet, les limites identifiees
par les parlementaires francais d'une
simple cotation des dépenses vertes
sont les mémes pour le budget europeen
meéme si on peut considérer que la mise
en ceuvre de la méthodologie est bien
plus complexe pour le budget europeen.

Hoxk

S'il existait deéja plusieurs initiatives et
formes de budgeétisation vertes avant
2019 dans le monde, le moment « gilets
jaunes » en France a donné loccasion
a la France de lancer des travaux
extrémement ambitieux en la matiere. Ces
travaux sont dailleurs reconnus au niveau
européen et a linternational. Les pistes
d'amélioration sont nombreuses comme
par exemple celles liees a la gouvernance
et au recours a un tiers indépendant
pour certifier ce budget vert et garantir
la fiabilité de ce document budgétaire.
Interrogée par le Parlement sur ce point,
la Cour des comptes s'est dit préte a jouer
un réle en la matiere. &

N e
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Propositions et
recommandations

Issues des travaux de la Task Force
Présidentielles et Législatives 2022 de 'AFG

Présidée par Eric Pinon, Président,
et animée par Laure Delahousse, Directrice générale adjointe.

a gestion d'actifs, une profession
au service des épargnants, des
investisseurs institutionnels et de
lattractivité de la France.

Dans lobjectif des prochaines
élections présidentielles et législatives,
LAFG a présenté ses propositions et
recommandations pour préparer lavenir
des épargnants francais.

Alors que le taux d'épargne des Francais
a enregistré une progression record
en 2020, AFG est a pied d'ceuvre pour
renforcer lattractivité des placements de
long terme, au profit des projets de vie
des épargnants et d'une economie mieux
financee et plus compétitive.

LAFG soutient la mise en ceuvre d'une
politique  ambitieuse favorisant le
developpement d'une eépargne utile a
la societé, au beéenefice des épargnants
et du financement d'une économie plus
durable.

Comment aller plus loin : des
propositions en faveur de
I’épargne des francais

A.En développant une épargne a long

terme, on ameéliore la rentabilite des
épargnants ;

B.Les gérants peuvent alors orienter
cette épargne vers les fonds propres
des entreprises pour qu'elles financent

les investissements néecessaires aux
transitions environnementales, digi-
tales et sociales;

C.Ce changement de paradigme
nécessite un accompagnement des
épargnants par leurs conseillers
financiers et une éducation financiére
qui leur permettent d'appréhender les
notions nécessaires.

LaurRe DELAHQOUSSE - La stabilité fiscale est un pré requis

Directrice générale adjointe

de I'AFG

Eric PINON
Président de 'AFG.

pour permettre a lépargne et a
linvestissement de continuer a se
développer.

- Les réformes récentes de lépargne
contribuent a lattractivité de la
France et permettent aux épargnants
de mieux diriger leur épargne vers
linvestissement.

-La création du PFU (prélevement
forfaitaire unique) et le remplacement
de lISF par lIFI sont des exemples
parlants parmi les mesures fiscales
qu'il faut stabiliser. Les conséquences
sur le long terme sont décisives : en
effet, si nous sommes revenus a des
niveaux de taxation comparables aux
autres pays europeens alors que nous
etions bien au-dessus, des progres
restent a faire pour alleger encore les
surcharges fiscales et reglementaires
et donner a la France le terreau
d'expansion indispensable a sa
compétitivité dans un environnement
international.
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A. Une épargne longue pour
compléter la retraite ou financer
ses projets de vie

Promouvoir des solutions capables de
compléter lintervention de U'Etat face au
défi de l'allongement de la durée de vie

L'AFG propose :

- De systématiser le PER dans toutes les
entreprises de plus de 50 salariés.
Le PER doit par ailleurs étre rendu attractif
pour tous, notamment pour les ménages
faiblement imposables, par exemple les
jeunes;

-de continuer a généraliser l'épargne
salariale dans les entreprises afin que
tous les salariés puissent bénéficier d'un
dispositif de partage de la valeur et de
la possibilité d'épargner dans le cadre
sécurisé de lentreprise ;

- de stabiliser la fiscalité de l'épargne au
niveau de la moyenne européenne de
facon a soutenir linvestissement ;

- de permettre la mobilisation du patrimoine
immobilier pour financer la vie longue.

Développer lépargne en actions, en
particulier chez les jeunes

L'AFG propose :

- d'étendre le dispositif de PEA aux moins de
18 ans, comme les Livrets et d'assouplir
les régles de mise en place et de gestion
du PEA afin d'en faciliter la souscription
et la transferabilite d'un etablissement a
lautre;

-de prévoir une possibilité de don
exceptionnel aux enfants ou petits-
enfants ;

- en franchise de droits de succession a
condition de flécher le don dans un PEA,
un PEA PME ou un PER a hauteur de
30 000€ ;

- que les entreprises francaises puissent
plus facilement étendre l'ouverture de
leur capital a leurs salariés en Europe
avec la création d'un cadre européen de
fonds d'actionnariat salarie.

B. Des investissements au service
des transitions vers un modele
économique plus durable

La finance, moteur de la transition environ-
nementale et sociale

LAFG recommande :

-la mise en place d'un standard de
reporting ESG pour les entreprises au
niveau européen,

- et un meilleur encadrement de la donnée
extra-financiére garantissant  qualite,
transparence, concurrentialité et stabilité ;

- d'insister sur l'importance des labels pour
une finance durable.

-ces labels doivent étre réegulierement
adaptés aux nouvelles techniques de
gestion;

- d'aboutir a moyen-terme a un label
européen harmonisé ;

- d'encourager linvestissement respon-
sable pour réussir la transition environne-
mentale qui doit s'appuyer sur lensemble
des enjeux E. S. et G.

C. Léducation financiere
nécessaire pour étre un acteur
utile au développement de son
épargne

Renforcer l'éducation financiére pour tous

LAFG recommande et propose :

- de renforcer l'éducation financiére dans
le parcours scolaire afin de développer au
plus tét les compétences financieres des
épargnants ;

- d'accompagner les nouveaux retraités
dans lobjectif d'investir de facon perti-
nente au regard de leur horizon d'inves-
tissement et de leur séquence de revenu;

- d'intensifier la communication auprés du
grand public pour renforcer léducation
financiere des Francais et affermir le role
de conseil des gestionnaires pour compte
de tiers;

- de promouvoir l'épargne salariale non
seulement comme moyen de partager la
valeur et de préparer ' avenir mais aussi
comme source d'éducation financiere. B
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Quel

ecor

L est toujours intéressant lors

d'une campagne électorale de

sarréter sur les programmes

économiques  proposes  par
les differents candidats. Mais
dautres acteurs importants de la
vie économique du pays profitent
également de cette période
charniere pour faire passer des
messages. C'est lexercice auquel
sest livre le Gouverneur de la
Banque de France, Francois Villeroy
de Galhau, lors de la conference
donnée dans le cadre de la House
of Finance de lUniversite Paris
Dauphine - PSL, le 18 janvier dernier.

