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Direction des Ressources Humaines
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Au sein de la direction des gestions d'actifs,
le gestionnaire actif/passif méne les études
d'optimisation de I'allocation stratégique
d'actifs en France et a I'International.

Il est force de proposition sur les dossiers
stratégiques liés au pilotage financier

de 'entreprise.

Garant de la stratégie rentabilité/risques, l'actuaire élabore et
tarifie les contrats, suit les résultats, procede aux analyses
techniques en veillant a concilier les intéréts des assurés,

. i Véritable actuaire local :
de la compagnie d'assurance et de ses partenaires.

L'actuaire s'appuie sur des outils et concepts qu'il développe et > Tarification et mise en place de nouveaux produits
fait évoluer : profit testing, embedded-value, Capital Economique... > Analyse de la rentabilité du portefeuille et son exposition
Sila dimension technique demeure, de nouveaux aurisque
horizons s'ouvrent aux analystes du risque. > Reporting financier et actuariel de la structure
> Support et controle des acturiats > Mise en place et tarification des nouveaux produits
locaux (élaboration et tarification des produits, > Analyse de la rentabilité du portefeuille

réalisation des arrétés des comptes et des planifications)
> Mise en place d'outils informatiques actuariels

> Etudes sur la rentabilité et
I'exposition aux risques des portefeuilles

> Reporting des risques et résultats a la Direction Générale

> Rédaction des documents contractuels
> Suivi des contrats

> Elaboration des tableaux de bord,
suivi des risques et de 'arrété comptable

> Elaboration des bases techniques

Création & réalisation Le Studio - AP116

> Reporting aux partenaires et a la Direction Générale



Excellence

omme nous 'apprend Antoine Frachot, Directeur du GENES, dans |'article

gu'il a écrit pour ce numéro de Variances, notre Ecole sera partenaire-

leader du laboratoire d’excellence en Economie et Sciences de la décision
du Campus de Paris-Saclay. Cette reconnaissance de la qualité de I’enseignement
économique de I'ENSAE nous honore et nous oblige. Elle nous oblige & viser
I'excellence dans la rigueur des raisonnements économiques et du maniement des
outils quantitatifs ; sans oublier de faire preuve d’ouverture & de nouvelles idées
et approches. La rédaction de Variances est en phase avec cette recherche de la
rigueur, de I'innovation et de I'ouverture.

L'ouverture : le dossier de ce numéro est ainsi consacré & la microfinance, « utopie
d’un capitalisme solidaire » qui voudrait rendre aux dimensions humaine et locale
toute leur place dans le monde financier. Les ENSAE jouent un réle actif dans ce
domaine.

L'idée selon laquelle I'Ecole ne formerait — formaterait, diraient certains - que

des « quants », actuaires ou analystes de risques de marchés, est également
contredite par le parcours de notre « téte d’affiche » Francois-Xavier Deniau : Son
Excellence I’Ambassadeur de France en Serbie a su concilier une solide formation
scientifique et une brillante carriére diplomatique, et vante les mérites des modéles
discontinus... Quant au portrait d’Ancien, c’est celui de Jonathan Lagier, homme de
communication qui propose aux lecteurs de Variances de plonger avec lui dans la
révolution numérique des médias.

La rigueur, notamment dans I'analyse économique ou la surveillance, est une valeur
gue porte haut la Banque de France, & qui nous consacrons notre focus. Cette
Institution de la République continue & jouer tout son réle dans la supervision des
établissements financiers, la conduite de la politique monétaire et la prévision. Elle
accueille de nombreux ENSAE dont certains nous livrent ici leur témoignage.

Rigueur, mais aussi innovation. Ainsi, la crise des dettes publiques et la question de
la gouvernance de la zone euro sont abordées dans deux Tribunes qui illustrent la
capacité des ENSAE & offrir des solutions originales aux problémes économiques
du moment, et & conseiller les décideurs politiques. Ainsi, saviez-vous qu’un de nos
Anciens était I « inventeur » du ratio de 3 % de déficit public 2 Il nous raconte cet
épisode avec verve dans ce numéro.

Ajoutons enfin la vertu de I'esprit d’équipe. En conjuguant leurs efforts, I'Ecole et
I’Association des Anciens souhaitent renforcer I'impact de leurs actions en faveur
de la notoriété de I'ENSAE. Nous comptons sur vous pour nous appuyer dans cette
démarche de promotion de I'Ecole.

Eric Tazé-Bernard (1978)
Co-rédacteur en chef
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Le mot du Président

Chere Ancienne,
cher Ancien,

Nous vous I'avons déja annoncé : ce début d’année a marqué un tournant pour |’Ecole avec
le changement de statut du GENES, la « holding » qu’elle partage avec I'ENSAI, le CREST
et son centre de formation le CEPE. Comme Antoine Frachot, son directeur, vous I’explique
dans ce numéro, ce changement de statut est plus qu’un simple mouvement technique, c’est
aussi et surtout une étape essentielle dans la mutation de I'Ecole et son rapprochement avec
d’autres entités d’excellence sur le campus de Paris-Saclay.

Notre Ecole est désormais plus autonome, c’est une bonne nouvelle, mais cette liberté nou-
velle est aussi un défi pour notre communauté. Les enjeux académiques, scientifiques et
organisationnels du déménagement de I'Ecole & Saclay sont naturellement au coeur des
y X . e f

préoccupations de la direction du GENES, comme de toute I'équipe de I’'Ecole autour de
Sylviane Gastaldo, qui donnent beaucoup pour que I'ENSAE ParisTech tire le meilleur parti
de ces évolutions et de ces rapprochements. Nous autres diplémés sommes aussi concernés
car c’est notre identité, notre marque de fabrique qui va étre conduite a évoluer.

Ce numéro de Variances le prouve une nouvelle fois, nos domaines d’activité sont trés
divers. Pourtant, de la diplomatie & la microfinance, nous avons une maniére commune
d’appréhender et résoudre les problémes, que nous devons étre capables d’articuler. Nous
devons le faire pour nous bien sOr, mais aussi pour attirer les étudiants vers notre futur cam-
pus, les recruteurs vers nos jeunes diplédmés et les entreprises vers I'Ecole et les activités des
Anciens, depuis ENSAE BA jusqu’a ENSAE Solidaire.

Dans ces moments passionnants qui nous engagent, I’AAENSAE se place résolument aux
cétés de I'Ecole. C'est pour cela que nous souhaitons mutualiser nos moyens tout en jouant
sur nos complémentarités : I'ENSAE avec sa légitimité académique, I'AAENSAE avec sa
vision longue de notre « cycle de vie » et sa bonne connaissance du réseau de diplémés.
Et comme & chaque fois que nous avancons avec I'Ecole, nous avons besoin de vous :
rejoignez-nous |

Julien Guitard (2005),
Président de |’AAENSAE




ENSAE ParisTech,
une nouvelle page s’ouvre

Antoine Frachot (1989), Directeur du GENES

Avant toute chose, je présente mes meilleurs voeux pour
cette nouvelle année & la dynamique communauté des

anciens éléves de I'ENSAE.

