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INTRODUCTION

Les chiffres avancés par le rapport de la banquegdfo Stanley, repris en litanie par les
medias spécialisés et généralistes, ont propagé&dedes. Selon la banque d’investissement,
les fonds souverains représenteront a eux seulsedauiles milliards de dollars en 2015.
L’absence de transparence de ces acteurs ne ecanpés a apaiser les angoisses. En effet, il
existe tres peu d’informations officielles, leuatstt étatique les soustrayant aux exigences
légales de transparence financiere. Comme le ndvde taille et I'importance des
investissements, les fonds souverains sont deveesisacteurs de taille dans des marchés
financiers qui détestent l'incertitude. De plugnirée en force de ces acteurs suscite des
réactions protectionnistes qui augmentent les reemntis d’incertitude chez les acteurs
industriels et financiers. Cet instinct défensi$ dgats surgit face a ce qui est ressenti comme
un phénomeéne de nationalisation transfrontiere. ihesstisseurs étrangers passent ainsi de
préteurs a propriétaires ; ce renversement de ragpdorces n’est pas apprécié par les Etats
occidentaux qui ne se lassent pas de pointer dgt dai nature peu démocratique des
gouvernements qui les détiennent et leurs app@iitsr des entreprises occidentales
stratégiques. La polémique a fait des étincellesEats-Unis, en Allemagne en France, et a
déja occupé la scene des plus importantes orgamisanternationales.

Plusieurs idées ont été émises . un code de cendudtablir au niveau international, des
golden shares détenues par les Etats d’accueilactess sans droit de vote pour les fonds
souverains ou encore un principe de réciprocitébaeté d’'investissement. Ce dernier moyen
est faillible étant donné que certains pays sonteds a l'investissement étranger mais
peuvent représenter un danger quant a leurs pdisgsarticipation. L'idée principale qui
englobe toutes ces suggestions est celle du nraidgela liberté d'investissement sur les
marchés internationaux tout en établissant un eloleede mesures permettant la défense de
secteurs stratégiques tels que la défense, I'éndeg télécommunications, la banque, etc.

De telles options stratégiques ne peuvent étrepsans tenir compte des faiblesses des fonds
souverains. En effet, ceux-ci sont créés selon logque inverse a [I'habituelle:
'accumulation de liquidités précéde la vision sgique. Au-dela de la démesure affichée,
ces acteurs ont-ils une véritable stratégie denpééede puissance ? En outre, ils manquent
d’une réelle expertise financiere alors qu’ils dwitrendre des comptes a I'opinion publique
des pays qui les détiennent, comme en témoigneréaurf chinoise apres I'effondrement de
Blackstone dans lequel China Investment Corporativait acquis 10% du capital. Ces
vulnérabilités ne peuvent étre mises de co6té paisguQui ne connait pas lI'autre mais se
connait lui-méme, pour chaque victoire, connaitna défaite> (Sun Tzu).

PRESENTATION DES PRINCIPAUX FONDS SOUVERAINS

Fonds souverains _Aptifs Dqte_de

(en milliards de $) création
Abu Dhabi Investment Authority De 875 a 1300 1976
) .| Mubadala Developement ? 2002
Emirats Arabes Unis \stithmar 5 2003
Dubai International Capital 12 (au moins) 2004
) China Investment Company Ltd 200 2007

Chine China Developement Bank 313 (au moins) 1994

Singapour Government of Singapore Investment Corporal 330 1981




Temasek Holdings 100 (au moins) 1974
Norvége The Goyernment Pension Fund of Norway 330 1990

Norwegian Wealth Fund 235 1996
Arabie Saoudite Saudi Arabian Monetary Agency 248 (au moins) 1952
Koweit Kuwait Investment Authority 213 (au moins) 1953
Russie Stabilization Fund of the Russian Federation |147 2004
Australie Australian Government Future Fund 61 2004
Qatar Qatar Investment Authority 50a70 2005
Etats-Unis (Alaska) |Alaska Permanent Fund 40 1976
Libye Libyan Investment Authority 40 2007
Brunei Brunei Investment Agency 30 1983
Corée du Sud Korea Investment Corporation 20 2005
Malaisie Khazanah Nasional 18 1993
Kazakhstan Kazakhstan National Fund 17 2000
Canada Alberta Heritage Fund 16 1976
Taiwan National Stabilisation Fund 15 2000
Iran Oil Stabilisation Fund 12 1999




STRATEGIE DES FONDS SOUVERAINS OFFENSIFS

Fonds souverain russe : le bras armeé bancaire

Le fonds souverain russe Stabilization Fund ofRingsian Federation (SFRFhis en place
pour gérer I'épargne nationale, provient de lagguétroliére et gaziere du pays ainsi que des
réserves de changes accumulées.

Le Fonds Monétaire International (FMI) considére ¢gs investissements stratégiques opérés
par ce fonds cachent un but politique, celui d’aagtar notamment les réserves énergétiques
hors frontiéres. L'exemple frappant du caractératégique des investissements russes a
l'international est sans doute la prise de paritgn, a hauteur de 5%, de la banque publique
Vnechtorgbank dans EADS. Le gouvernement britarenigjétait, lui, opposé a la tentative
d’acquisition du distributeur de gaz Centrica pagéant Gazprom.

Le SFRF peut étre comparé au fonds souverains aeekoQatar, ou encore de la Chine par
son fonctionnement opaque. Ce flou dans la poktidunvestissement russe aboutit au fait
gue la gestion de son nouveau fonds souveraiksitlee Generation Fundui devrait voir le
jour le I février 2008 et qui disposerait vraisemblablemdmtl 28 milliards d’euros, reste
inconnue de tous. Il est donc difficile d’évalgervéritable force de frappe financiére.

Il convient de rappeler qu’en septembre 2007, |asiky qui dispose des troisiemes plus
importantes réserves de change du monde aprésrda €hle Japon, a annoncé pour l'avenir
gu'une partie de ses bénéfices dans le marchééderfie sera consacrée a alimenter le
fameux Future Generation Fund. Ces réserves degtmmpar la suite investies, sous I'égide
du Ministre des Finances, en actions dans des tprggétroliers et notamment dans des
secteurs stratégiques pour la Russie, tels la si&feles technologies de l'information,
I'aérospatial, I'aéronautique et les matiéres pegad. Ces titres, par nature liquides, dégagent
sur le long terme une rentabilité supérieure adearent des bons du Trésor américain.

Cette politique agressive pourra donner au gouveené des moyens de pression allant au
dela des méthodes habituellement en vigueur dadsrteine diplomatique et lui octroiera
une place et une puissance incontestables damsgiger international. Le cas récent du veto
soumis a l'approvisionnement en énergie du voidirainien se verra appliqué a d’autres
Etats et bouleversera les rapports de force eedre pays riches » et ceux qui les financent a
I'heure actuelle.

Un autre risque lié a ce fonds souverains est fi@atian technologique qui permettrait a la
Russie de se procurer des savoir-faire, résul@afiirtdvestissement global en recherche d’'un
pays développé.

Alimentés par les réserves, les fonds souveraisgsesine sont donc pas uniquement destinés
a optimiser des capitaux disponibles, mais aussttire un pied dans les secteurs stratégiques
afin d’y exercer une influence davantage politigquéeconomique, ce que redoute justement
le G7.