Si le debut de son intervention
fut plutét classique et attendu,
faisant un rapide éetat de l'économie
francaise, des  préoccupations
tres actuelles liees au niveau de
linflation ou de la croissance, la
suite fut beaucoup plus intéressante.
Elle expliquait comment gagner le
demi-point de croissance dont on a
besoin pour traiter deux maux bien
francais, a savoir un pouvoir d'achat
qui ne progresse qu'au prix d'une
derive de la dette publique et un
taux de chémage a un niveau encore
trop éleve. Cela marque une sortie
du discours classique d'un banquier
central et une entrée dans le monde
de la stratéegie economique. Le
discours  sadressait  clairement
a la classe politique et sonnait
presque comme une feuille de
route economique pour le prochain
President de la République.

SERGE DAROLLES,

Professeur de Finance,

Université
Paris Dauphine-PSL

Intéressons-nous donc a la
maniere de gagner ce demi-point
de croissance. Une partie de la
réeponse se joue au niveau europeen
et les grandes transformations,
ecologique et numérique, financees
via une acceleration de lunion
des marchés de capitaux. Mais
pour le Gouverneur de la Banque
de France, la solution réside pour
lessentiel dans la résolution de
deux défis spécifiques a la France :
linsufisance de loffre de travail
disponible et l'endettement public
massif. On entre ici de plein pied
dans une ébauche de programme
economique. Pour augmenter loffre
de travail, les mesures économiques
avancees sont globales et touchent
toutes les tranches de la population.
IL faut augmenter lemployabilité des
jeunes en renforcant leducation et
lapprentissage. Il faut réeformer les
retraites pour permettre aux seniors
de participer a leffort national. Et
entre les deux, pour les actifs, il
faut a la fois jouer la carte de la

e feullle de route
omique pour
prochaines élections 7

formation  professionnelle  pour
accroitre les qualifications, réformer
lassurance chémage et agir sur les
salaires pour augmenter lattractivité
de certains metiers. Pour réduire
lendettement public, la recette est
simple. Aprés la période du Covid,
IL faut savoir retrouver de la fermete
face aux promesses faciles de
dépenses nouvelles ou de baisses
d'impdts, frequentes en ces temps
de campagnes électorales. Freiner
la hausse actuelle des dépenses
publiques et non les diminuer, mais
surtout les diriger en priorité vers
des investissements d'avenir qui
permettraient alors de bénéficier
d'un meilleur effet multiplicateur,
plus efficace sur la croissance a
terme.

Cette partie du discours peut
surprendre car elle rentre trés
précisement dans le détail des
mesures a mettre en place sur le
long terme pour assurer la bonne
santé economique de notre pays. On
ne parle en effet plus ici d'inflation
ou de politique budgétaire, mais
bien de politique économique,
a initier autour de mesures tres
concretes touchant la formation, la
protection sociale ou la politique
d'investissement de létat. Voyons
maintenant si ce discours sera
entendu par les candidats a la
prochaine élection, et si tout ou
partie des mesures proposees se
retrouveront dans leur programme
economique. ®
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LEurope s'unitt en soutlen
a ['Ukralne agressee

Le 24 février 2022, larmée russe a
envahi l'Ukraine.

Cette guerre est atrocement réelle,
avec ses combats, ses crimes, ses
morts et ses blessés, avec ses
populations en fuite.

Cette guerre est européenne. Elle
se livre au centre géographique
de notre continent, aux portes de
l'Union européenne.

Cette guerre est la folie d'un homme
déterminé a réécrire ['Histoire.

Cette guerre est illégale, conduite
en violation de toutes les regles du
droit international et apres le rejet
d'initiatives de paix.

Cette guerre est impériale, visant la
disparition d'un Etat et a en vassaliser
le territoire.

Cette guerre est declarée contre
lexpansion de la démocratie
libérale, pour empécher ['Ukraine
d'en prendre le chemin.

L'Union européenne la condamne
toute entiere et la combat. Depuis
la premiere heure de loffensive, les
Vingt-Sept ont montré a Vladimir
Poutine qu'il ne saurait les diviser. Au
contraire. Les sanctions a l'encontre
de personnalités et entites russes
ont ete etendues et renforcees.
Les pays du G7 et 'UE ont déecide
de bloquer les opérations de la
banque centrale russe sur leur sol,
restreignant fortement ses capacités
de convertir ses réserves de change.
L'espace aérien européen est ferme

SEBASTIEN MAILLARD,

Directeur de 1'Institut
Jacques Delors

aux avions russes. Deux chaines
de propagande sont interdites
de diffusion pour lutter contre la
déesinformation.

Mais la réponse européenne
depasse la seule politique des
sanctions. Sous limpulsion de la
Présidence francaise du Conseil,
['Union progresse sur le chemin de
la puissance. Pour la premiere fois
de son histoire, Europe a décide
d'envoyer du matériel de guerre a
un pays tiers. Des munitions, des
armements et autres types de
renforts vont étre fournis a larmee
ukrainienne. Tous les Etats membres
participent a cet effort inedit, que
coordonne [UE et qui mobilise
un fonds européen. De nombreux
Etats  apportent un soutien
supplementaire, dont [Allemagne
qui opere ainsi un tournant dans son
approche des conflits et [Europe
avec elle.

L'UE se mobilise aussi pour laccueil
des Ukrainiens. Les Vingt-Sept
accordent une protection temporaire
immediate dont béneficient des
millions d'Ukrainiens fuyant les

combats. Le recours a ce réegime de
protection exceptionnelle est inedit.
Il méritera d'étre consideré pour
d'autres conflits.

Cette guerre exige notre unite,
notre fermeté, notre réactivité et
notre créativite. Elle aura un cout
eéconomique et social. Un plan
europeen doit en repartir et étaler
l'effort.

Et préparer lavenir. Cette guerre,
qui se déroule la ou 'Europe n'a pas
éteé construite, appelle a penser dés
maintenant lapres-guerre.

Le deéfi est dabord eénergetique.
Nous disposons d'une panoplie de
moyens pour ne plus dépendre des
énergies fossiles, qui procurent une
rente au régime russe actuel. La
décarbonation de nos économies a
accélérer est un impératif climatique
mais aussi geopolitique.

Le defi est securitaire. A la faveur
de lunité retrouvee de ['Otan dans
cette guerre, c'est larchitecture
europeenne de sécurité qu'il nous
faut repenser, comme vy appelle le
président Macron.

Le défi est européen. Il nous
invite a répondre aux aspirations
europeennes qu'exprime 'Ukraine.
Il nous oblige aussi a préparer une
nouvelle relation avec la Russie, qui
sadresse et bénéficie directement
a son peuple. Une nouvelle aire de
coopeération reste a imaginer avec
cette vaste partie de notre continent.
Pour construire, comme la homme
Jacques Delors, la grande Europe. &
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Mieux accompagner les
« cllents vulnérables »

15% des clients des banques sont
actuellement a la merci des imprévus,
avec trés peu de maitrise de leur avenir :
ils n'ont, tout a la fois, pas d'épargne, pas
de dettes et pas de projets de moyen
terme. Des clients extrémement passifs.

Nous ne parlons pas ici de personnes
dans une situation de grande pauvreté
ou de surendettement, souvent -de fait-
exclus du systeme bancaire. Non, il s'agit
ici de clients socialement intégrés, ayant
un compte en banque, mais qui ont des
revenus modestes et se sentent peu
compeétents face aux questions d'argent
-deux caracteéristiques tres souvent liees.