Le Groupe des Ecoles Nationales d’Economie
et de Statistique (GENES), groupe d’apparte-
nance de TENSAE ParisTech, de TENSAI, du
CREST (recherche) et du CEPE (formation
continue) est devenu Etablissement Public le
1 janvier 2011 apres le passage de son décret
constitutif au Conseil d’Etat en décembre 2010
et sa signature par les ministres le 30 décem-
bre 2010. Ce décret a été signé par la Ministre
de 'Economie, des Finances et de 'Industrie,
le Ministre du Budget, la Ministre de 'Ensei-
gnement Supérieur et de la Recherche, et a été
contresigné par le Premier Ministre.

Létablissement public GENES est du type Eta-
blissement Public a caractére Scientifique, Cultu-
rel et Professionnel (EPSCP), dénommé aussi
Grand Etablissement. Ce statut est analogue a
celui des universités et cest pourquoi le ministére
de I'Enseignement Supérieur et de la Recherche
est signataire du décret. Bien évidemment, la
tutelle du GENES reste bien le ministére de
I'Economie, des Finances et de 'Industrie, et par
délégation 'INSEE. Ceest également le statut que
toutes les écoles d’ingénieurs sont en train de vi-
ser : Mines-Telecom pour 2012 et probablement
I'Ecole Polytechnique dans un avenir proche.

Clest une étape capitale qui a été franchie ; elle
donne au GENES et a ses entités le statut mo-
derne et « agile » qui permet de naviguer dans
le monde académique francais et international,
actuellement en plein bouleversement. Ce sta-
tut est surtout congu pour étre au service de ses

« marques-phares », notamment 'ENSAE Pa-
risTech. Grice a sa « maison-mére », TENSAE
ParisTech peut désormais nouer des alliances, se
développer, délivrer des diplomes nationaux, ou-
vrir — pourquoi pas — des succursales sur d’autres
campus, valoriser sa recherche, développer des
projets avec des entreprises etc, tout ceci en uti-
lisant la personnalité juridique du GENES.

Le champ des possibles est désormais large. Ce
sera 4 'ENSAE ParisTech de définir sa stratégie
en exploitant au maximum les potentialités de
ce nouveau statut, mais toutefois dans un envi-
ronnement budgétaire hélas trés contraint. Inci-
demment, clest justement parce que le contexte
budgétaire de l'administration francaise (et
européenne) est trés difficile qu'il fallait réaliser
ce changement de statut rapidement.

Sur le plan de la stratégie académique de 'EN-
SAE ParisTech, les derniers mois ont été tres
sportifs aussi | Lopération Grand Emprunt lan-
cée par le gouvernement a donné lieu a plusieurs
appels 4 projet de trés grande envergure afin
d’aider (de forcer ?) les établissements d’ensei-
gnement supérieur et de recherche 4 se structu-
rer dans le cadre de grands campus internatio-
naux de taille critique mondiale.

11 était essentiel que 'ENSAE ParisTech et le
CREST soient présents dans ces appels a projet.
Ainsi, 'TENSAE ParisTech et le CREST sont le
partenaire-leader du projet de Laboratoire d’Ex-
cellence «Economie et Sciences de la décision»

Variances 40 - Février 2011
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du Campus de Paris-Saclay, en réunissant un
tour de table comprenant I'Ecole Polytechnique
et HEC, ainsi que des entités associées issues de
I'Université Paris XI, Agro, 'INRA et le CEA.
Ce projet de Laboratoire d’Excellence a voca-
tion a devenir le Pdle d’Economie, de Statistique
et de Sciences du Management du Campus de
Paris-Saclay. Rappelons que ce Campus rassem-
ble 23 institutions prestigieuses et a I'ambition
de devenir un des plus grands campus interna-
tionaux a I'égal du MIT par exemple.

Parallelement, TENSAE ParisTech etle CREST
sont un partenaire majeur du projet de Labora-
toire d’Excellence «Sciences, Sciences Sociales
et Société» dont le tour de table est emmené par
IENS Cachan et comprend I'Ecole Polytechni-
que, HEC, les Universités Paris XI et Versailles
Saint Quentin consortium. Ce projet préfigure
le Pole Sciences Humaines et Sociales du Cam-
pus de Paris-Saclay.

Enfin, TENSAE ParisTech et le CREST sont as-
sociés 4 la création du projet de Laboratoire d'Ex-
cellence lié 4 la Fondation Hadamard / Lagrange
dédiée aux Mathématiques au sein du Campus.

Au-dela des enjeux financiers, il est crucial
pour TENSAE ParisTech de réfléchir a sa
stratégie et 4 ses alliances stratégiques, et de
prendre toute la place qulelle se doit d’avoir
dans le mouvement de structuration actuel.
Bien évidemment, TENSAE ParisTech reste
encore une petite école et sa maison-meére, le
GENES,'appuie au maximum pour l'aider a se
développer.

Comme je I'ai souligné dans un précédent article,
mon ambition est que la valeur de la « marque »
ENSAE ParisTech s’accroisse et que les béné-
ficiaires que nous sommes - en tant quanciens
éleves - en profitent tout au long de leur carriere.

Last but not least : grice a son nouveau sta-
tut, le GENES et donc TENSAE ParisTech
peuvent désormais recevoir des dons ! N’hési-
tez pas ! Si les autorités de régulation ne vous
ont pas encore supprimé vos bonus, don-
nez-en un petit morceau a votre école ! Et si
vous n'avez plus de bonus, essayez au moins
de vérifier que votre entreprise paie bien la
taxe d’apprentissage au bénéfice de TENSAE
ParisTech. H

Ciblez vos lecteurs,
Insérez vos publicités dans

VARIANCES

Contact : jm.amram@fercom.fr
N’hésitez pas & joindre la société
FERCOM

Jean-Michel AMRAM

au 01 46 28 18 66

LA REVUE DES ANCIENS DE L'ENSAE
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Variances - Administratrice de I'Insee, tu es
depuis quelques mois, la nouvelle directrice
des études de I'école.

Elise Coudin - Depuis que je suis rentrée a
I'Insee, je suis toujours restée proche du monde
académique et de lenseignement. Le poste de
directeur des études était loccasion de franchir
le pas... Jétais fortement motivée par le contexte
actuel de Iécole et du GENES en général.

Le futur déménagement de lécole a4 Saclay
est clairement un challenge. Le rapproche-
ment de TENSAE ParisTech avec les autres
acteurs du Plateau (UEcole Polytechnique,
HEC, entre autres grandes écoles, 'Univer-
sité Paris XI, etc.) lui donne lopportunité de
construire des formations jointes. Et le regrou-
pement de TENSAE ParisTech et du CREST
dans un batiment commun a Saclay donne
tous les atouts pour devenir un pdle d’ensei-
gnement et de recherche incontournable en
économie-décision-finance-statistique.