Fonds norvégien

La Norvége, sixieme producteur et troisieme expearamondial de pétrole, a adopté une
politique différente de celle de la Russie en jadarcarte de la transparence et suscite donc
moins de polémique. En effet, ce fonds souverairgése par un pays démocratique par le
biais de sa Banque Centrale. Le Norwegian GoverhrRension Fundnouveau nom du
Norwegian Government Petroleum Funigpuis le 1 janvier 2006, a été créé en 1990 et est
devenu effectif en 1996 pour garantir un revenurf@n cas de crise si le prix du pétrole
venait a redescendre ou quand ses gisements sa¥pigses, plutdt que de gaspiller I'argent
de sa manne pétroliere. Le gouvernement a invéasdi ¢ge 300 milliards de dollars sur les
marchés internationaux a travers ce fonds qui pesges participations dans plus de 3000
entreprises (dont 90 francaises) dans plus de &@.Et




Son fonctionnement et sa gestion sont égalemenmusode tous. C’est, en effet, en 2003
gu'Oslo a défini sa politique éthique et morale sratiere d’investissement par le
« Government Whitepaper on ethical guidelines wede effectif en décembre 2004.

Le fonds souverain norvégien est aujourd’hui un ples importants fonds souverains au
monde, estimé a 300 milliards d’euros, et suit laggque de rendement responsable dans la
mesure ou sa participation dans chaque entrepeiseprésente jamais plus d’1% du capital
total, ou les fabricants de certains types d’armmemées entreprises qui pratiquent la
corruption massive et celle qui dégradent séveretievironnement, sont exclues. Le fonds
pétrolier norvégien s’est désengagé, par des destisgements en 2005, de plusieurs
entreprises de l'industrie de I'armement comme leeck Martin, Thalés, Boeing ou encore
BAE Systems, gagnant en respectabilité et répondamt Investissements Socialement
Responsables (ISR) et a diverses ONG.

Des désinvestissements d'ordre éthique sont ereaddgs pour le futur pour les groupes
financant les sociétés liées a des activités cénsgs comme amorales (tabac, armement).
Malgré cette apparente solidité dans cette forcea#ition, le fonds norvégien peut parfois
étre en contradiction avec sa facade irréprochdhte effet, le fait que le capital et les
recapitalisations successives du fonds soient Ué ftes ressources pétrolieres étatiques
démontre que la politique étrangere de la Norvégle e symbiose avec sa politique
d’investissement. De plus, le plan de prévoyan€ask concernant les générations futures
s’est peu a peu réorienté vers un plan d’aide &méitions actuelles concernant les retraites
et pensions a cause de la difficulté du paiemestliths retraites et dans la prévision de la
décroissance prévue du retour sur investissemeiandis souverain.

Cette contradiction se retrouve également dansileeau nom alloué au fonds en vue de le
moraliser, bien que son existence repose sur desures énergétiqgues épuisables (le
pétrole), cette ressource naturelle peut pourttnet @nsidérée comme étant non éthique.
Cette ambivalence met a jour la manceuvre du goeawent pour focaliser I'attention sur les 4
investissements éthiques lui donnant bonne conseienainsi faire oublier la vraie nature des
capitaux du fonds. Enfin, on est en droit de sealetar si sa stratégie de communication est
vraiment transparente, puisque son site interrtanagritairement écrit en norvégien, détalil
qui peut nuire a toute personne souhaitant étuediérnds souverain et ne pratiquant pas la
langue.

Principaux fonds souverains du Moyen-Orient

L'afflux des pétrodollars est au cceur des levéefodds spectaculaires opérées par les Etats
du Golfe. Le prix du baril frélant de plus en plus le seuil des @i60ars, ces pays disposent
actuellement d’'une manne financiere considérabiertés par la croissance des participations
et acquisitions des fonds souverains arabes, ksaG7 pointent du doigt I'opacité de ces
derniers. Le Fonds monétaire international (FMUyr Ieéclame davantage de transparence en
invoquant sa légitimité a analyser tout fonds distssement. Incontrdlables, les fonds
souverains de la région possedent, en effet, usdoiancier colossal que I'Occident craint
de voir évoluer en outil de pression politique. @onté de diversifier son économie est
apparue tout d'abord au Koweit dans les années. 19idige consiste alors a investir les
excedents des ventes de pétrole dans les mardieésaiionaux afin de constituer un fonds.
Ce dernier garantira des revenus a I'Etat lorsqaex cprovenant des hydrocarbures
diminueront. Il s’agit, d'une certaine maniere, €«lgérer » les réserves de devises en les
fructifiant. Abou Dabi a ainsi levé le plus richenfls souverain au monde en investissant,
depuis 1976, ses pétrodollars dans des marchésogdpes et émergeants. L'émirat prend

! Record de $99,29 le baril (21 novembre 2007).



également des participations minoritaires dansde®tés non cotées, ce qui est difficilement
détectable et mesurable (en deca de 5%, l'idedditéactionnaire n’est pas requise).

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) présidé par le Sheikh Khalifa bin Zayed Al
Nahyan, a traditionnellement investi de maniéreréig et prudente. Depuis quelques années,
sa politigue d’acquisition se révele davantage resgive » en quéte de retours sur
investissement plus importants. Les récentes enttées le capital de Citigroup (4,9%), de la
banque d’investissement égyptienne EFG-Hermes dangricain Apollo Management (a
hauteurs respectives de 8% et 10%) en sont unstrdtion. Créé en 2002, Mubadala
Development Companyest une autre machine dinvestissement d’Abou Dékon
portefeuille comprend, entre autres, 7,5 % du ahgé Carlyle, I'investisseur américain, 35%
de litalien Piaggio Aero Industries, 5% de Ferré8j1% d’AMD et 40% du suisse SR
Technics (celui-ci étant conjointement controlé pabai Aerospace Enterprise et Istithmar).
Istithmar est également émirati. Ce fonds souverain estr@énpar I'émirat de Dubai et
principalement alimenté par les revenus immobilidisa notamment investi dans le
néerlandais Polyconcept et les anglais easyHoteDm# Trafalgar Square. Ses actifs
immobiliers s’élevent a 10 milliards de dollarsraains.

Autre fonds de Dubali, le Dubai International Cdp{falC) gére 12 milliards de dollars
d’actifs et compte doubler ce montant a I'horiz@1@. Propriétaire de casinos a Las Vegas et
de nombreux gratte-ciel a New-York, le DIC est @utiaire d’EADS (3,12%), de Sony, de
Daimler Benz, de Ferrari et a récemment acquis OllXpyarché boursier d'Europe du nord.
Avec ses 213 milliards de dollars de réserves, Kulmaestment Authority (KIA)se place
parmi les fonds souverains les plus riches de &mgte. Il détient 7,2% du capital de
DaimlerChrysler et demeure extrémement discresssractivités. En 1988, le gouvernement
britannique I'a obligé a revendre sa participatiten22% dans le géant pétrolier BP, au nhom
de la souveraineté nationale. KIA a informé l'agermReuters que ses investissements ont
ciblé des sociétés asiatiques en 2007. S
Plus riche et aussi discrete, la Saudi Arabian NwgeAgency (SAMA)est le fonds
d’'investissement de la banque centrale saoudid@r@ficiant directement de la flambée du
prix du pétrole, le royaume achéte des actifs ggeamais n’en communique pas la nature.
Seule information révélée, le montant de ses atigus se chiffre a 221,4 milliards de
dollars. Il ne semble y avoir aucune raison a alguSAMA n’imite pas ADIA en adoptant
une politique d’'investissement plus agressive dessannées a venir ; elle dispose pour cela
de moyens considérables. Qatar Investment Authd@hA) est le nouvel entrant de la
région. Fondé en 2005, il est détenu par I'Etabarau la richesse par habitant est la plus
élevée. Ce fonds provient des réserves de devésexées par la vente du pétrole et du gaz.
QIA détient 9,98% du capital d’OMX et 20% de la Bseide Londres (LSE). Il a également
une participation de 7% dans le groupe Lagardezequi en fait un actionnaire indirect
d’EADS, dont il projette de détenir 10%.