Nos travaux* montrent que les banques
auraient tout intérét a proposer un
accompagnement spécifique a ces 15%
de clients vulnérables, pour les aider a se
protéger des aléas de la vie et améliorer
progressivement leur situation.

Tout lenjeu est dinciter d'abord ces
clients a épargner regulierement -méme
de petites sommes, de leur permettre
de s'endetter -méme a petite échelle,
pour pouvoir alors mener a bien certains
des projets qui leur tiennent a coeur : du
passage du permis ou de lachat d'un
premier véhicule pour les plus jeunes, au
financement des etudes des enfants ou
petits-enfants...

Cette clientele vulnérable pourrait
assez facilement étre identifiee par
les etablissements bancaires. Nous
avons  construit  une échelle de
vulnérabilite articulant des criteres
socio-demographiques  (age, genre,
situation maritale, ..) et des criteres de
compeétences financieres. Obligees de
faire passer des questionnaires a tous
leurs clients qui investissent en produits
risques (directive MIFID), les banques
pourraient, sans difficultés, interroger
plus largement lensemble de leurs
clients en adaptant les documents.

MaARIE-HELENE
BROIHANNE,

Chercheuse a I'EM
Strasbourg Business School

Daria PLOTKINA,

Chercheuse a I'EM
Strasbourg Business School

1/ Financial vulnerability
among retail bank customers in
Europe, Behavioural Finance
Working Group Conference,
London, June 2022

En tirant parti de ces informations, les
banques pourraient alors proposer aux
clients identifies comme vulnérables
des services adaptés qui les aideraient a
mieux maitriser leur situation financiere.

Des agregateurs de compte ont ete
creés ces dernieres annees par des
startups. Elles permettent aux clients
qui, au gré d'operations de promotion,
se sont retrouves a la téte de plusieurs
comptes bancaires, d'avoir déja une vue
panoramique de leurs avoirs.

De méme, des outils de simulation, via
des applications, pourraient aider les
clients vulnérables a se projeter dans
lavenir de maniere sécuriseée. L'education
financiere n'est pas un luxe. LOCDE porte
un projet international dans ce domaine,
confié dans I'Hexagone a la Banque de
France. On pourraitimaginer par exemple
une prise en charge des jeunes au
moment ou ils ouvrent un Livret Jeune,
afin de les faire monter en compeétences,
voire des opeérations de sensibilisation a
lépargne via les réseaux sociaux.

Un meilleur accompagnement bancaire
de ces personnes vulnérables éviterait
que celles-ci soient obligées de recourir
a des préts a la consommation a taux tres
eleves en cas d'évenements imprevus
(on pense au Covid ou a la hausse brutale
des coults de l'énergie).

Des cercles vicieux peuvent se mettre
en place tres rapidement, plongeant des
familles dans le surendettement. Alinverse,
un accompagnement personnalise, de
long terme, est susceptible de creer
des cercles vertueux, en facilitant les
projections dans lavenir et amenant ainsi a
une meilleure maitrise de sa vie.

Dans une période ou le sentiment
d'insécurité fait des ravages, les pouvoirs
publics auraient tout intérét a soutenir les
banques sur cette voie. &
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Avantages et Inconvenients
du financement bancatre

ans un travail récent, Séverin

et Veganzones (2021) traitent

du réle de la relation bancaire

sur la probabilite de faillite des
PME francaises. La prise en compte de
variables de relation bancaire permet
une ameélioration de la performance
des modeles de prediction de faillite.
Plusieurs resultats sont mis en évidence.
Premierement, la multibancarité est un
moyen pour les entreprises en difficulte
de diversifier leurs sources de fonds.
Cette diversification est un moyen
deviter d'une part, la faillite et, d'autre
part, les problémes de « hold-up » (Rajan,
1992), des taux d'intérét non compétitifs
(Sharpe, 1990) ou un rationnement du
credit si lentreprise a une seule banque
avec un monopole informationnel.
Deuxiemement, la duree de la relation
bancaire incite lentreprise a partager
des informations privees favorisant un
meilleur approvisionnement en fonds
(Bartoli et al., 2014). Ainsi, la longueur de
la relation bancaire permet, d'une part,
de se forger une réputation de qualite
de service pour la banque (Ongena et
Smith, 2000) et, d'autre part, d'obtenir
un meilleur acceés au financement en
quantite et en prix pour lentreprise
(Hernandez-Canovas et Martinez-
Solano, 2007). En définitive, la longueur
de la relation bancaire est un facteur
qui influence neégativement la faillite
des entreprises. Troisiemement, la
proximité de la relation bancaire est un
facteur de survie de lentreprises car les
banques de proximite peuvent offrir des
financements et des services adaptes
aux PME selon leurs besoins en raison de
leur acces a des informations privilegiees
de qualité sur tous les facteurs externes
et internes qui entourent lactivité de la
PME (Neuberger et Rathke, 2009).

Eric SEVERIN

Professeur des Universités,
laboratoire LUMEN ULR
4999, IAE de Lille,

Université de Lille

Davip
VEGANZONES

Docteur en Finance,
OMNES Education,
10 rue Sextius Michel
75015 Paris

A linverse, la distance (geographique)
entre la banque et lentreprise augmente
la probabilite de faillite. En effet, les
processus decentralises des petites
banques leur permettent de mieux
quantifier et traiter les informations
acquises aupres des PME pour s'engager
dans une relation bancaire (Stein, 2002).
Linvestissement des actifs des petites
banques dans de petits préts, grace leur
relation privilegiee, favorise loffre de
préts aux PME (Berger et Udell, 1995).

Ces resultats ne sont guere surprenants
et permettent de mettre en lumiere les
avantages du financement bancaire et
ses limites en particulier a lheure du
crowdfunding ou de la révolution du
bitcoin et des crypto-monnaies.

La question est donc simple,
qu’apportent les banques a
l’économie et aux entreprises ?

Premierement, les banques bénéficient
déconomies d'échelle dans la collecte
et le traitement de linformation. Elles
peuvent donc utiliser cet avantage
pour évaluer, controler et soutenir les
emprunteurs (Diamond, 1984, 1991). Si
linformation récoltée et analysée n'est
pas le propre des banques, ces dernieres
bénéficient de plusieurs atouts: le facteur
temps qui permet a la banque de pouvoir
capitaliser sur les préts passes pour
accorder des préts futurs (Chan et al,
1986), la diversite des services et produits
proposes (decouvert, produits eépargne..)
qui permet de mieux circonscrire la
solvabilité de la firme et sa capacite a
faire face a ses engagements (Nakamura,
1990) et, la proximiteé geographique
surtout pour les petites banques qui,
de par les relations developpees, ont
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une connaissance fine de lemprunteur
ce qui est dautant plus important pour
des PME souvent caractérisées par une
forte asymetrie d'information (Nakamura,
1994). Un autre atout du financement
bancaire tient dans sa renégociabilité.
Le faible nombre de préteurs reduit les
conflits d'intérét favorisant un consensus
plus facile a obtenir (Detragiache, 1994).
Ainsi, une entreprise en difficulté a plus
de chance dobtenir une restructuration
de son endettement et le soutien
des banques (Gilson et al, 1990). Le
financement bancaire permet donc
de réduire la probabilite de faillite des
entreprises.