Et puis, le GENES est pass¢é EPSCP depuis le
1 janvier. Ce nouveau statut procure A ’TENSAE
ParisTech le cadre juridique nécessaire pour dé-
velopper en propre ou en partenariat une offre
de diplémes de masters, voire de doctorats. Avec
la réforme LMD, la question des diplomes de
masters ou de doctorat devient stratégique pour
une grande école comme 'ENSAE ParisTech. I1
est primordial que tout ceci se fasse en synergie
avec le diplome de grande école.

V. - Tu joues un réle déterminant dans I"évolu-
tion des enseignements dispensés & I'ENSAE,
alors méme que I’'environnement économique
et financier est particuliérement perturbé.
Quels objectifs as-tu fixés & ton action ¢

E.C. - Le principal objectif de la formation
ENSAE ParisTech est de fournir un socle de
compétences solides 4 la fois en économie, en
statistique et en finance. Le profil multi-facettes
des diplomés est particulierement adapté a l'en-

vironnement économique actuel. Dailleurs, le
taux demploi des sortants de Iécole ne semble
pas avoir pati de la crise : méme (et surtout ?)
dans un contexte économique difficile, les em-
ployeurs font appel aux profils ENSAE. ..

Cette polyvalence doit rester la force de la for-
mation. Vient ensuite la spécialisation, abordée
principalement pendant la troisitme année de
formation. UENSAE ParisTech compte au-
jourd’hui sept voies de spécialisation, avec sou-
vent plusieurs modules dans chacune : actuariat,
analyse des marchés et finance d'entreprise, fi-
nance de marché, gestion des risques, méthodes
quantitatives et sciences sociales, prévision et
politiques économiques et statistique. Ces spé-
cialisations sont orientées vers les métiers et
doivent étre aussi cohérentes et lisibles pour les
éleves que pour les recruteurs.

Clest d’ailleurs ce qui a poussé mon prédéces-
seur a transformer en 2009 le module gestion
des risques de la voie finance de marché en voie
autonome. Et il semblerait que ceci ait porté ses
fruits puisque, dans les forums notamment, des
employeurs manifestent un intérét spécifique
pour cette spécialisation qui combine a une forte
composante en finance quantitative, des ensei-
gnements pratiques de gestion de risques et des
connaissances réglementaires.

V. - D’ici quelques années, vers quelles fonc-
tions souhaites-tu que les étudiants formés &
I’ENSAE puissent s’orienter ¢

E.C. - Si l'administration, les banques et les
assurances accueillent 60 % des sortants de
IENSAE ParisTech, il nen reste pas moins
vrai que les fonctions qu’ils y exercent sont trés
variées d’aprés lenquéte premier emploi 2010.
Et Iéventail de ces fonctions va sélargir dans les
prochaines années avec l'arrivée sur le marché
du travail des diplomés du parcours de double
diplome ENSAE-HEC et du tout nouveau par-
cours ENSAE-ESSEC qui sera proposé pour la
premiére fois en 2011. M

Variances 40 - Février 2011

|
La nouvelle direction des

études de 'ENSAE ParisTech

Elise Coudin (2001), Directrice des études de TENSAE ParisTech
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La remise

des diplomes

de la promotion
« Bourguignon »

Christophe Lagarde, Délégué Général de TAAENSAE

Ultime étape du parcours de étu-
diant a TENSAE, la cérémonie de
remise des diplomes est probable-
ment la plus mémorable. Apres
d’innombrables heures de travail
parfois acharné, le jeune diplomé
regoit enfin le précieux sésame.

Le 27 septembre der-
nier, nombreux étaient
les nouveaux élus qui
avaient répondu favora-
blement a I'invitation des
Anciens de TENSAE.
Accompagnées de leurs
parents mais aussi des
représentants de I'admi-
nistration et des Anciens,
plus de 300 personnes
ont franchi les portes du
centre Pierre Mendés
France, au coeur-méme
du Ministére de I'Eco-

nomie, de I'Industrie et de

I'Emploi, dans lequel régnait une excitation

heureusement plus joyeuse que fébrile.

Lorsque Frangois Bourguignon, directeur de
I'Ecole d’Economie de Paris, choisi par les
éleves pour donner son nom a la promotion
2010, s'est joint aux participants, la cérémonie
2010, parrainée par HSBC France, pouvait dés

lors commencer.

Julien Guitard (2005), Président de I’Associa-
tion des Anciens de 'TENSAE, sexprima le pre-
mier et félicita cette nouvelle cuvée de brillants

Page 10

diplémés. 11 rappela aux jeunes diplomés qu’ils
faisaient désormais partie d’un réseau fort et
solidaire, la communauté des Anciens.

Le Président de HSBC Assurances, Jean-Pierre
Wiedmer (1984), prit ensuite la parole en sa
qualité de parrain de la promotion, bient6t suivi
par Matthieu Kiss, directeur financier de HSBC
France.

Les intervenants se succédérent alors, saupou-
drant leur discours d’une large pincée d’humour
et de dérision. Cette cérémonie était placée sous
le signe de la féte et de la décontraction.

Sylviane Gastaldo et Marie-Francoise Jacque-
mard intervinrent au nom de 'administration
de Iécole, juste apres le premier discours déleves,
présenté par Anne-Sophie Dufernez et Frangois
Penet.

Les professeurs Philippe Choné et Christian
Robert prirent & leur tour la parole peu avant la
remise des prix des meilleurs Groupes de Tra-
vail, dont le Grand Prix revint 4 Marion Goussé,
Elie Murard, Amine Naouas et Catherine Sila-
vong, pour leur travail sur les méthodes statis-
tiques d’estimation.

A Tlissue de cette remise, Noémie Le Donné et
Basile Grassi prononcérent le second discours
d¥éleves. Il était alors temps de laisser Francois
Bourguignon clore ces diftérentes interventions.
Visiblement trés touché d’avoir été désigné
parrain patronymique de la promotion 2010,
il félicita vivement les jeunes diplomés et leur
rappela que, si ce diplome constituait un atout

Variances 40 - Février 2011
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considérable dans la
construction d’une
carriére profession-
nelle riche et in-
tense, il leur appar-
tenait de choisir la
voie dans laquelle ils
s'accompliraient le
mieux, tout au long
de cette carriére.

Ce dernier discours
clétura la premiére
partie de la soirée : la
remise des diplémes pro-
prement dite pouvait alors
commencer.Chaque éléve

fut appelé sur l'estrade et re-

cut son diplome des mains

de Jean-Pierre Wiedmer et

de Francois Bourguignon.
Aprés la  traditionnelle
photo de famille réunissant

les héros de la soirée, tous
purent célébrer lobtention

de leur diplome autour du buffet
dressé en leur honneur.