Leur manque de transparence fait que nous ne dispgsgs de données exactes quant aux
montants gérés par les fonds souverains du MoyemOet au détail de leurs participations a
I'étranger. Ceci souléve a la fois des questionspdtiotisme économique et de bon
fonctionnement des marchés. Il demeure par ailleersin que ces fonds d’Etats apportent
I'argent frais dont peut réver tout entrepreneutoete industrie. La France semble, pour le
moment, préférer voir les choses sous cet angle.

Singapour, une arme financiére

La ville monde de Singapour a, comme les troisesutiragons, développé une politique
economique résolument tournée vers linternatiodle ne dispose pas de ressources
naturelles mais se situe en bout de péninsulewtttpat miser sur les transactions financieres.



Pour ce faire, elle possede deux fonds souveraing.emasek Holding;scréé en 1974,
dispose d’une capacité de 108 milliards. Ce foredgedt par ailleurs la majorité du capital de
quelques sociétés stratégiques de Singapour: |[@ngo Airlines, Singapore
telecommunications, Singapore Mass Rapid Transgigapore technology, la protection de
ces sociétés contre des investissements étrangtetlorec assurée. Temasek Holding’s a été
crée, a l'origine, pour regrouper les participasiagatiques dans les sociétés locales dont la
majeure partie était située en Asie, notamment alaisle. Mais cette stratégie a quelque peu
evolué et en 2002 ce fonds n'avait que 38% de stifs asur le territoire national.
Actuellement, la répartition des fonds se situetjgais en Asie, a Singapour et dans le monde
occidental. Déja actionnaire historique de Barclaysle Standard Chartered, ce fonds veut
intégrer plus encore dans le secteur financier i@aiér ce qui justifie son action actuelle au
sein de Merrill Lynch.

Le second fonds est le Government of Singaporestment corporatianPlus récent (1981)

et doté de 215 milliards de dollars, ce derniedfra une vocation clairement offensive. Il
s’ouvre davantage sur l'international et a réas§ derniéres opérations sur des sociétés
cotées en bourse. Ce fonds est relativement treerd#pselon les agences RGE Monitor et
Standard and poor’s ; cela peut éviter la levée ptetectionnismes nationaux. Lors de sa
derniere action, le 17 décembre 2007, elle a i@jddt milliards de dollars dans le capital
d’'UBS se forgeant ainsi un positionnement stratégisur le secteur bancaire occidental.

Le positionnement de maniere durable sur des gsctu crise caractérise les fonds de
Singapour. lls confortent des sociétés dont le cast en difficulté. €ela assure des
liquidités supplémentaires aux marchés et cela @spnte l'entrée d'investisseurs a long
terme, car les fonds souverains ont tendance al@gier une approche a long terme
expliqgue Mark Mobius, de Templeton Asset Managemleatentabilité n’est donc pas le seul
critere de décision, l'enjeu stratégique demeuressiéntiel. Ces fonds deviennent
indispensables lors de crises et leur entrée densdpitaux étrangers peut rarement y atrd
contrée. Les deux principaux fonds de Singapouredeemt néanmoins parmi les fonds
souverains a prétention éthique. Le slogan de Teknk®ldings, €ostering growth for a
sustainable future», marque sinon sa sensibilité, la prise en condetd’importance de
'aspect éthique dans la sphere financiére. Leddmouverains de Singapour occupent une
place non négligeable sur I'échiquier internaticgtabnt une réelle vision stratégique.

Chine : le CIC (China Investment Corporation)

Chaque année, la Chine récupére 400 milliards éerds a I'exportation. Elle posséede ainsi
414 milliards de dollars de bons du Trésor amériedidétiendrait de colossales réserves de
change, avoisinant les 1 400 milliards de doll@rs.ce fait, si la Chine ne posseéde pas les
ressources des pays producteurs de matiéres pesmgEnéralement détenteurs de fonds
souverains, elle possede un excédent de balanpaiement qui lui permet d'en créer un a
son tour. Ce fut chose faite le 29 septembre demvec le_China Investment Corporation
(CIC) ou Compagnie d'Investissement Chinoise. Le fostiplacé sous l'autorité du premier
ministre Wen Jiabao et présidé par Lou Jiwei. liedosouverain est doté de 200 milliards de
dollars, capital plutét modeste aux vues des ctmd'investissement de I'état chinois. La
conscience de la Chine sur la peur gu'engendnanaitrop grande mise initiale est certaine,
notamment apres I'échec du rachat du groupe GabkiotUNOCAL par le pétrolier CNOOC.
Ainsi, la Chine ne devrait pas, pour le moment,éeec les 5 a 10 % de participation, au
capital des grandes entreprises occidentales (coatiméa fait avec le fonds Blackstone en
versant 3 milliards de dollars et 2 milliards d@sipour acquérir un peu moins de 10% du
capital du célebre fonds). La Chine connait la aréfe des pays occidentaux a son égard et

2 Encourager la croissance pour un futur durable.



passera également par des structures plus conweelies pour effectuer ses investissements.
Elle a, a ce titre, absorbé d’emblée, et pour iamds d'euros, le Central Huijin Investment
Corporation préexistant, en tant que filiale a 10@étte structure était initialement le fonds
d'investissement de la banque centrale chinoise.

En ce qui concerne les investissements, le premiigistre Jiabao a déclaré vouloir investir
dans les matieres premiéres. Ces dernieres neeaes pas les plus rentables, mais elles sont
indispensables a la Chine qui n'est pas bien pasifie sur ce secteur. L'empire du milieu est
actuellement le troisieme consommateur apres lass{Einis et I'Union européenne, mais
nonobstant l'ajout d'un parc de 42 gigawatts (agréa la production du Royaume-Uni), des
coupures sont encore opérées dans le sud-est duepgylein boom économique. L'Agence
internationale de I'énergie (AIE) estime, en effgten 2030, la Chine émettra deux fois plus
de gaz a effet de serre que les Etats-Unis. Aiesiharbon présent dans le sol ne suffira pas
et les autorités chinoises cherchent a assureagpsovisionnements en provenance de la
Russie (essentiellement), de I'lran et des pay&alie. L'investissement dans les matiéres
premiéres est donc totalement stratégique et lert pnvisager qu'un certain nombre de
sociétés vont prochainement étre acquises parde drmi ces cibles se trouvent Companhia
Vale do Rio Doce, BHP Biliton, RTP Rio Tinto groug/OPEY Woodside Petroleum,
SPXCF, Singapore Exchange, CEO China National OftstOil Corporation. On notera
enfin la suggestion par certains économistes uigilét qu'aurait le bras armé de I'économie
chinoise a poser ses pions au Brésil, pays richeessources énergétiques et leader du
biocarburant.