Enregard de ses avantages, le financement
bancaire souffre de limite voire d'effets
negatifs. Lavantage informationnel n'existe
pas au début de la relation bancaire mais
seulement au fil du temps et s'il existe
il doit se mesurer a laune du rapport
cout/benefice. En effet, le traitement de
linformation est colteux et le banquier ne
le traitera que s'il estime que les avantages
procurés sont supeérieurs aux couUts. La
non utilisation de certaines informations
dans les modeles de faillite en est la pleine
illustration. De méme, lincapacité a bien
discerner la qualité des emprunteurs
conduit les banques a des conditions
uniformes de leurs credits ce qui nuit a leur
activite et profit.

Cette  information
egalement étre  préjudiciables  aux
entreprises. Les banques peuvent
s'approprier les informations uniques
fournies par les entreprises -et non
disponibles pour d'autres organisations-
en lesexploitanta leur profit(Von Thadden,
2004). En raison d'un effet d'inertie -coults
fixes pour trouver une autre banque- et
de lavantage informationnel détenu par
la banque, la possibilite de trouver des
sources alternatives de fonds est reduite
et permet a la banque dextraire une
rente informationnelle en pratiquant, par
exemple, des taux d'intéeréts plus eleves.
C'est le probleme du « hold-up » mis en
évidence par Von Thadden (1992).

privilegiee  peut

Par ailleurs, la situation de la banque
elle-méme peut conduire les banques
a soutenir des entreprises non viables
(zombification) (Caballero et al, 2008). En
effet, des entreprises en grande difficulte

peuvent benéficier d'un trop grand soutien
des banques, le plus souvent elles-
mémes fragilisees. De peur de ne pas
pouvoir supporter des pertes, les banques
accordent leurs soutiens a des entreprises
peu performantes. Cela a plusieurs
consequences : un capital mal employe
(congestion) sur des activites faiblement
rentables, un manque de fonds pour les
entreprises performantes et innovantes
et au-dela a une perte de compétitivite et
une destruction d'emplois.

En définitive les banques restent
indispensables au bon fonctionnement
de leconomie méme si leurs pratiques et
organisations presentent des limites. C'est
pourquoi, on voit naitre d'autres acteurs
qui peuvent venir les combler. Nul doute
que les banques en sont conscientes et
qu'elles en tiennent et tiendront compte
a lavenir pour se renouveler et rester un
acteur incontournable du developpement
economique. ®
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« Maintenant le XXI*™Me siecle
peut vralment commencer | »

Synthese du petit-dejeuner littéraire du mardi 12 avril 2022, un evénement du Centre

des Professions Financieres.

oncu et écrit en duo par Jacques

Beyssade et Cristina Peicuti,

pendant le confinement da a

la crise sanitaire du Covid-19,
« Maintenant le XXIeme siecle peut
vraiment commencer ! (Comment sortir
plus forts de la crise ?) », croise le regard
d'un grand banquier et d'une éminente
economiste. Il a été publié en octobre
2021 chez Eyrolles.

Le Centre des Professions Financieres
et son président, Michel Pébereau, ont
accueilli Jacques Beyssade le 12 avril
2022, pour une présentation du livre et
un échange orchestré par Nathalie de
Larminat Bougnoux.

La préface d’/Andrée Comte-Sponville met
en exergue la dichotomie économie-
santé reveléee dans la crise de 2019, la
santé ayant éte jugée comme devant
étre la priorité absolue au moment de
la survenance de la crise, au détriment
de considérations économiques, ce qui
a emporté des conséquences sensibles
notamment sur les populations plus
fragiles et vulnérables, sur les jeunes,
et sur les femmes. Face a ce constat,
André Comte-Sponville préeconise de
« soumettre les biens aux valeurs »
(et non linverse). Enfin, le philosophe
rappelle que « les banques sont un
moyen nécessaire, comme les Etats,
comme la democratie méme. La liberte
n'est pas un moyen, mais une fin »,

L'ouvrage est organisé autour de 4 parties :
1/ Quelle crise ? 2/ Les lendemains qui

Natuare b LARMINAT
BOUGNOUX

Présidente du Groupe de travail
« Contréle et Conformité
en Finance »

MAINTENANT,
LE XXI* SIECLE
PEUT VRAIMENT
COMMENCER!

déchantent. 3/ Les banques, miroir de
la sociétée ? 4/ Sept actions pour une
relance saine.

1. Quelle crise ? Les auteurs comparent
les crises de 1929, 2008 et 2019, avec
« ces répétitions qui accablent ». Ils
nous plongent demblée dans une
littérature engagée Céline dabord,
écrivant qu'apres la Grande Dépression,
les classes moyennes vont « mourir a
credit » ; et Houellebecq dans la foulée,
qui met laccent sur les similitudes
entre la peste noire du Moyen-age et
la crise de 2019. Les grandes crises de
1929 et 2008, étaient caractérisées par
« la survenance de petites secousses
annonciatrices et de grosses bulles » ;
les banques furent jugées coupables
d'avoir suscite la crise (adoption du Glass
Steagall Act en 1933 et son abandon en
1099). La crise de 2019, liee a une maladie
inconnue et planétaire, a lapprentissage
des mecanismes de son déeveloppement
et son ecosysteme et de la fragilité des
systemes de sante, apparait singuliere par
son enjeu clé de securité des personnes ;
elle sest accompagnee d'une forte
mobilisation des banques qui ont permis
de contribuer a un certain maintien du
pouvoir d'achat en France (pour memoire,
en 6 mois, 100 milliards d'euros ont ete
debloques en aides et préts) et par la-
meéme, un accroissement de leur niveau
dépargne dans un contexte de faible
consommation. Les auteurs analysent
le colt de ces crises pour 'Europe : la
montee des inegalités, qui accentue
lappauvrissement  des  populations
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fragiles et des classes moyennes, une
augmentation des ineégalités au détriment
des femmes, un déclin économique,
politique et culturel de 'Europe qui paie
toujours un plus lourd tribut que les
autres régions du monde, tandis que les
Etats-Unis (1929, 2008) et la Chine (2019),
ou ces crises ont demarre, en sont sortis
renforces. Les banques ne constituent-
elles donc pas la pierre d'angle de la
relance ? Elles ont doublé leurs fonds
propres, reduit leur risque de liquidité, et
contribué directement a lalignement des
intéréts, de IEtat, des emprunteurs et des
banques elles-mémes.

2. Les lendemains qui déchantent. LHybris
(demesure, orgueil, megalomanie des
étres humains) qui precede en geneéral
les crises, est suivi par la Néemeésis
(chatiment ceéleste). Apres avoir dresse
un rapide historique de lendettement
public en France (Philippe Le Bel et la
disparition des Templiers, Louis XIV et
lAncien regime mort de ses dettes, .), les
auteurs examinent les enjeux mondiaux
de chacune de ces 3 crises : la montée
du national-socialisme en Europe et la
Seconde Guerre mondiale apres la grande
Dépression, une révolte mondiale et la
montee du populisme et de lautoritarisme
apres la Grande Récession, et puis peut-
étre lannonce d'un changement mondial

avec la crise du Covid-19. Cette crise doit
étre vue comme une crise existentielle,
qui a permis de faire surgir avec plus
d'acuité les enjeux climatiques de la
planete. Et de maniere tres concrete pour
les acteurs economiques, banquiers
et assureurs en particulier, le scenario
de risque opérationnel « pandemie »
devra deésormais étre appréhende
non seulement sur les questions de la
sécurité des personnes et des « business
continuity plans », mais aussi sous langle
de limpact économique et climatique a
absorber.