Les Anciens de TENSAE félicitent une
fois encore les nouveaux diplomés. Nous
espérons que cette cérémonie marquera
le début d’une brillante carriére pour tous
et quils contribueront ainsi & promouvoir la

marque ENSAE. B

Liste des Groupes de Travail primés :

Prix du meilleur GT (Stat) :
« Les estimateurs de matching : une alternative & I’'expérimentation aléatoire ¢ »
par Marion Goussé, Elie Murard, Amine Naouas, et Catherine Silavong

Meilleur GT Finance :

« Valorisation de produits hybrides Taux/FX et problématique de volatilité long terme pour les FX »
par Nora Brauch, Nicolas Cerrajero

Meilleur GT Actuariat :

« Application de la théorie de la crédibilité & la tarification d’un contrat de prévoyance collective »

par Elodie Fourgous et Héléne Schernberg

Les Anciens de I'ENSAE félicitent une fois encore les lauréats pour le sérieux et la qualité de leurs productions.
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LAAENSAE,

Uuh réseau

actif

et innovant

Christophe Lagarde, Délégué Général de TAAENSAE

Tout au long de I'année, I’Association des Anciens de I'/ENSAE organise de nombreux
événements pour faire vivre notre réseau et en renforcer la solidité. Les derniers mois de 2010
illustrent bien cette volonté. En participant & ces différentes manifestations, vous jouez un réle
actif dans I'animation de notre communauté : n'attendez plus et venez nous rejoindre !

Les petits-déjeuners du club Finance

Au cours du dernier trimestre de 'année, le Club
Finance a organisé trois petits-déjeuners. Ces
rendez-vous, réalisés dans un contexte informel et
chaleureux, permettent aux Anciens de rencon-
trer des personnalités du monde de Iéconomie et
déchanger avec elles sur leur domaine dexpertise.

Le 22 octobre, Thierry Pujol (1983), associé de
DPA Invest et co-gérant de DPA Gestion Pri-
vée est intervenu sur le théme de I'allocation
d’actifs et son pilotage 4 moyen terme.

Le possible retour de linflation fut le théme
abordé par Philippe Weber (1978), Responsable
des études et de la stratégie au sein du groupe
CPR Asset Management dans son intervention
du 26 novembre.

Variances 40 -

Le dernier petit-déjeuner de I'année eut lieu le
17 décembre et permit a Jacques Friggit, chargé
de mission au Conseil Général de 'Environne-
ment et du Développement Durable (section
économie, transports, réseaux), d évoquer les prix
du marché immobilier frangais.

Les premicéres éditions 2011 sont dores et déja
initiées. Le président de Saxo Banque France,
Pierre-Antoine Dusoulier, a évoqué le Forex au
cours du premier petit-déjeuner de I'année, le 28
janvier. Lédition du 25 février sera consacrée a la
renaissance du nucléaire civil, en présence de Mi-
chel Crémieux (1974),le président d’Enel France.

Février 2011
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Les Afterwork ENSAE

= 4,
"‘h..__-,_‘_‘_“::_ .
Les Parigots» ont accueilli :
la troisiéme édition des Afterworks ENSAE

Les Happy Hour Métiers

Nouvelle occasion de rencontrer des Anciens
et de «faire du réseau», les Afterwork, initiés en
2010, privilégient les échanges informels autour
d’un verre.

La troisiéme édition sest tenue le 23 novembre
au bar-restaurant « Les Parigots », prés de
la place de la République et suscita le méme
engouement que les rencontres précédentes.
Pagenda d’ensae.org vous annoncera trés vite la
date de la 4™ édition !

Contact : afterwork@ensae.org

Initiée au mois de mars 2010, la deuxiéme édi-
tion de cette nouvelle occasion de rencontres et

déchanges entre étudiants et Anciens est prévue
pour le 23 mars 2011. Ce soir 13, des Anciens
représentant la plupart des métiers auxquels pré-
pare TENSAE seront dans le hall de 1€école pour
discuter de maniére informelle de leurs carriéres.
Ce sera loccasion pour les étudiants de mieux
connaitre des secteurs d’activité, des métiers et
des entreprises vers lesquels ils se tourneront a
leur sortie décole.

Si tu souhaites transmettre et témoigner de l'in-
térét d’un parcours comme le tien - voire repé-

rer des futurs diplomés — prends contact avec
Christophe Lagarde, tu seras le bienvenu.

Les secteurs d’activité représentés sont : 'Actua-
riat, les carriére des administrateurs, le Conseil,
la création d'entreprise, la finance de marché, la
finance d'entreprise, les assurances, la gestion des
risques, les méthodes quantitatives en sciences
sociales, la prévision et les politiques écono-
miques, la recherche, les statistiques.

Contact : christophe.lagarde@ensae.org

Variances 40 - Février 2011
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Francois-Xavier Deniau

ns-Xavier

Deniau...

Ambassadeur
de France en Serbie

Trente-deux ans apres I'avoir vu pour la derniére

Jfois, jenvoie un mail a Frangois-Xavier Deniau
lui proposant détre la téte d’affiche du prochain
Variances. Frangois-Xavier, ENSAE 78, wvient
d étre nommé Ambassadeur de France en Serbie. La
réponse est positive, immédiate et chaleureuse.

Installé a Belgrade depuis septembre, nous conve-
nons d’une interview téléphonique au cours de la-
quelle je retrouve le jeune homme modeste, ouvert,
attentif aux autres dont j avais gardé le souvenir.
Trente ans passés & relever et a réussir des défis sou-
vent compliqués ne l'ont pas changé et cest avec un
ambassadeur de France, passionné par son métier,
par les enjeux qui 'accompagnent et le travail qu’il
nécessite que je retrace une carriére aussi atypique
que brillante.

Variances - Francois-Xavier, tu viens d’étre
nommé ambassadeur en Serbie. ENSAE 78,
ce parcours est pour le moins aussi original
que remarquable. Quelle en est I'origine ¢

Francois-Xavier Deniau - Premier des
cinq enfants d’'un administrateur de la France
d’Outre Mer, j’ai passé une partie de ma petite
enfance a voyager au gré des nombreux allers-
retours de ma famille entre la France et plusieurs
pays africains. De la datent peut-étre mon gott
pour la géographie, ma curiosité pour lorgani-
sation, la culture et la vie des peuples, et proba-
blement une prédisposition, trés inconsciente a
lorigine, pour la diplomatie.



Mais cette enfance vagabonde a eu aussi une
conséquence pratique particuliére pour moi
ma meére sest trés largement investie dans mes
études et ma inculqué le sens du travail et de
lexcellence. Ainsi encouragé, j’ai passé mon
bac a 16 ans et, pour échapper au stress de la
vie parisienne, suis allé faire mes classes prépa-
ratoires 4 la campagne, ... au Prytanée militaire
de la Fléche, dans les batiments-mémes ou Des-
cartes avait fait ses études sous la houlette des
péres Jésuites. ]’y ai découvert un environnement
intellectuel d’'une qualité remarquable puisque
les éleves de la prépa précédant la mienne ont
tous intégré I'’X et que mon année a fait presque
aussi bien ! De quoi doper le jeune étudiant que
jétais, qui sest coulé avec plaisir dans cette am-
biance stimulante, mais aussi exigeante sportive-
ment, fondée sur le travail, la discipline (parfois
un peu trop...), lorganisation et lefficacité. Un
programme qui ma permis d’intégrer I'’X, a tout
juste 18 ans et de m'installer au quartier latin,
pour trois ans d’'une vie passionnante, partagée
avec ceux qui, pour certains, deviendront de trés
chers amis.