En outre, I'économie chinoise, en pleine croissasemble avoir retenu I'aphorisme de Lao
tseu «si tu donnes un poisson a un homme, il mangerawm §i tu lui apprends a pécher, il
mangera toujours. Ainsi, les investissements du fonds chinoideguirsur des savoir-faire,
comme en témoigne la décision du CIC, le 19 déceribf7, d'investir 5 milliards dans la
banque Morgan Stanley. Il s'agit pour le fonds soaiwv d'utiliser le savoir faire de la banque7
en matiére d'investissement tout en se garantissaméndement considérable de 9% ainsi
gu'une probable participation de 9,9% (selon I'éocuiste Paul Jorion) au future capital de la
Banque. Cette derniére, ayant essuyé la crisedi@anliée aux subprimes, tout comme UBS,
Bear Stearns (grand nom de la finance américaigeise par la banque chinoise Citic) ou
Citigroup, a vu ses bénéfices se réduire de 4,Rami$ cette année. Pour I'heure, les fonds
souverains sont les seuls a pouvoir assurer ldotarhent des déficits des banques et le
Trésor américain s'inquiéte de voir les crisesalprepre économie alimenter des fonds qu'il
a toujours considérés comme stratégiques, en dépibpinion des marchés financiers. En
bref, il existe bien deux mondes, le marché deidante internationale qui se réjouit de
I'entrée des fonds, notamment chinois, et le mgadidque qui ne semble pas dupe sur ces
investissements pour le moment « amicaux ».

STRATEGIE DEFENSIVE DE L 'O CCIDENT

L’'essoufflement des organisations internationales

A la suite des remous financiers de I'été, la vag@eéunions d’organisations internationales
n'a apporté aucune solution définitive ni méme dappsition concrete a la résolution des
polémiques suscitées par les fonds souverains.tdbuid’Allemagne, présidente du G7
jusqu'a la fin de l'année, a essayé d’éveillertén@t de cette institution pour le sujet. Elle
s’est limitée, jusqu’a présent, a constituer unugeode travail comprenant deux secrétaires
d’Etat allemands. La réunion du vendredi 19 octaiee abouti qu’'a un appel au Fonds
monétaire international, a I'OCDE et a la Banqueniale. Ainsi, le G7 n’est pas allé plus



loin qu’a un renvoi de la question a d’autres atelie groupe des sept plus puissants de la
planete semble souffrir d’'une crise de Iégitimii€a déja également échoué sur les fonds
spéculatifs. La situation n'a guere l'air plus dgrique a la Banque Mondiale. Au contraire,
la question y est vidée de son aspect politique y @onsidere qu’il n'appartient pas a ce
forum d’indiquer aux Etats qu’ils ne peuvent paatiguer ce qu’ils considérent étre dans leur
intérét en termes d’investissement. Ainsi, si ugection a lieu d’étre c’est au niveau national
comme on le voit en Allemagne, au Canada ou ersnaxeEtats Unis. ¢hat's a question of
national judgement a affirmé le nouveau président de l'instituti®gbert Zoellick, issu de

la Goldmann Sachs et désigné par I'administratioshB Or, Henry Paulson, chef du Trésor
américain, a affirmé lors de son intervention deéven Comité Monétaire et Financier
International (CMFI) quex Les Etats-Unis estiment qu’une approche multiédés vis-a-vis
des fonds souverains préservant des politiquesvelitissement transparentes est dans le
meilleur intérét des pays qui gerent ces fondseetalix ou ils investissemt.En effet, I'idée

de parier sur un role paralléle aux grandes orgtiorss internationales a déja germeé sur le sol
américain. Il s’agirait, par exemple, d’approcheux qui sont a I'origine de ces fonds par des
offres d’expertise financiére. La perspective detsacelle d’'une approche non menacante,
vecteur d'influence sur les structures des fondsve@ins des le moment de leur
établissement ou dans un processus de réforme.

En revanche, la vision de Dominique Strauss Kahsitse dans une approche multilatérale
du probleme. En effet, le Francais récemment, diutate du FMI, veut donner un nouveau
souffle a cette institution vieillissante qui nendde pas capable de répondre aux
problématiques posées par la nouvelle nature gaoédque de I'échiquier mondial. Or, cela
exige de renouveler son role en lui attribuantreeatitres, la fonction d’élaboration de codes
de bonne conduite sur les fonds souverains : étpddte qui sort les marchés de la zone des
turbulences financieres lui assurerait un regaimédaimité. Ainsi, des voix, dénonciatrices
des failles du systeme financier international, seat élevées a la derniere Assembléed
annuelle. Mr. Padoa Schioppa, président du CMREna un discours significatif : ik se
passe des choses sur les marchés financiers, uc@eme si des génies s’étaient échappés
de leur bouteille et étaient difficile a suivse Pourtant, & propos des fonds souverains, le
CFMI, dans son communiqué, s’est limité a salusrtlavaux engagés par le FMI, omettant
de les inclure parmi les cinq domaines d’actionlgodique. En outre, on entend également
des voix discordantes sur ce sujet au sein du foraetaire. Ainsi, Simon Johnson, directeur
du Département d’études, admet que la transpadmitétre travaillée mais il n’oublie pas de
souligner, sur son blog, que les fonds souveramdivsent a des efforts volontaires de
communication et d’affirmer, dans un article pulgi# le site du FMI, que le protectionnisme
gue ces fonds suscitent est plus dangereux queleresers car il n'y a pas de raison
apparente de considérer I'existence de ces fondsrmdéstabilisante ou inquiétante. En fait,
le FMI a fortement encouragé les exportateurs dsaarces non renouvelables de constituer
précisément ce type de fonds en prévision des ¥aisjours»>.

Ainsi, la réponse du FMI a la polémique provoquée |es fonds souverains n’est pas
homogeéne et la situation ne promet guére de s’aneéliEn effet, I'organisation se concentre,
en premier plan, sur le programme de réforme de des de son systéeme de quotes-parts
afin de mieux refléter les nouveaux équilibres géaémiques de la planéte ; les visites de
séduction de Strauss-Kahn aupres des pays émerfggatsle sa candidature en sont
l'illustration méme. Or, il est difficile d'imaginges pays détenteurs de fonds souverains et
promus a un nouveau grade faire des concessiolte guestion.

L’OCDE, de son c6té, se met en avant comme forudg@at a la discussion du probléme. En
effet, en rappelant que les rumeurs de protectiomaiont I'effet d’'une douche froide sur les

% La montée en puissance des fonds souverain®on Johnson, Finances&Développement, septeRde.



entreprises, elle propose d’obtenir des avancéds swjet par une méthode multilatérale qui
passerait par son fief. Son discours sur les fadserains est plus virulent qu’au sein des
autres organisations. Ainsi, elle souligne qu’it eempréhensible que des pays qui ont
privatisé leurs économies ces vingt derniéres angédeérissent face a des renationalisations
partielles de leurs entreprises par des fonds saunge En outre, elle pointe du doigt
'absence de transparence qui rend légitime laisiaspd’'une coincidence entre stratégie
financiere de ces entités et stratégie politiquecelex qui les détiennent. Il devient alors
nécessaire de soumettre les fonds souverains,némuacteurs déterminants des marchés,
aux mémes regles de transparence que les auteessackés.