3. Les banques, miroir de la société ? Les
auteurs analysent les évolutions du métier
de banquier et du réle des banques dans
U'histoire:transformation bancaire au fildes
siecles et rapide accélération du métier
depuis une décennie ; octroi de credit puis
dispersion croissante des responsabilites
et des risques dans le monde conduisant
a une hyper-segmentation sur le marche
des subprimes US par exemple ; spécificite
du crédit immobilier des banques
francaises ; poids de la reglementation,
avec ses vertus et ses freins (alignement
des interéts ; offre commerciale de plus
en plus homogeéne ; « maquis de textes »
parfois pris en réaction a une situation
particuliere et qui s'inscrit dans un temps
long de fabrication et de mise en ceuvre,
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ou le temps du déposant n'est pas le
méme que celui du préteur qui ne doit
pas se tromper sur la nature du risque ;
frein a linnovation ; positionnement de
la supervision prudentielle, nécessaire
et vertueuse a plusieurs égards mais
prescriptive, voire intrusive notamment
sur l'encadrement de la pratique bancaire
(surtout au sein de la zone euro) et risque
de déresponsabilisation in fine.

4. Sept propositions pour une relance
saine : repenser la politique de sante,
repositionner Europe au centre de la
scene mondiale, desserrer les freins
reglementaires,  reglementer  mieux,
financer le nouveau cycle écologique,
financer la rénovation des batiments,
viser au-dela de nos frontieres. Les
auteurs nous invitent a prendre appui sur
le fait que l'Union bancaire européenne
a bien résisté a la crise, que les banques
europeennes ont démontré leur tres
grande solidité, a poursuivre la prise
en main des enjeux climatiques avec la
taxonomie, a traduire le besoin davoir
des champions européens et dune
vision d'ensemble de ce que lon cherche
a atteindre, et par la-méme, a parfaire
'Union des Marchés de Capitaux (fiscalite,
consommation, ..).

En conclusion, avec « Maintenant, le XX|éme
siecle peut vraiment commencer ! » qui
les conduit a mettre en perspective les
trois grandes crises majeures qui ont
émaillé le dernier siecle (1929-2019) »,
Cristina Peicuti et Jacques Beyssade
nous invitent a nous mobiliser autour des
grands enjeux a venir et poursuivre la
construction de l'Europe.

Face aux deux terribles crises auxquelles
le monde est actuellement confrontég, le

climat et 'Ukraine, nous aurions le desir
de poursuivre léchange avec les auteurs.

Sur le climat, a la suite de la publication
des 1°, 2¢me et 3¢me volets du 6¢ Rapport
du GIEC, le dispositif de taxonomie
europeéenne sera-t-il efficace pour orienter
les flux financiers vers une veéritable
finance durable ? Faudrait-il instituer
une tierce banque, la « Banque centrale
du carbone » comme le préconise Jean
Tirole (« Construire léconomie de demain,
Institut Diderot, 2021) ?

Et bien sar, le drame humain qui se
déroule en Ukraine sous les yeux terrifies
du monde entier. Doit-il étre vu comme
un conflit d'un siecle passée ? Pour autant,
face a la sérieuse crise énergéetique et
économique, qui ne va pas manquer
de se cristalliser et lacceleration
des efforts darmement engages un
peu partout, au-dela du régime des
embargos et sanctions internationales, les
gouvernements deviendront-ils encore
plus instrumentaux vis-a-vis des banques
et de leurs politiques sectorielles, par
exemple en matiere de financement de
larmement ?

Michel Pébereau a conclu lévenement.
Les grandes banques francaises ont
mieux traversé la crise de 2008 que leurs
concurrents et les concours de LEtat leur
ont permis d'étre a peu pres les seules
a augmenter leurs financements de
'économie en 2009. Et au cours de celle
de 2019, tant les pouvoirs publics que
les banques ont pleinement rempli leur
role et les banques ont bien integre dans
leurs politiques la nécessité de proteger
lenvironnement et la biodiversite. B
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De la Souveraineté

Dans les débats politiques, en particulier électoraux, la souveraineté est un theme
qui revient régulierement, opposant les partisans d’'une souveraineté francaise non
discutable a ceux ouverts a lacceptation d'une évolution vers une mondialisation
ralsonnée, au sein de laquelle ['Europe jouerait un réle de plus en plus prépondérant.

Au-dela des querelles partisanes, les Forums Mac Mahon se sont intéressés a analyser
sur le fond le type de souveraineté applicable a divers secteurs majeurs.

Que recouvre la notion de
souveraineté ?

(diplomatie et défense nationale), la
justice, les finances, linstruction, la
sante, les politiques sociales, la culture
(« l'exception culturelle » pronée par la
France).

Selon les définitions du Robert ou du
Larousse, c'est le pouvoir supréme
reconnu a l'Etat, qui implique U'exclusivité

de sa compétence sur le territoire Denis KLEIBER, Dans la .réalité, cette

national et son indépendance absolue _ souveraineté est entamée peu

dans lordre international ou il n'est limite Co-organisateur ou prou, de maniere volontaire

que par ses propres engagements. La des Forums Mac Mahon R

souveraineté est, sur un plan politique, ou mSldl,e,use’ tant sur le

le droit absolu d'exercer une autorite, plan pOIlthue que sur le plan

quelle soit leégislative, judiciaire ou économique.

exécutive, sur une région, un pays ou

un peuple. La souveraineté nationale Sur le plan politique, un pays dit souverain

caracterise lindependance de [Etat- peut subir des influences -si ce n'est

nation par rapport a dautres Etats ou a davantage- de la part d'Etats plus

des instances internationales. puissants mais aussi d'Organisations
internationales. Celles-ci se sont

Cette souveraineté s'exerce au travers des approprié et ont développé de maniere

fonctions régaliennes, telles la securite tout a fait légale, des compétences en se

intérieure (police), la sécurité extérieure dégageant de la volonté propre de leurs
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composantes, les Etats membres. Elles se
sont arrogé des pouvoirs supranationaux
reconnus par des traités qui s'imposent
aux institutions des pays membres de ces
organisations. C'est notamment le cas de
'ONU ou de 'OMC qui bénéficient d'un
transfert de compétences, tout a fait legal.

L'Union européenne, construction sui
generis, bénéficie également d'un
transfert de compétences de la part de
ses Etats membres. Elle possede de
fortes compétences legislatives que ses
instances prennent dans des secteurs
tres stratégiques (agriculture, chimie,
environnement, énergie, ..), ou 60 a 70% de
nouveaux textes legislatifs sont d'origine
communautaire. Ces compeétences
communautaires  relévent bien de
fonctions régaliennes traditionnelles.
Mais le Conseil constitutionnel affirme
que la France est pleinement souveraine,
distinguant transferts de compétences et
transferts de souverainete. Sur ce point,
certains considérent que la souveraineté
est intrinséquement liée a un peuple, a
une communaute qui se retrouve sur un
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ensembledevaleurs, forgeesparl'histoire..
ce qui impliquerait qu'il ne peut y avoir
de souveraineté européenne, du moins
actuellement. Historiquement cependant,
le peuple s'est parfois constitue face a une
menace commune. A cet egard, le regain
actuel de tensions a l'Est en contexte de
déesengagement ameéricain, ou bien la
pression déemographique, notamment
africaine, en contexte de rechauffement
climatique, peuvent accroitre le sentiment
de communaute d'interéts et peut-
étre de culture et de destins entre pays
constitutifs de 'Union européenne.