V - A la sortie de I’Ecole Polytechnique, tu
avais le choix entre de nombreuses voies,
pourquoi I’ENSAE ¢

F-X.D. - Il y avait le classement, bien siir, mais
le choix de TENSAE correspondait 4 une atti-
rance forte pour Iéconomie assortie du gott des
mathématiques. J'avais, et jai toujours besoin,
d’un cadre fondé sur le quantitatif : les faits, les
mesures, la structure, la logique, autant d’élé-
ments rassurants qui, appliqués a l'économie, me
paraissaient pouvoir étre des clefs efficaces de la
compréhension du monde.

Jai passé deux années trés intéressantes a
IENSAE, méme si Edmond Malinvaud, pour
qui javais par ailleurs la plus grande admi-
ration, m’'a semblé alors trés «moine-soldat»
de la statistique, pour moi le jeune étudiant
qui révait plutét des hauteurs de la réflexion
économique.

Deux découvertes ont été particulierement im-
portantes au cours de ces années. La premiére
fera sourire tous nos jeunes camarades, ce sont
les ordinateurs, les cartes perforées et le fortran !
Linformatique démarrait et passer des heures
dans la salle des ordinateurs signifiait pour nous,
a I'époque, l'acces 4 un monde de progres et de
découvertes inimaginables. Nous étions effecti-
vement trés loin de pouvoir anticiper le déve-
loppement a venir de ces technologies, méme

Francois-Xavier Deniau

si je me rappelle encore qu'Alain Minc, qui
animait un séminaire 4 'ENSAE, nous avait
exposé les prémices du rapport qu’il préparait
avec Simon Nora sur les perspectives quouvri-
rait le mariage possible de I'informatique et des
télécommunications...

Une deuxiéme expérience a significativement
influencé le reste de ma vie professionnelle : ce
furent les conférences de méthode, option pilo-
tée par ce méme Alain Minc et par Jean-Pierre
Landau, que je suivais avec passion. ]’y décou-
vrais avec d’autres étudiants de 1'école (notam-
ment Alain Dromer, aujourd’hui directeur fi-
nancier d’Aviva, et Gérard Araud, ambassadeur
lui aussi, actuellement représentant permanent
de la France auprés des Nations-Unies a New
York) une ouverture et une maniére dexplorer
les situations économiques frangaises et interna-
tionales qui satisfaisait ma curiosité, mon désir
douverture, mais aussi mon besoin d’analyse
structurée.

Cela a indubitablement nourri mon choix de
présenter 'TENA aprés un bref passage 4 la direc-
tion de la Prévision.

V - LENA que tu intégres en janvier 1979...

F-X.D. - Méme si j’ai toujours aimé les voyages
et dévoré Jules Verne, mes années passées a
IENA furent plus consacrées aux questions
économiques qu'aux relations internationales.
Et pourtant a la sortie de 1école, je choisis la
diplomatie et suis affecté au service des affaires
européennes du Quai d’Orsay, out lon me confie
le suivi de la renégociation de la convention de
Lomé.

V - Pour un aspirant diplomate, un premier
poste en France, n'est-ce pas un peu déce-
vant ¢

F-X.D. - Cette localisation correspondait a une
demande que javais moi-méme formulée : ré-
cemment marié, je souhaitais rester a Paris pour
permettre 4 mon épouse d’achever ses études.
Nous faisions ainsi une premiére expérience des
arbitrages que ce métier ameéne 2 faire entre la
famille et la carriere. Je refuserai ainsi plus tard
certaines propositions de postes dans lesquels je
savais que les sacrifices consentis par ma famille
seraient trop importants. Je n'ai jamais regretté
cette priorité, et aujourd’hui nous retrouvons
la «légereté» des couples sans enfant, les quatre
notres, dgés de 20 a 30 ans, volant dorénavant de
leurs propres ailes !




Francois-Xavier Deniau

V - Aprés trois ans passés au Quai d’Or-
say, tu pars & I’étranger pour une dizaine
d’années.

F-X.D. - En 1984, je choisis Rome et le poste
de premier secrétaire & notre ambassade aupres
de I'Ttalie. Certains dans ma hiérarchie auraient
prétéré me voir progresser sur un chemin cri-
tique considéré comme plus valorisant au sein
du Quai d’Orsay mais mon envie me porte vers
ce pays voisin que j’aime énormément et qui vit
en outre alors leffervescence de son «deuxiéme
miracle économique». J'y trouve un véritable
laboratoire sociologique et politique, ol jétudie
avec intérét le role pris par la société civile ita-
lienne dans la vie du pays. J'y exerce aussi mes
premiéres armes dans la diplomatie bilatérale.

Quatre ans plus tard, en 1988, je rejoins
Bruxelles, en pleine époque Delors. 'y deviens
I'un des 29 conseillers de la Représentation per-
manente de la France auprés des Communautés
européennes (qui compte plus de cent conseil-
lers aujourd’hui !). Cest pour moi loccasion,
passionnante, de bénéficier d’'une grande liberté
d’action assortie d’'une non moins grande res-
ponsabilité dans les négociations qui me sont
confiées avec divers groupes de pays et notam-
ment avec les pays d’Europe centrale au lende-
main de la chute du mur de Berlin. Exaltant.

Dernigre étape de cette décennie passée hors de
France, la Tunisie, ou je suis nommé ministre-
conseiller en 1992. Ce pays, ancien protectorat
frangais, garde avec la France des relations bila-
térales complexes qui y rendent lexercice de la
diplomatie particuli¢rement stimulant. Par ail-
leurs,TOLP et le président Yasser Arafat étaient
alors installés a Tunis, ce qui jusqu’a la signature
des accords d’Oslo, élargissait significativement
le champ d’action de 'ambassade. Je me rap-
pelle en particulier cet été 1993 ou la rumeur
des négociations secrétes entre Israél et TOLP
commengait & circuler et ou il fallait pouvoir
dire 4 nos autorités ce qu’il en était vraiment.
Clest dans de telles circonstances que lon se
rend compte de la nécessité détre présents sur le
terrain et d’avoir noué des relations personnelles
avec les bons interlocuteurs.

V. - En 1995, retour & Paris pour une période
plus politique.

F-X.D. - Effectivement, aprés [élection de
Jacques Chirac 4 la présidence de la République,
Bernard Pons, alors Ministre de 'Equipement,
du Logement, de 'Aménagement du territoire

et des Transports me propose d’intégrer son
cabinet comme conseiller diplomatique. Une
plongée dans une administration remarquable
ou lon a conservé un grand sens de I'Etat et
une aptitude & penser l'avenir et 4 le forger, un
univers gouverné par les ingénieurs des Ponts et
Chaussées. Ma formation m'a sans doute aidé a
m’y faire accepter et a4 promouvoir, avec 'appui
de mon ministre, quelques projets structurants,
tels que les liaisons ferroviaires 4 grande vitesse
avec 'Espagne et I'ltalie qui risquaient détre
victimes de restrictions budgétaires.