Lorsque l'organisation s’est penchée, avec ses pastenaires, sur les notions « de liberté
d’investissement et de sécurité nationale », getaidées sont apparues tel le fait d’appliquer
aux fonds souverains les lois de régulation finamrectu pays qui accueille I'investissement.
Malgré la violence du discours, 'OCDE n’a gueram@s€ que des suggestions et de vagues
lignes directrices. Ainsi, elle considere que léovear le pays d’accueil de l'investissement
étranger demeure une question ouverte. Par ailldussagirait surtout de développer, au
niveau national, certains codes de conduite paufdads souverains afin de clarifier leurs
objectifs, leurs gouvernances et leurs straté@esde telles actions appartiennent a la sphere
de souveraineté des Etats, c'est a dire qu’ellésedbétre volontaires. L'OCDE reste ainsi
floue sur le sujet. Quant au FMI, face a la momtés pays émergents, il ne promet guere plus
gu’une division sur la question. La Banque Mondiale son c6té, refuse d’intervenir en la
matiére. Le G7 s’est donc limité a renvoyer I'épixeprobléme a trois organisations
internationales qui ne semblent pas avoir la véloot la capacité d’y répondre. Henry
Paulson, chef du Trésor américain, doit se réjoaila coincidence entre sa vision stratégique
et I'état des lieux. L’Allemagne, en revanche, m&apas pu ou pas su exploiter sa présidence
du G7 pour faire face aux fonds souverains. Cotd®ra ce blocage, elle choisit d’autres
modes d’action politiques ; elle mise, entre aytseas le cadre Iégal communautaire. 9

Stratégie défensive de I'Union européenne

L’Union européenne s’est construite sur le dogmedadibre-circulation des marchandises,

des personnes et des capitaux. Ce positionnengétraaffirmé par le récent traité simplifié.

Ce fondement idéologique constitue une faille cae wision purement concurrentielle ne

prend pas en compte l'interférence des enjeux deéigpes dans les marchés. En effet, la

prise de participation des fonds souverains dansdeiétés européennes confisque le pouvoir
décisionnel en leur sein et peut mettre en dangerehjeux stratégiques des Etats. En

Allemagne, Angela Merkel a entrepris des réformesrpcontréler I'intrusion de fonds

souverains dans le capital de sociétés nation@les.mesures ont été désapprouvées par la

Commission Barroso qui préfere la fixation de ligigérectrices non contraignantes.

Au niveau européen, l'intrusion des fonds souveratrangers dans le capital des sociétés

commence a étre pergcue comme un danger. Des dfégtsonce sur ce théme ont eu lieu,

notamment lors du dernier sommet du Conseil europicolas Sarkozy, aux cotés de la

Présidente du Conseil, avait affirmé l'importance th dimension éthique des fonds

d’'investissement. Le Président de la BCE, Jeandelalrichet, a critiqué le manque de

transparence des fonds souverains. En revanchefmissaire Charlie McCreevy considere
gu’il ne faut pas se priver d’'investissements é@eas pour conserver l'attrait de I'Europe
pour les financiers. Deux types de réactions smeutEs au sein de I'Union européenne :

» celle de la protection. Les 27 Etats membres dé& ljuburraient disposer de « parts
dorées » (Golden shares) dans leurs sociétés akgsod caractere stratégique. Cette
optique a été proposée par Hervé Novelli, seceetiittat francais au commerce extérieur
et soutenue par I'Allemagne et les Pays-Bas. RMde&delson, le commissaire européen
au commerce extérieur, a vidé cette orientatiosadsubstance en cherchant a imposer un



contr6le de la Commission pour I'acquisition de pags dorées par les Etats afin d’éviter
toute déviance protectionniste.

* celle de la surveillance. Les fonds souverains alemt, avant toute acquisition
européenne, déposer une demande aupres de la Coaommigli donnerait ou non son
accord. C’est l'alternative que défend Peter Mesmtel Les Etats concernés n’auraient
cependant pas leur mot a dire. Encore une fois,tele initiative écarterait les Etats
membres de leurs intéréts stratégiques.

Il est possible pour I'Union européenne de se ma@mr du Fonds monétaire international.

Celui-ci, en crise de légitimité, se repositionng B maitrise des transactions financiéres

internationales. Ce rapprochement des institutmersnettrait & 'Europe de jouer le role de

normalisateur, d’éditeur d’'un code de conduite. Caur de Justice des Communautés

Européennes s’est saisie de la question, en I'sioltswagen, concernant la nationalité des

titulaires du droit de vote étranger dans les enises. Elle persiste dans une orientation

libérale a outrance. On écarte difficilement ce fgnde sa jurisprudence depuis sa naissance.

Une réaction européenne coordonnée face aux faud®mains n'est donc pas encore préte a

émerger.

L’Allemagne ou la recherche d’'un nouveau souffle

Le capitalisme coopératif a I'allemande, un dissoordolibéraliste doublé en pratique d’'une
politique industrielle implicite structurée par fonctionnement en réseau hors pairs entre les
divers acteurs du systéme, souffre, aujourd’huilademondialisation. En effet, les stratégies
mondiales des grandes entreprises les éloignertierditoire allemand et, par ailleurs, les
traditionnels liens solides entre les banques, desupes financiers et lindustrie se
désagregent suite a la montée en puissance debésditanciers. Le scepticisme actuel vis-
a-vis de la mondialisation améne les pouvoirs psbla chercher de nouvelles voies
d’intervention. L'expérience récente des fonds soawns est, par excellence, 'exemple du
sentiment allemand d’une menace extérieure mas dada recherche d’un nouveau souffle
germanique face a une globalisation financieresganble désormais servir, entre autres, le
phénomene de la transnationalisation.

Roland Koch, ministre-président du Land du Hesseisaité le débat public sur ces nouveaux
acteurs, présentés comme des prédateurs politigdesr souci n’est pas la rentabilité mais

la puissance politique. Afin de sauvegarder leérigtls allemands, I'Etat allemand doit avoir
un droit de vets. Les réactions ont été multiples. L'associatia@s °®ME de la CDU
(Mittelstandsvereinigung) a soutenu que la légtasur les cartels et la concurrence était
suffisante. De plus, le président du FDP, le ddxéral, a comparé ce projet a I'isolement de
la Corée du Nord et a la renaissance de la DeatsghA.G. Cependant, la critique a
I'« Allemagne Société Anonyme », ce verrouillageadpital des grandes firmes allemandes
contre des reprises inamicales étrangéres, n'aspadagéee par tout le monde. En effet, les
dangers de la mondialisation, aujourd’hui celui filegls souverains, ont atténué la perception
négative du terme « politique industrielle », mé&neelui-ci conserve une acception libérale.
Ainsi, on voit se dessiner, en Allemagne, un fansensus entre les chrétiens-démocrates et
les socialistes quant a la nécessité de réponfloa@ment a la force de frappe des fonds
souverains. Cette alliance des principales fongeltiques allemandes sur la question
s’accompagne, en outre, du soutien du milieu erdregurial. Le souci de ce dernier de
protéger ses exportations, pilier de 'économiempéche pas Jurgen Thumann, président de
la puissante BDI (Confédération Fédérale de I'lmie)s de défendre une législation, a
image des Etats-Unis, par la création d’'une agepablique pour défendre les intéréts
allemands. Par ailleurs, Josef Ackermann, le patteria premiere banque allemande, la
Deutsche Bank, a lancé cet avertissemenNous devons définir les secteurs d’activité
économique ou l'Allemagne doit conserver un coetdl La fédération des banques
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allemandes a, a son tour, souligné qu’une politith&rale n'a lieu d’étre que siteus les
acteurs s’en tiennent aux mémes régles