Sur le plan politique, peut egalement étre
cité le cas des ONG qui jouent un role
de plus en plus important dans certains
domaines reservés aux Etats, comme
lalimentaire, lecologie, la defense des
droits de 'homme. Mais leurs pouvoirs
sont surtout dinfluence ; cependant,
selon leur puissance et lecho qu'elles
obtiennent a l'échelle multinationale voire
mondiale, leurs pouvoirs peuvent saverer
contraignants.
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Sur le plan économique, de véritables
transferts de souveraineté ont eu lieu
du fait de coopérations économiques de
plus en plus poussées. De maniere assez
pragmatique, les Etats, a la recherche
de gains de productivite, ont développé
des coopérations économiques de plus
en plus intégrées - comme dans le cas
de l'Union européenne- qui empietent
sur le domaine politique et donc sur
la souveraineté des Etats, puisque les
politiques économiques nationales ne
peuvent pas, dans ce cas, se concevoir
sans la prise en compte des politiques
des autres Etats. A un niveau plus
élargi, la mondialisation économique
a accentué linterdépendance des
économies, restreignant par transfert de
compétences, subi si ce n'est consenti par
les Etats, la souveraineté des Etats.

Ces transferts se sont faits de maniere
Légale via les organisations internationales
et de maniére insidieuse via les grandes
sociétés privées. Dans la premiére
categorie, citons 'Organisation mondiale
du commerce (OMC) dont lobjet est de
mettre en place un commerce libre de
protectionnisme entre les Etats. Dans
laccord instituant lOMC, la « clause de
conformité » (article XVI-4) entraine une
véritable perte de souveraineté pour
les Etats, les contraignant a legiférer de
maniere conforme aux regles de lOMC.

Dans la deuxieme catégorie, les grandes
entreprises privées mondialisées, et
lon pense notamment aux GAFAM
mais il y en a beaucoup dautres,
dans lénergie, lagroalimentaire, les
transports, lespace, .., ont atteint une
telle puissance économique qu'elles ont
souvent davantage de moyens financiers
que la plupart des Etats, entretiennent
des lobbies puissants, et n’hésitent pas a
contourner les lois, particulierement en
droit social. Cette perte de souverainetée
par les Etats s'est avérée insidieuse et
les Etats n'en ont pas pris sufisamment
a temps la mesure : nous voyons bien les
difficultés que ces derniers rencontrent
actuellement pour imposer a ces
entreprises tout simplement le respect de
leurs lois nationales.

Méme dans économie de limmatériel (en
droit social ou fiscal), caractérisee par les
délocalisations, la notion de territoire reste

66

un element constitutif de la souverainete
par le biais des siéges sociaux et des
centres détudes et de recherches,
par les poéles de compeétitivité pour la
recherche et le développement, par la
technologie. La souveraineté permet
de defendre les entreprises nationales ;
lexemple des Etats-Unis est, a cet egard,
particulierement parlant et efficace,
contrairement aux grandes démocraties
europeennes qui ont perdu en partie leur
souverainete individuelle en la transferant
a l'Union européenne.

La puissance économique d’un
Etat fait aujourd’hui partie
intégrante du mécanisme qui lui
permet d’asseoir sa souveraineté
au niveau international.

Cette puissance économique se mesure
d'abord par le PIB. Ainsi, sur la base des
données 2020 de la Banque Mondiale, le
PIB (en USD) s'établissait a 21 000 milliards
pour les USA, 15 000 milliards pour la
Chine et [Union européenne, 5 000
milliards pour le Japon, 3 900 milliards
pour l'Allemagne et 2 600 milliards pour
la France. L'Union européenne fait donc
jeu égal avec la Chine, mais est 30% plus
faible que les USA ; la France seule ne
représente quant a elle que 12% du PIB
des USA et 17% de celui de la Chine.

La puissance economique d'un
Etat se mesure également par
son tissu d'entreprises, dont
le développement et la
croissance sont dabord
lies a limportance des
debouchés  nationaux
provenant du marche
intérieur et/ou des
commandes passees
par l'Etat. La taille du
marche intérieur est tres
liee a limportance de la
population.

La population mondiale
actuelle (77 milliards) est
concentrée a hauteur de 72%
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sur les 15 pays ou unions de plus de
100 millions d'habitants (source Nations
Unies). En 2050, autrement dit dans une
génération, la population mondiale
devrait atteindre 9,7 milliards, dont 68%
habiteraient dans les 19 pays ou Unions
de plus de 100 millions d'habitants.
De grosses évolutions devraient se
produire au cours de cette période : l'Inde
dépasserait 1,6 milliard d'habitants, la
Chine entamerait sa baisse (a 1,4 milliard),
'Union européenne garderait sa troisieme
place (423 millions), le Nigéria doublerait
sa population a 400 millions, déepassant
les USA, pourtant en forte hausse (+50
millions a 380 millions) .. et le Japon serait
lavant-dernier de la liste a tout juste
106 millions ! Le poids demographique de
la France baisserait de 0,87% a 0,7% de la
population mondiale.

Sur la base de ces donnees, [Union
europeenne fait jeu égal avec la Chine
en termes de PIB et se trouve dans un
rapport de 1 a 3 en termes de population.
Dans 30 ans, il est probable que le PIB de
la Chine depasse significativement celui
de I'UE. Par rapport aux USA, ['Union
europeenne a une population supérieure
d'un tiers et un PIB inférieur de 30%.
Dans 30 ans, lécart en termes de PIB va
s'accroitre, les 115 millions d'excédent
actuel de population de LUE. sur les
USA se trouvant ramenés a 45 millions
en 2050. Ces quelques donnees chiffrees
montrent que seule la taille du marche de
'Union européenne serait la plus a méme
de permettre aux societes européennes
d'étre concurrentielles sur le plan mondial.
Certes, il existe des contre-exemples a la
taille : la Suisse, Singapour, Israél.. mais
ces Etats, par leur nature, leur structure,
leur histoire, sont des exceptions qui
confirment la regle.

Ce n'est qu'a l'échelle européenne que
nous avons la dimension, les ressources
humaines, financiéres et technologiques
pour créer des acteurs de premier
plan dans de nouveaux domaines
(nanotechnologie, nouvelles énergies, ..).
Airbus est, a cet égard, un exemple qui
pourrait étre copié et amendé en mieux
en tenant compte de lexpérience. Ne
raisonner qu'en termes de souveraineté
nationale ne créerait que des acteurs
locaux, de poids de seconde zone. Et cela
aurait des impacts négatifs sur la qualite
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La population mondiale
devrait atteindre
9,7 milliards d'habitants
en 2050.

des emplois offerts- poussant de plus en
plus de nos diplomes vers l'étranger-, sur
la recherche et donc sur les nouvelles
technologies que nous ne maitriserions
plus. Lexemple de toute léconomie qui
gravite autour d'internet est, a cet egard,
parlant ; il est vrai que son caractere
totalement demateérialise a facilité son
evolution supranationale.