Cette premiére expérience politique sera suivie
d’une autre, rapidement écourtée par les alea de
la vie politique : arrivé depuis un mois comme
directeur adjoint du cabinet du ministre des
Affaires étrangeres, Hervé de Charrette, je vois
ma mission brusquement interrompue en avril
1997 par la dissolution inattendue de 'Assem-
blée Nationale.

Je découvre ainsi pendant prés d’un an la posi-
tion dite « d’instance d’affectation », que beau-
coup de mes collégues connaissent au moins une
fois dans leur carriére. Heureusement la famille,
les voyages, le bénévolat, la lecture, le sport et
méme lengagement politique aux cotés de mon
pére mont permis de mettre cette période a
profit en la transformant en un fertile arrét sur
image.

V. - En 1998, Saint Domingue sort de 60 ans
de dictature. Beaucoup est & faire, le pays se
construit, I"économie décolle, les Etats-Unis
sont en bonne place : notre diplomatie peut
jouer un réle pour aider la France & partici-
per a cette renaissance.

F-X.D. - Clest en effet le role que l'on me confie
en me nommant ambassadeur de France en
République Dominicaine. Ce défi, nouveau et
passionnant, m'ameéne & découvrir la diploma-
tie dans un pays en développement et surtout
le fonctionnement d’une petite ambassade alors
que j’avais jusque la servi dans de grandes struc-
tures. Ici, il faut faire un peu tous les métiers et,
puisque je suis dorénavant le chef, donc respon-
sable, il faut que ¢a marche. Joriente principa-
lement mon action vers le développement de la
coopération et des relations économiques avec
la France et jai le bonheur de voir les investis-
sements francais en République Dominicaine
multipliés par quarante au cours de mon man-
dat.Jen retiens (on loublie parfois) que le travail
paie et quen particulier le travail diplomatique
peut faire la différence en termes économiques.



Francois-Xavier Deniau

« La recherche de ces « ambiguités
constructives » sur lesquelles repose
souvent la solution d’un probleme
diplomatique. »

V. - Eté¢ 2001. Tu es rappelé en France comme
directeur de la Stratégie & la DGSE.

F-X.D. - Cette direction a été créée en 1979
dans le cadre de la réforme de la DGSE consé-
cutive a l'affaire du Rainbow Warrior. Confiée
a un diplomate (je suis le cinquieme titulaire),
elle a pour mission d’assurer linterface entre
notre service de renseignement extérieur, par
nature discret, et le reste de 'administration
frangaise. Il s’agit de s’assurer que le travail - trés
remarquable - effectué par les directions opéra-
tionnelles répond bien aux besoins de I'Etat et,
réciproquement, d’aider le «client» étatique a
formuler ses demandes de renseignement.

Je suis nommé a ce poste début septembre, mais
lorsque je le rejoins quelques semaines plus
tard, il y a eu entretemps le 11 septembre. Le
monde prend alors conscience de I'importance
du renseignement pour prévenir les menaces, et
d’abord celle que représente le terrorisme. Mais
il y a aussi la menace de prolifération nucléaire
et notre gouvernement a besoin de savoir, par
exemple, ce que prépare vraiment Saddam Hus-
sein. Lhistoire a montré que les autorités fran-
caises étaient bien informées.

Pour le diplomate, la découverte des relations
internationales a travers un autre prisme, celui
d’un service de renseignement, est aussi une
expérience passionnante.

V. - Une nouvelle période & I'étranger s’ouvre
a toi avec les Nations Unies a Vienne, puis
tout récemment & Belgrade en Serbie.

F-X.D. - En 2005, je suis nommé ambassadeur,
représentant permanent de la France aupres des

Nations Unies et des Organisations internatio-
nales 2 Vienne. Parmi celles-ci figure TAIEA
(Agence Internationale de 'Energie Nucléaire)
qui présente pour nous d’importants enjeux. Il
s’agit d’abord de conforter le choix, relativement
isolé, que la France a fait de [énergie nucléaire
pour assurer son approvisionnement électrique.
Le réchauffement climatique joue pour nous,
car la prise de conscience des conséquences du
recours aux énergies fossiles pousse de nom-
breux pays qui avaient peu ou prou renoncé au
nucléaire 4 y revenir, notamment I'Italie et le
Royaume-Uni. Mais il faut aussi faire ceuvre
de pédagogie auprés d’autres pays qui pensent
pouvoir acheter un réacteur nucléaire comme
on achéte une chaudiére, et ceuvrer au renfor-
cement de l'action de 'Agence en matiere de
streté nucléaire.

Lautre enjeu, cest la prolifération nucléaire et
surtout leffort pour éviter que I'Iran se dote de
l'arme atomique en violation du Traité de non-
prolifération. Dossier passionnant alliant les é1¢é-
ments scientifiques, économiques, juridiques et
diplomatiques. Ce n'est pas fini.

Je représente aussi la France auprés de 'Orga-
nisation du Traité d’Interdiction des Essais
Nucléaires et de la partie des Nations-Unies
délocalisée a4 Vienne ainsi que de TONUDI
(développement industriel). On passe dans la
méme journée de discussions a fort caractére
scientifique a des enjeux purement juridiques,
mais qui peuvent avoir un effet structurant en
termes économiques. Cette variété me donne
aussi le plaisir de diriger une équipe pluridis-
ciplinaire dans laquelle les diplomates sont
en minorité et les scientifiques en majorité.
Stimulant.
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Francois-Xavier Deniau

« On comprend mieux
tant de choses en les
quantifiant, y compris
dans le fonctionnement
quotidien d’une
ambassade. »

Apres pres de quatre ans de représentation au-
prés des Nations Unies, je pars en mission pour
quelques mois au Kossovo comme chargé d’af-
faires, cest-a-dire que j’assure la soudure entre
deux ambassadeurs. La France y a un réle par-
ticulier parce que nous avons la des troupes en-
gagées au sein de la mission de TOTAN et que
nous faisons partie du « Quint », groupe de cinq
pays qui joue un rdle-clef dans les affaires kosso-
vares. Expérience trés nouvelle et passionnante.
Je serai ensuite chargé pour quelques mois de
la renégociation des accords de défense fran-
co-africains, ce qui illustre la formidable variété
des métiers que lon peut exercer aux Affaires
étrangeres.

En aott 2010, je suis nommé ambassadeur de
France en Serbie, un pays a la fois attachant
et passionnant pour un diplomate francais. La
Serbie sort de vingt années de guerre, de crise
politique et de difficultés économiques et doit
vivre avec une frontiére encore mal définie avec
le Kossovo. Pays européen, elle vient de faire le
choix d%tre également un pays de I'Union euro-
péenne, a laquelle elle est candidate. La Serbie

a traditionnellement une relation particuliére
avec la France et notre action diplomatique
peut contribuer & aplanir sa route vers 'Union
Européenne, ce qui confortera son role de sta-
bilisateur géopolitique de la région des Balkans
occidentaux tout en confortant lorientation
démocratique du pays et son développement
économique.