Ainsi, l'instinct de défense de la classe politigaetrouvé écho auprés de multiples
organisations économiques. L’entente public-privg# eette question s’avere réelle: la
condition de base de la culture partenariale eneneapolitique est remplie ; la machine
allemande se met en marche. Dégja, en juillet 2@0igela Merkel a lancé au quotidien
Handelsblatt : «a question est de savoir si la prise de partidatd’'un fonds doté de
capitaux publics n’est pas liée a la volonté d’@egrune volonté politique: Par la suite, les
fonds souverains sont devenus un théme majeur gsae. Face a ce danger transnational,
'Allemagne n’oublie pas d’emprunter une voie suyai@onale. Ce pays a ainsi cherché a
utiliser sa présidence au G7 pour mener des actionsépineuse question. Le vent semble
lui étre favorable car les fonds souverains s’inecit dans l'air du temps: les pays
occidentaux sont sur les nerfs depuis les « tunpee» financieres de I'été. Au G7, un
groupe de travail a donc été constitué, compremathmment le secrétaire d’Etat aux
finances allemand, Thomas Mirrow, et le secrétdikgat a I'’économie, Bernd Pfaffenbach,
habitué des négociations du G8 mais qui a déjaugchace niveau sur la question des fonds
spéculatifé. Par ailleurs, pour A. Merkel, & la cléture du Bestag, le risque est grand que
«chaque pays membre de 'UE ne mette en place gaetoi » et, par conséquent,cette
discussion doit étre menée au niveau européehinsi, la Chanceliére, le Président francgais
Nicolas Sarkozy et le Premier Ministre anglais GordBrown, ont suggéré au Conselil
européen, dans un texte commun, de travaillersmetessité de transparence des marchés
financiers. L’Allemagne se tourne alors vers la @ussion a laquelle elle demande de se
pencher sur le probleme pour aboutir sur des pitipos aux 27. La France a affiché son
soutien a cette démarche lors du Conseil Econonegjdenancier franco-allemand qui a eu
lieu le 18 septembre 2007. Peer Steinbriick et @igidtagarde y ont manifesté leur volonté

de travailler sur la question. Déja, le 10 septamnbne lettre conjointe franco-allemande avaitl1

été envoyée a José Socrates, Président du CoesElrdon européenne : ik conviendra
d’accorder une attention particuliere aux domairsss lesquels la concurrence est faussée
par des fonds souverains. L'Europe devra traitesgget avec ses partenaires

Malgré le discours officiel sur la nécessité d'uaponse d’envergure européenne aux fonds
souverains, le gouvernement allemand n’oublie gas'alctiver sur le périmétre national ; on
ne s’en étonnera pas vu les propos, en juilletvichistre des Finances, Peer Steinbriick, au
qguotidien Handelsblatt, auquel il affirme étre aadur «d’'une politique industrielle active.

En outre, le G7 ne semble pas répondre aux attelde® Allemagne angoissée par les
nouveaux prédateurs de la finance internationatechemin européen promet, de son cété,
d’étre long et épineux. Ainsi, dés le mois d’adfit,Merkel annonce sa volonté de légiférer
sur le sujet. Fin octobre, le Siddeutsche Zeitéwgle que le projet de loi est achevé ; il
devra encore étre soumis, par le Ministre de I'Booie, au Parlement allemand. Ce projet
propose un droit de veto aux investissements é&rargui souhaitent prendre ou qui ont déja
pris plus de 25% du capital d’'une société allemarideministere aura quatre semaines pour
valider la demande, la rejeter ou la condition#ar-dela de ce délai, le gouvernement n'a
plus de recours. Certaines clauses permettenodigt le délai & trois maisCette loi semble
comporter une condition stricte d’applicabilitéartire public ou la sécurité de la République
Fédérale doivent étre mis en cause. Cependant, nk€naeoit européen reconnait que
'approvisionnement énergétique, les télécommuitnat I'électricité relevent de la sécurité
ainsi que toute prestation ayantire importance stratégique Le débat jurisprudentiel sur
'amplitude de cette condition d’applicabilité pretrd’étre long et donc, méme si ce projet

* « Transparence des hedge funds: pas d’accordiligdidamm », 20Minutes.fr avec AFP, éditions du
01/06/2007-10h02, derniére mise a jour 01/06/2Q6748.
® www.easybourse.conx L’Allemagne protége ses entreprises des étrangd.aure Gaillard, 31 octobre 2007




proposé par le gouvernement est approuvé par lenfamt, le sujet est loin d’étre clos :
séparation des pouvoirs oblige. Cela n’empéchera lpa centralisation du controle,
'applicabilité rétroactive et, quant au délai,®U aimerait le voir s’allonger jusqu’a trois
ans.

Pourtant, I'Allemagne ne se sent pas particuliergnpgotectionniste. Au contraire, il lui
semble sortir d’'une certaine naiveté qu’elle augsdt la seule a manifester Libéral mais
pas idiot» aurait affirmé Michael Glos, ministre de 'Ecanie. De plus, comme le souligne
Robert von Heusinger, éditorialiste reconnu de resge économique allemande, cette loi
s’inscrit dans I'évolution des conditions de basecdpitalisme : alors que I’Allemagne se voit
confrontée & une plaie de nuées de sautetelries de Chine, I'ordre de I'aprés-guerre des
marchés de capitaux s’effondre avec les Etats-Enle FMI en téte. ¥ers qui se tourner
quand tout va de travers ? C'est mieux ici, les lsont la derniére carte a abattre’ Le
sentiment de l'insuffisance de Il'ordre internatibmanduit I'Allemagne a multiplier les
modes d’interventions sur un échiquier ou elle injglsis sGre de dominer les régles de
I'action efficace. A. Merkel aurait envisagé laatién d’'un contre-fonds souverain allemand
destiné a contrer des OPA étrangéres hostiles asiredtreprises stratégigfieSurtout,
I'Allemagne n’oublie pas ses traditionnelles fornalescoordinations : les Lander se mettent a
I'ceuvre et tissent des politiques de protectionlgE contre des mainmises des fonds dont
I'objectif ne serait que la collecte d’informatiorelon le Financial Times, le gouvernement
allemand serait prét a revenir en partie sur desysations d’anciens monopoles publics tels
qgue la Deutsche Telekom et la Deutsche Post. Eat, é¥eer Steinbriick a souligné que la
poste, les télécommunications et I'énergie corgtitules secteurs stratégiques. Il est sir que
ce sont surtout les grands groupes qu'il s'agipdaéger (E.ON, RWE, Deutsche Telekom,
Siemens, Deutsche Bank, Commerzbank, etc).