La souveraineté nationale a ses vertus
pour conserver notre ADN qui permet
la cohésion de la nation : cela concerne
notamment les sujets régaliens comme la
sécurité intérieure, éducation, la justice,
la santé et la solidarité, et sans doute la
sécurité extérieure. Mais la, nous nous
trouvons de nouveau confrontés a une
question de moyens, de recherches et
de finances. Nous disposons de larme de
la dissuasion nucleaire, a maintenir sous
souveraineté nationale. Mais les nouvelles
capacités d'intervention, les nouveaux
instruments, le domaine spatial militaire
necessitent des moyens que nous n'avons
pas. La encore, léchelle européenne
(y compris avec des alliances de pays
proches comme la Grande-Bretagne)
serait certainement mieux adaptée.

Ces quelques lignes sur la souveraineté ne
font qu'effleurer un concept a géométrie
variable et des réalités multiples, com-
plexes et souvent, paradoxalement, inter-
dépendantes. Des réflexions approfondies
sur des thémes précis, comme la souverai-
neté fiscale, la souveraineté financiére, la
souveraineté énergétique, ont été menées
par des membres des Forums Mac Mahon
et ont donné lieu a des contributions
écrites qui vont constituer, avec dautres
futurs themes, comme la souveraineté
spatiale, la souveraineté technologique, la
souveraineté scientifique, la souveraineté
monétaire ou la souveraineté en matiére de
défense, les divers chapitres d'un recueil
récapitulatif sur la souveraineté. B

Achevé de rédiger le 15 février 2022.
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Compte-rendu de la
conférence du 8 mars 2022

Le 8 mars 2022, le Club des Marchés Financlers et le Club des Jeunes Financiers
organisalent ce petit-déjeuner debat autour de la muxité, diversité et sérendipité dans
le secteur financier.

ette table ronde, animée par
Marie-Agnés Nicolet, présidente
de Regulation Partners et du
Club des Marchés Financiers a
permis de débattre autour des sujets

- les impacts des nouveaux modes de
travail (téletravail), sur le lien au travail,
les problematiques de management, la
serendipite et la capacite d'innover.

suivants : Sur ces questions dactualité, nous

- avons eu le plaisir decouter Christine
- limpact de la loi Rixain qui élargit aux MariE-AGNES Jacglin, DGA et Inspectrice Genérale du
entreprises de plus de 1 000 salariés NICOLET, Groupe BPCE, Ariane Chazel, membre
lobligation d'une plus grande mixité du Directoire de [|'Agence France

Présidente de Regulation

au niveau des Directions générales, 10
Partners

ans apres la loi Copé Zimmermann qui
instituait l'obligation de 40% de femmes
dans les Conseils d'administration ou de
surveillance des sociétés cotées,

Locale, Veronique MacCaroll, Directrice
Generale deleguée de Orange Bank et
Faustine Fleuret, presidente de ADAN
(association pour le développement des
actifs numeriques).

Présidente du Comité
Rédaction Magazine et
du Comité d'Orientation
du Centre des Professions

- limpact de la crise sanitaire et des confi- tnancieres Leurs propos sont synthétisés ci-aprés:

nements sur légalité professionnelle
hommes/femmes,

1l

B hi
Finaacries

Genlie das
&= Professions
Financiéres

e [ (e 5 L TR T LT
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Christine Jacglin

« Les évolutions législatives (Loi Copé
Zimmermann, index egalite, loi Rixain) ont
indeniablement fait avancer a la cause des
femmes dans les entreprises et ont entraine
des évolutions tres positives sur leur acces
aux postes importants de la gouvernance.

Dans le méme temps, les exigences
en termes de responsabilité sociale
et environnementale des entreprises
vont dans le méme sens. La mixité est
désormais considéeree comme un levier
de performance. Les investisseurs
institutionnels mettent une forte pression
pour que le monde de la finance,
notamment celui de la gestion d'actifs, se
féminise.

Par ailleurs, une nouvelle géneration
de dirigeants, qui a pris conscience de
limportance des talents et de la nécessite
de diversifier les recrutements de talents, a
impulsé des mouvements forts en faveur
de la parite.

C'est donc tout un environnement qui fait
evoluer lintegration des femmes dans le
monde de lentreprise avec en corollaire
des améliorations dans legalite salariale
- méme si des ecarts sont encore la - et
dans lacces aux postes a responsabilite -
meéme si nous sommes encore eloignes de
la parite.

Au sein du Groupe BPCE, les chiffres
parlent d'eux-mémes. En 2014, la part
des femmes dans le college cadres était
de 39,6%. En 2021, cette proportion s'est
etablie a 45,1%. Les objectifs du Groupe
visent la parité a horizon 2024. Les femmes
représentent desormais 29,2% des cadres
dirigeants (versus 20% en 2014). Le premier
palier de la loi Rixain est tres proche. Lindex
egalite du Groupe BPCE se situe a 91/100
et certaines de ses entreprises affichent un
index a 100.

La charte mixité a vu le jour en 2021, signee
par lensemble des dirigeants du Groupe
BPCE. 27 reseaux internes féminins relaient
les messages de mixité au sein des entites.
Les dernieres entreprises qui ne sont pas

encore dotées de tels réseaux
sont en train de la faire, un re-
nouvellement important de
dirigeants facilitant ce mouve-
ment.

Enfin, depuis 2016, les par-
cours d'accompagnement de nos
cadres a potentiel sont paritaires et
visent a aider les femmes a briser le pla-
fond de verre.

La crise sanitaire, en parallele, a vu aussi
emerger de nouvelles problematiques.

On a vu durant les confinements successifs
que les femmes ont largement constitue
les bataillons de métiers de premiere ligne

grande distribution, EPADH, hopitaux,
menage... A cette occasion, nous avons
pu mesurer que ce sont les femmes qui
occupent encore massivement les metiers
de care et les métiers peu rémunéres.
Dans la finance, nous n‘échappons pas a ce
phénomene avec plus de 80% des postes
les moins bien remunéreés occupés par des
femmes.

Les femmes en activité ont aussi ete
nombreuses a devoir se mobiliser pour
garder les enfants lorsque les ecoles
etaient fermées. Le partage des taches
familiales a montré encore la part
prépondérante des femmes au détriment
de leur vie professionnelle.

Au total, la crise sanitaire a fait peser une
énorme charge mentale sur ces femmes.

Dans le méme temps, certaines femmes
ont apprécié de pouvoir mieux concilier vie
professionnelle et vie personnelle par la
genéralisation du télétravail. Mais attention
a ce que le teletravail ne devienne par un
frein a certaines évolutions de carriere en
les coupant trop des relations de travail et
des liens avec leur management.

En conclusion, la cause des femmes dans
les entreprises progresse mais elle doit
étre poursuivie sans relache pour favoriser
lengagement de toutes nos équipes et
pour ameéliorer la performance de nos
entreprises financieres. »

Avril 2022 - n"24
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Ariane Chazel

« Avec lexpérience, jai acquis la
conviction qu'une organisation qui
fonctionne bien et par tout temps dispose
de deux qualités - au moins : sa diversité
et sa capacité a se coaliser.