V. - C’est dans cet exercice de la diplomatie
que I’on sent ta vraie passion pour ce métier.

F-X.D. - Ceest en effet loccasion sur des sujets
trés différents, avec des acteurs parfois culturel-
lement ou politiquement trés éloignés, d’utili-
ser au mieux les instruments de la diplomatie :
influence politique, capacité de conviction, qua-
lité et universalité de notre réseau diplomatique,
moyens de coopération, politique de commu-
nication, travail de représentation, etc. J'utilise
volontiers la comparaison musicale. Dans une
petite ambassade, 'ambassadeur est plutdt or-
ganiste : il doit pouvoir tout faire parce quil y
a peu de moyens humains. Il mest ainsi arrivé
d’aller faire sortir un frangais innocent de prison
la veille de Noél en m'installant dans le bureau
d’un procureur a la déontologie douteuse et en
lui signifiant que je ne repartirais quavec mon
compatriote, ce qui fut fait. Dans une ambassade
plus dotée en personnel, le role de 'ambassadeur
est plutdt celui d’un chef dorchestre. Il faut que
tous jouent a la fois juste et en harmonie. Mais
la partition, cest-a-dire les instructions de notre
gouvernement, n'est pas écrite dans le détail et
il revient au chef de mission de la transformer
en actions précises en donnant le rythme et les
impulsions nécessaires.

V. - Si I’on revient & ta formation scientifique,
rare dans cet univers diplomatique, comment
participe-t-elle a I'exercice de ton métier ¢

F-X.D. = On peut faire de la bonne diplomatie
sans avoir fait détudes scientifiques ou écono-
miques ; les exemples sont légion. Mais ce qui
fait la richesse de la profession est aussi dans la
variété des profils. Pour ce qui me concerne, jai
pu constater que ma formation scientifique me
conduisait 4 aborder les sujets de maniére spé-
cifique. Confronté 4 une nouvelle question, je
tends & démonter le mécanisme : quelles sont les
bases juridiques ou politiques, les intéréts en jeu,
les acteurs qui comptent, les mécanismes pro-
céduraux ? Sur quelle variable faut-il agir pour
obtenir leffet recherché ? Je repense souvent
4 un cours qui m'avait passionné a TENSAE :
celui relatif aux modeéles économiques. Quel

Page 18 Variances 40 - Février 2011



effet obtient-on en modifiant telle variable ?
Jean-Claude Milleron soulignait que les mo-
deéles réagissent généralement de fagon linéaire.
Dans la diplomatie, on recherche parfois un
effet «linéaire» en déplagant le curseur dans une
négociation pour le rapprocher de nos objectifs.
Mais d’autres fois, il faut créer une situation
nouvelle, par exemple en mettant une nouvelle
proposition sur la table dans une enceinte inter-
nationale. On est alors plutot dans la théorie des
catastrophes (au sens de René Thom), parce que
l'on choisit d’introduire une discontinuité.

Un autre aspect important est la familiarité avec
la macroéconomie. Pour appréhender un pays,
cest une des approches synthétiques essentielles.
Cela, on l'apprend bien a TENSAE, de méme
que lon apprend a lire une analyse de conjonc-
ture, des données statistiques ou un sondage.

Je crois important aussi d’avoir le réflexe quanti-
tatif. On comprend mieux tant de choses en les
quantifiant, y compris dans le fonctionnement
quotidien d’une ambassade. En méme temps, il
faut pouvoir prendre du recul par rapport aux
chiftres, surtout lorsqu’ils sont utilisés dans des
indicateurs de performance. A tout cela, je pense
avoir été bien entrainé.

Nous avons développé une application
spécifique pour l'iPhone, téléchargeable
sur I'Apple Store, vous permettant

d'accéder :

a l'annuaire complet avec fiche des membres
avec photo, adressa, teléphone et mail

4 la géolocalisation des membres du réseay

aux demiéres news du site

aux prochains événements

4 toutas les coordonnées de l'association

Pour rester en contact depuis votre mobile !
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Francois-Xavier Deniau

Enfin, la rigueur. Cest un acquis essentiel, méme
si quelquefois lesprit de géométrie s’accom-
mode difficilement de lesprit de finesse et de la
recherche de ces «<ambiguités constructives» sur
lesquelles repose souvent - peut-étre trop sou-
vent - la solution d’un probléme diplomatique.

Ainsi s'achéve cette heure passée au téléphone avec
le nouvel Ambassadeur de France en Serbie. Une
carriere extraordinaire au sens plein du terme pour
un Ancien de 'ENSAE, conjuguée au fil des pays et
des enjeux souvent graves, ainsi que des cbal[enges
personnels a relever et des responsabilités a exercer
avec discernement.

Un homme élégant, attentif aux autres, au regard
toujours bienveillant qui au cours de notre conver-
sation téléphonique n'a cessé de dissimuler ses talents
derriére la chance ou la facilité, et de justifier mo-
destement ses succes par le juste retour du travail
Jfourni. Le tout sur fond de passion et de liberté de
choix pour respecter ses priorités, au rang desquelles
sa famille tient une place privilégice. M

Propos recueillis par Catherine Grandcoing
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ans un monde financier & la recherche de nouveaux repéres,
la microfinance, par le caractére trés local du lien qu’elle
établit entre les institutions qui I’exercent et les populations
cibles, a de quoi séduire. En plein essor, couronnée par un Prix Nobel de
la paix, elle connait toutefois une crise de croissance. Variances a donc
souhaité ouvrir un débat sur les perspectives de cette activité.

Une amorce de mondialisation des flux financiers et des acteurs
accompagne le développement rapide de la microfinance ; mais
comment s’assurer qu’elle ne remette pas en cause le lien nécessaire
entre institutions et populations locales 2 Comment concilier la recherche
d’une rentabilité suffisante avec |'atteinte d’objectifs d’insertion et de
lutte contre la pauvreté 2 Comment en évaluer I'impact économique et
social ¢ Telles sont les questions auxquelles nous allons nous efforcer de
répondre.

Dans I'article liminaire de ce dossier, Jean-Luc Perron et Dominique
Weiss dressent un panorama complet du secteur de la microfinance.

lls rappellent les origines du microcrédit moderne et ses objectifs. lls
fournissent un état des lieux du marché en termes d’encours, de nombre
d’institutions et de bénéficiaires, de sources de financement, de produits
et services offerts : microcrédits certes, mais également micro-épargne et
microassurance. lls s’interrogent également sur les conséquences de la
crise financiére mondiale sur ce secteur.

Les initiatives et réflexions pour évaluer |'impact social de la
microfinance se sont beaucoup développées ces derniéres années.
L'article de Cécile Lapenu propose de décrire les outils d’évaluation et
d’analyse de la performance sociale des institutions de microfinance, et
d’en expliquer les enjeux fondamentaux.