L’actionnariat de Daimler donne des sueurs froidas on y apercoit déja des fonds
souverains étrangers originaires du Koweit (6,986 Emirats Arabes Unis (2%) et de lal2
Norvége (0,5%). Il semblerait que les Russes reesdrpas mécontents d’en faire autant. On
ne s’étonnera alors pas de la multiplication dpesties d’'une classe politique allemande qui
répond de plus en plus au slogan de feu Franz B&s@auss, membre du CSU en Baviere :
« Libéral mais pas can» Aprés avoir essayé la voie des organisaticesriationales, nées au
lendemain de la Seconde Guerre Mondiale pour assme résolution institutionnelle aux
conflits entre les Etats Nations dont la puissaéteét désormais devenue top relative pour
étre auto-suffisante, I’Allemagne choisit des ch&syd’action a caractére national. Les fonds
souverains semblent annoncer une nouvelle éredi@anou les instruments typiqguement
privés sont utilisés par des Etats a des fins ld@nfce politique. Il n’est pas alors étonnant de
retrouver une penseée patriotique face a cette tlewnéalité. Mais, la réaction germanique, a
fleur de peau, constituée par des mesures prataisies rigides ne semble pas étre la plus
efficace, ou tout du moins suffisante, dans un reoowl I'influence constitue I'un des nerfs
primordiaux de la guerre économique.

% Terme introduit dans le langage financier allempadun article polémique du président du SPD, £ran
Muintering, dans le Bild am Sonntag, le 17avril 200&terme désigne aujourd’hui un type d’investisse
prédateur qui a pour unique objectif le profit ficger immédiat.

" Robert von Heusinger dans un article traduit panique Giraud-Afnor dans le blog EnjelwxAllemagne, les
fonds souverains, les secteurs de souveraineté@visnautorisé 15 novembre 2007.

8 L’été des fonds souveraiMéron Nicolas, La Tribune, 3septembre 2007 fdimation n’est avancée que par
cet analyste de La Tribune, membre du club Bruggese présente comme un lobby pro-européen maiseo
board est rempli de personnalités liées a la Gatingachs.



France, la confusion des genres

Du 25 Mars au ler Avril 2007, une délégation deClammission des finances du Sénat
francais a séjourné dans trois états du Golfe geesi{Emirats arabes unis, Royaume de
Bahrein et Arabie Saoudite) afin de rédiger un oappur les fonds souverains au Moyen-
Orient intitulé «Le nouvel age d'or des fonds soawves au Moyen-Orient ». Nous exposons
ce rapport a titre introductif car il est emblérgag de la position d'un certains nombre de
décideurs publics qui semble invraisemblablemdativiser la menace que pourrait poser ces
fonds souverains. D'une part, le rapport affirme tapprovisionnement des fonds souverains
étant constitué par I'apport des matiéres premidra®st par conséquent pas assuré dans le
futur. D'autre part, il affirme que la ressources dends souverains estfaiblement
génératrice de croissance puisque reposant suregtear public prépondérant Le fait que

les pays arabes du Moyen-Orient sont conscientrditges de la manne pétroliére, le fameux
« pic de Hubert » n'est pas un « scoop », l'augatient croissante du prix du baril en
témoigne et il s'agit effectivement pour ces pays sbrtir du «tout pétrole » par
l'investissement stratégique. Il semblerait pourtare le Sénat ait bien remarqué quelques
points essentiels : La moyenne de croissance disgpys tournant autour de 6,6 % et un PIB
approchant 990 milliards de dollars. La zone ctumstia plus grande réserve mondiale de
liquidités non affectées a répartir stratégiquementfin, le rapport releve le remarquable
positionnement britannique ayant a la fois réusgremier & apprivoiser le mode de finance
islamique et a avoir noué ainsi des partenariatslgmiés avec la région du Moyen-Orient.
Nous pouvons a présent analyser ou en est la Friauee a I'avancée de ces fonds
d'investissement tant économiques que politiquestratégiques. Il s'agira ici de constater
'absence de conception défensive/offensive, maitowwt la confusion de l'investissement
institutionnel portant sur des questions de paléigntérieure et l'investissement stratégique
portant sur la défense des entreprises francaise®marchés extérieures. 13

Alain Juillet : une bonne initiative néanmoins liéa au secteur de la défense :

Le 26 Septembre 2007 : Alain Juillet présente samer de fiches pratiques pour aider les
PME a lever des fonds d'investissement poueni le choc face a la concurrence
mondiale». Ce dernier semble tout a fait conscient duuesgles fonds souverains en
affirmant que <«ertains fonds demandent quantité d'informationsfaeant miroiter un
investissement, dans le seul but que d'autreststes ou le fonds a investi, puissent les
utiliser. Il n'est pas certains que tous les pat@es grandes entreprises aient conscience des
risques dans leurs rapports avec les fonds d'ils@Esnents.

Afin de contrer certaines rapacités étrangéresinAlaillet a mis en place un systeme en
collaboration avec la DGA (direction générale dmniement) qui permet d'assurer la
croissance de PME/PMI intéressant le secteur deéfanse, de l'aéronautique, ou de la
sécurité globale. Le dispositif s'appuie sur Cioigds d'investissement :

* La Financiere de Brienne intervient dans les dopsmitkefense et sécurité. Créée en
1993 par le Ministére de la Défense et gérée pan®@dpme, elle est aujourd'hui une
filiale a 100% de DCI (Défense Consell Internatidrrpuii finance les fonds propres
des PME de hautes technologies duales a fort petels croissance. Les PME sont
sélectionnées sur divers secteurs: électroniquécrdmlectronique, optique-
optronique, microsystémes, nanotechnologies,elcommunications (hardware et
technologies Internet), informatique (technolodagscielles et hardware), sciences de
la Vie et biotechnologies, équipements et biensstrikls. Elle investit de 300 k€ a 1
M€ en un ou plusieurs tours avec une position niti@iog et en syndication avec un
autre investisseur au minimum, dans des opératiensréation, développement et
transmissions/LBO. La Financiere de Brienne invi comme un véritable
partenaire auprés de ses participations et pourdumée moyenne pouvant aller



jusqu'a 7 ans. La financiére de Brienne utilise A@Bnagement comme fonds de
gestion afin de sécuriser la naissance des jeunggpeses stratégiques mais
€galement pour investir offensivement sur de pegtareprises étrangeres.

 "FCPR Sécurité", fonds de capital risque positioangéles entreprises de croissance
du secteur de la sécurité globale (défense, sécuiitle, sécurité informatique,
sécurité industrielle).

e Occam 1 est dédié aux technologies de l'informadiote la sécurité.

 Emertec 2 intervient dans le domaine des nanotéohies.

e FCPR Aerofund est un fonds de capital développens¢ntle LBO dédiés a la
consolidation du secteur aéronautique et de landéfe

La CDC : l'investisseur institutionnel

La France dispose d'un vaste réseau destiné angditemovation et I'émergence d'entreprise
fragilisée par la rapacité des fonds désinhibédgarondialisation. L'agence nationale de la
recherche (ANR), est notamment chargée de soutendéveloppement des recherches
fondamentales et appliquées, le partenariat eetrgetteur public et le secteur privé et de
contribuer au transfert technologique des résuliatda recherche publique vers le monde
économique. Le fonds de compétitivité des entrepr{ECE), géré par le ministéere délégué a
l'industrie, intervient en faveur de projets staunahts inscrits notamment dans le cadre des 67
poles de compétitivités désignés en juillet 200Bgence de l'innovation industrielle (All) a
pour mission de soutenir, en cofinancement avecem@eprises, de grands programmes
industriels porteurs de R&D, concourant a la rédil; par les entreprises d'une activité de
développement pré concurrentiel.