Une organisation doit pouvoir solliciter
des expériences et des profils divers pour
pouvoir réepondre aux enjeux multiples
qui se posent a elle au fil du temps. La
biologie nous apprend que, de maniere
generale, la diversite, la complémentaritée
des organismes présents dans un milieu
et la redondance des fonctions que
certaines espéces assurent au sein de
lecosysteme sont les gages d'une bonne
capacite de résilience. La diversite des
personnes au sein de lorganisation est,
au méme titre, essentielle pour une
instruction pertinente des sujets, une
prise de déecisions eclairee.. au final pour
que celle-ci soit en capacité dévoluer,
de rebondir et de durer. Composer des
equipes disposant des bons profils au
bons endroits est important mais n'est
pas suffisant ; il faut aussi s'assurer de
leur diversite et étre capable de solliciter
ou simplement d'entendre les bonnes
personnes au moment idoine. Sans
tomber dans le simplisme qui voudrait
que les femmes soient plus « ceci » ou
plus « cela » - et au-dela de la motivation

citoyenne qui impose que
lon ne se prive pas a priori
de 50% des compétences
dans les postes de direction
-, il est evident que la mixite
participe de cet objectif, sans
en étre lunique moyen.

Une autre qualite est essentielle
aux organisations : c'est la capacite a

se coaliser. J'entends par la la capacite
en un instant de raison a avancer dans
le méme sens et rapidement pour
atteindre un objectif devenu unique,
avec un questionnement certes mais
un questionnement mesure et positif.
En période de crise ou en période de
forte mobilisation (pour un atteindre un
objectif commercial par exemple), la
capacite de coalition des equipes genere
lalignement et lefficacite. Pendant ces
périodes, la diversité reste une force
sauf si elle engendre une perte de
temps a neégocier les conditions mémes
de lalignement. Lors de la sélection
des futurs dirigeants ou dirigeantes,
on cherchera a évaluer cette capacite
de coalition (par lappréciation de
lengagement, de la capacite a federer,
de la loyaute, par lentente.). Dans ce
process, linformel comptera beaucoup.
Les hommes - et les femmes - ne doivent
pas sous-estimer sa part. »

Véronique McCarroll

« Il'y a encore quelques années, jétais
farouchement opposée au principe des
quotas, adepte de la méritocratie comme
levier de carriere. Les environnements
a dominante masculine dans lesquels
jai évolue, tels que les banques
d'investissement ou les cabinets de
conseils, m'ont appris Llinfluence des
nombreux biais implicites sur les
promotions, cooptations, nominations et
perceptions qui favorisent la reproduction
de la culture dominante et entravent la
diversité. Aujourd’hui, je suis convaincue
que  malheureusement les quotas
constituent le meilleur accelérateur de
mixité dans les organisations.

Mais au-dela de nos organisations, c'est

au niveau de l'education qu'il est
essentiel d'agir : encourager
nos jeunes filles a s'orienter
vers les filieres scientifiques,
technologiques et digitales,

a ne pas developper de
complexes  vis-a-vis des
metiers de largent ou du
pouvoir, et surtout, mener sans
relache le combat pour l'éducation

des filles dans toutes les regions du
monde ou elle est devenue proscrite,
comme en Afghanistan.

Si les quotas aident a traiter le symptome
a court terme, c'est notre intervention
individuelle a tous sur la source du
probleme et dans la vie quotidienne qui
permettra de résoudre lequation sur le
long terme. »
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Faustine Fleuret

Le secteur des technologies blockchain et
des crypto-actifs - jeune et en plein essor -
est au croisement de plusieurs disciplines,
notamment la finance, linformatique
et lentrepreneuriat. Trois domaines
dans lesquelles les femmes sous sont-
représentees. Rien d'étonnant a cela. D'une
part, depuis leur plus jeune age - tant au
niveau de leur education au sein du foyer
que de leur instruction, particulierement
aux moments cruciaux du college et du
lycée en termes d'orientation - les jeunes
filles ne sont pas incitées a se saisir de
telles carrieres. Ma scolarite et mes etudes
ne sont pas si loin pour témoigner que
c'était toujours le cas dans les annéees
2000 et 2010. D'autre part, méme pour les
plus teméraires, les femmes rencontrent
davantage d'obstacles dans la conduite
de ces carrieres. Par exemple, concernant
les conditions dacces au financement
des dirigeantes de startups, le barometre
SISTA revele quaucune levee de fonds
au-dessus de 50 millions d'euros na été
réalisée par une equipe 100 % féminine. De
maniere genérale, la moindre capacite des
dirigeantes - par rapport aux dirigeants - de
start-ups a se financer est une tendance
qui s'aggrave depuis 2019.

Dans le monde de la crypto, le résultat
de ces biais culturels, des discriminations
connues et persistantes, et de la non-
remise en cause de lécosysteme lui-
méme, est celui-ci. Cote investissement
en crypto-actifs, les Frangaises composent
40 % des detenteurs des crypto-actifs (8 %
des Francais) et 43 % de ceux qui envisagent
d'investir (30 % des Francais). Rappelons
que la proportion de femmes dans la
population francaise selevant a 52 %. Cote
emplois, alors que lindustrie est en pleines
croissance et structuration, de nombreux
acteurs eprouvent d'importantes difficultes
a recruter des candidates. Ces difféerentes
conclusions sont issues de létude Adan
« La crypto en France : structuration du
secteur et adoption grand public » parue
en février 2022.

Si ce n'est pas un probleme
pour  certains, dautres
hommes regrettent since-
rement la sous-représen-
tation des femmes dans

le secteur et appellent
celles-ci a prendre part a
la construction d'un écosys-
téeme en devenir. Bien sar, mais
que penser logiquement quand vous
observez un milieu apparemment domine
par des tribuns masculins ? La faute est
partagee, le cercle vicieux, la prophétie au-
to-réalisatrice : le manque de sollicitation
- donc de visibilite - d'expertes féminines
entretient la retenue, la discrétion voire
lautocensure de celles-ci, ce qui entretient
la moindre oreille tendue vers les femmes,
etc.

ILfaut également noter que, dans un secteur
encore en pleine maturation, souvent la
voie législative (loi Cope-Zimmerman, loi
Rixain, etc.) n'est pas (encore) une solution.
Au sein des start-ups et des petites
structures, la lutte contre les inegalités
doit donc d'abord passer par des initiatives
individuelles et la culture dentreprise.
Surveiller la ventilation hommes/femmes
de ses eéquipes, a chaque échelon. Mettre
en avant ses collaboratrices autant que
ses collaborateurs. Mettre en place les
conditions d'un travail sGr et serein pour les
femmes. Eviter les réunions en dehors des
heures de scolarité des enfants et lors des
vacances scolaires (ce qui profitera a tous
les parents).

Alors, si les mots décentralisation et
innovation tissent la philosophie “crypto”
des cypherpunks jusqua la nouvelle
finance, allons au bout de la logique !
Décentraliser, en distribuant la parole a
des panels d'experts plus diversifies, parmi
lesquels des femmes sont parfaitement
qualifiees, et en formant les autres. Innover,
en érigeant la crypto comme un monde
plus égalitaire et plus moderne que celui
quelle entend révolutionner. Car les
bénéfices sociaux et economiques de
la parité homme-femme ne sont plus a
prouver. &
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