En ce qui concerne la CDC, Christine Lagarde, rrmisle I'économie et des finances a
récemment déclaré qu'elle était équivalente a ndssouverain « La caisse des dépots o
I'APE dans une certaine mesure aussi, constitiends souverain ». Si la CDC est un bien
un fonds d'investissement de I'état, il n'est pagg'il puisse se voir affubler du qualificatif «
souverain » pour autant. En dehors, des investmsentraditionnels, la CDC posséde deux
filiales spécifiguement axées sur l'innovation &tckéation d'entreprise. Oséo et la CDC
entreprise ont pour but commun de donner une ingubs la création des PME ayant un fort
potentiel de croissance. Pour cela, elles mettenplace plusieurs outils de financements
notamment un FCPR, «fonds commun de placemensqaes » investis en actions non
cotées doté de 140 M€, nommé FCPR Avenir EntrepNzzanine. Elles mettent également
en place une mission dénommée « France Investissenat qualifié de dispositif pour les
PME en quéte de fonds propre. Plus précisémesiggit d'un partenariat entre la Caisse des
dépobts et des entreprises privées (AGF, Privatéyedtinama private equity, Groupe Caisse
d'épargne, Natixis private equity, Société générAkkset Management). Un conseil
d'orientation placé sous l'autorité du premier simai et présidé par René Ricol décide des
PME sur lesquelles porteront les investissementsbjéctif désigné par la mission est
I'injection de 3 milliards d'euros d'ici 2012, asan de 500 millions par an et pendant 6 ans.
L'aspect encourageant de cette mission est cemaimeson aspect synergétique entre les
acteurs du privé (essentiellement les grandes lanfancaises et grandes compagnies
d'assurances) et le public (CDC, OSEO, DGTPE).

Néanmoins, malgré tout ce dispositif on ne peut qaestater une politique univoque
consistant a renouveler une erreur bien francaisengus a couté le marché des rafales au
Maroc. Ce n'est pas parce qu'on a les meilleurdutoqu'on fait les meilleures ventes. Le
soutien politique et institutionnel francais redens un role de « pépiniére d'entreprise » sans
prendre suffisamment en compte la nécessité dearaitplace des réseaux compétitifs pour
les accueillir. Il y a bien deux manieres d'asslagiantation d'un arbre : la premiére consiste
a s'occuper de renouveler la terre, mettre de rtéhg son pied et structurer sa tige, la



seconde a couper les branches des arbres envitemisguant de lui masquer la lumiéere
nécessaire a son bon développement. C'est ceramemtte derniere pratique qui nous fait
défaut.

LE FRR : vrai fonds souverain ou simple fonds desjma ?

Dans un article de Claire Gatinois paru au journ@ks échos », Raoul Briet, Président du
conseil de surveillance du FRR tient a présentieli-cecomme un véritable fonds souverain.
Il affirme que le fonds « créé de la valeur poucddlectivité » et se positionne comme « un
véritable outil dédié aux générations futures sesll vrai que le FRR fonctionne bien malgré
le peu d'apports fournis a son capital. Les formdsarains sont financés, la plupart du temps,
soit par les matieres premieres (pétrodollars, g&z) soit par recyclage plus ou moins secret
des excédents de balance des paiements. Or, leeRnarpossede ni I'un ni l'autre et depuis la
privatisation du crédit lyonnais en 2002, le cdpita fonds n'a pas été alimenté. A l'origine
I'état souhaitait le doter de 150 milliards d'eusosisageant pour cela de le renflouer par les
excédents du fonds « Solidarité vieillesse » qavése malheureusement aujourd’hui en
déficit de 5 milliards, ou par la vente d'une licerde téléphonie UMTS dont I'appel d'offre ne
s'est pas concrétisé. Il dispose aujourd'hui dfaree de frappe de 33,8 milliards d'euros, dix
fois moindre, par exemple, que celle du fonds ngieré Toutes les initiatives ont échoué et
démontrent ainsi le manque dinvestissement poétigans un fonds qui s'avére pourtant
productif. En effet, le fonds possede une perfomraannuelle de 9,9 % et un bon rendement
annuel de 4,4 % les années précédentes, et de potiebannée 2007 (fin septembre) malgré
la crise financiére des « subprimes ». Ainsi, |eRFRelon les calculs de son Président, M.
Briet, pourrait solutionner le probleme de I'aceseiment de la dette de I'état.

En ce qui concerne la stratégie de répartitionahtefeuille du FFR, un article, paru dans les
échos du 6 décembre 2005, de Jean-Louis Neffa (BBGBaint Gobain), Raoul Briet

(président du conseil de surveillance du FRR) etnIéhristophe Le Digou (secrétaire 15

confédéral de la CGT), assure premierement queRIe possede l'assurance de ne subir
aucun décaissement d'ici 2020, lui permettant alasinener une stratégie a long terme. Le
FRR possede des investissements dans les matieregepes a hauteur de 300 millions par le
biais de fonds cotés (ETF) et de contrat a terménslice. Il a décidé d'investir 3 a 5 % de ses
actifs dans les matiéres premieres. D'autre parERR, début 2005, a également décidé
I'investissement de 1,5 milliard d'euros dans t&®@as non cotées, c'est a dire capital risque.
Cet investissement doit étre félicité puisqu'ilréig une prise de risque au service de
l'innovation mais en méme temps les trois autear$ébcitent que le fonds est décidé a
l'unanimité en 2003 la répartition de son portdfewdn 55 % d'actions et 45 % d'obligation,
révélant pourtant une stratégie extrémement (tpopdente puisque les obligations sont
aujourd'hui une valeur trés peu performante.
Le FRR est certes un fonds a la fois innovant dtiteux, mais il nous semble encore une
fois que son impact du point de vue stratégique esdrémement réduit pour deux raisons,
l'une structurelle, l'autre stratégique :

» Le fonds dépend de la privatisation des « bijoutaddlle » de la République.

* La politique de gestion est extrémement prudentsp (grande répartition sur les

obligations) sous prétexte de la publicité méméodd.

Il y a la une contradiction interne évidente. $mitommunauté prend un risque et le fonds est
véritablement stratégique en prenant véritablerfeantoyens d'étre performant, soit il s'agit
bien d'un fonds de pension sage et destiné a résdudique probléeme de la gestion des
retraites et dans ce cas nous ne pouvons affirmenahiere spécieuse qu'il s'agit d'un fonds
pour les générations futures ou d'un fonds souveEaisuite, le fonds a certes investi sur les
matiéres premieres entre 3 a 5 % de ses actifs g@uméme 2 milliards), mais la France
semble bien protégée de ce point de vue par unersification spécifique de ses



approvisionnements. De plus l'investissement egt [mmoment trop faible et n'apparait de
ce fait que comme linvestissement dans une vakfuge seulement destinée a éviter la
volatilité des marchés ou les crises financiere$inkil est clair que le manque d'alimentation
du fonds ne lui permet pas d'étre concurrentied facx autres fonds étrangers puisque comme
le note le président de la commission des finardessque I'état finance par empreint une
prime pour I'emploi, il ne fait qu'alimenter despiontations qui s'avereront produire plus
d'emploi a I'étranger qu'en France. Au final, uhese nous fait une fois de plus défaut en
France : la culture du risque.

16
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