A ce sujet, une méthodologie de scoring destinée & évaluer le risque de
défaillance d’une entreprise est présentée par Christian Nottola dans

le cadre d’un article de France Active. Christian Sautter, Président de

ce réseau d’associations, y défend un modéle de microcrédit bancaire
garanti, par lequel les acteurs bancaires et les collectivités publiques
travaillent en partenariat pour financer des projets de populations
économiquement fragilisées.

Yaél Zlotowski livre ensuite un panorama des fonds de microfinance :
description du marché, types de fonds et d’investisseurs, zones
d’intervention et institutions ciblées. Elle explique que la crise n'a pas
compromis les perspectives de développement de ces fonds, & condition
gu'ils prennent bien en compte la nature spécifique de la microfinance.

Enfin, Mathias André et Vanessa Duchatelle nous détaillent les initiatives
prises au sein de I'"ENSAE pour promouvoir la microfinance, & travers
I'organisation de stages, de conférences, mais également |'intégration
de la microfinance dans I'enseignement.

Ce dossier vous apportera, espérons-le, un éclairage utile sur cette
discipline appelée, malgré les doutes récents, & jouer un réle croissant
dans le paysage financier.

Eric Tazé-Bernard (1978) et Yaél Zlotowski (2002)
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1 - Et le concours de Philippe Guichandut,
directeur du développement, et Baptiste
Larnaudie, analyste, Fondation Grameen
Crédit Agricole
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Le développement
de la microfinance

Etat des lieux et perspectives

Jean-Luc Perron, Délégué général et Dominique Weiss, Analyste senior
Fondation Grameen Crédit Agricole

1

Le microcrédit, qui permet de financer des microprojets initiés par des populations exclues
du secteur bancaire traditionnel, a connu un essor rapide ces derniéres années, et plusieurs
études ont mis en évidence ses effets positifs, quoique modestes. Récemment entré dans une
crise de croissance, il n’est toutefois que I'une des facettes de la microfinance, qui couvre
également des activités de microassurance en pleine révolution.

Le microcrédit, dont on retrouve les prémisses
en Europe a la fin du XIXeme siécle avec la
création des caisses Raiffaisen en Allemagne ou
des caisses locales de crédit agricole mutuel en
France, et en Afrique avec les tontines, a pris vé-
ritablement son essor dans les années 1980, suite
aux premiéres expérimentations conduites par le
Professeur Yunus au Bangladesh et la création
de la Grameen Bank (« la banque des villages »
en bengalais) en 1983.

Le microcrédit, et plus largement la microfi-
nance, ont connu ensuite une diffusion rapide
et gagné une reconnaissance internationale
avec I'année du microcrédit des Nations Unies
en 2005 et 'attribution en 2006 du Prix Nobel
de la Paix au Professeur Muhammad Yunus et
2 la Grameen Bank. La microfinance a alors
suscité de grands espoirs comme une voie ori-
ginale de lutte contre la pauvreté, permettant
a des gens trés pauvres, exclus de tout systéme
bancaire formel, de développer des micro-pro-
jets générateurs de revenus, et favorisant le role
des femmes dans la vie économique. Partie
du Sud, la microfinance a gagné aussi les pays
développés, comme une réponse a l'exclusion
bancaire. Aprés leuphorie, et sur fond de crise
économique mondiale des années 2008-2010,
certaines dérives dues 4 une trop grande com-
mercialisation et parfois financiarisation de la
microfinance exposent tout le secteur de la mi-
crofinance 4 des critiques, dont certaines sont
justifiées, mais aussi a de véritables campagnes

de dénigrement, qui risquent d’annihiler des
années d’efforts pour construire des institutions
viables.

Les idées fortes
de la microfinance

La microfinance donne accés a des services fi-
nanciers aux personnes exclues du systéme
bancaire traditionnel, a savoir la majorité de la
population des pays en développement. La prin-
cipale activité de la microfinance est loctroi de
microcrédits qui permettent de soutenir et de
développer des projets économiques de petite
taille. La microfinance s’appuie sur un certain
nombre d’idées fortes :

* On pensait que les pauvres étaient moins
solvables que les riches. Par des mécanis-
mes originaux reposant notamment sur la
solidarité de groupe et des échéanciers de
remboursement adaptés, les institutions de
microfinance obtiennent des taux de rem-
boursement des crédits trés satisfaisants,
de l'ordre de 97 ou 98 %.

* Une accordant des préts de trés faibles
montants 4 des clients pauvres peut étre
viable financiérement, sans faire appel
aux dons ou aux subventions au-dela d’'une
période de démarrage, mais au prix de taux
d’intérét qui paraissent élevés par rapport
4 ce que nous connaissons dans les pays
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riches, le taux d’intérét médian étant autour
de 27 % par an.

* Le microcrédit permet, méme a des gens
trés pauvres, de développer une micro-ac-
tivité génératrice de revenus, qui peut étre
commerciale, artisanale ou agricole.

* Les institutions de microfinance peuvent
contribuer fortement a I'émancipation des
femmes et leur promotion dans la vie so-
ciale et économique.

Outre le microcrédit, la microfinance englobe la
micro-épargne, la microassurance, le crédit-bail
et les transferts de fonds des migrants. Le déve-
loppement récent des systemes de paiements par
téléphone portable permet d’étendre 'acces 4 ces
services financiers. Les services proposés sont en
constante évolution. Par exemple, la microassu-
rance, qui se concentrait préalablement sur l'as-
surance déces et invalidité des emprunteurs, est
en train de se développer dans les domaines de
la santé et de l'agriculture.

Plus de 154 millions de
bénéficiaires de microcrédit

Les praticiens de la microfinance estiment qu’il
existe environ dix mille institutions de mi-
crofinance de toute taille réparties sur les cing
continents. En 2010, 1 900 institutions de mi-
crofinance étaient recensées par le MixMarket
( www.mixmarket.org ), le site de référence ras-
semblant un ensemble d’informations financié-
res et sociales sur ces institutions. Selon cette
source, I'encours de microcrédit dans le monde
atteignait 65,2 milliards de dollars US en 2009
tandis que les estimations de la demande de mi-
crocrédits oscilleraient entre 250 et 300 milliards
de $US. Le nombre de micro-entrepreneurs bé-
néficiant de microcrédit était de 154 millions de
personnes selon le rapport de la Campagne du
Sommet du Microcrédit 2009 ( www.microcre-
ditsummit.org ).

En encours de crédit, ’Asie de I'Est et Pacifi-
que représente 37.4 % de lencours total (24,3
milliards $US)?, suivie par 'Amérique latine et
Caraibes (19,6 milliards $US) ; avec seulement
4,8 milliards $US, la microfinance en Afri-
que sub-saharienne est le parent pauvre de la
microfinance.

L’Asie du Sud — regroupant notamment le Ban-
gladesh et 'Inde — concentre plus de la moitié
des bénéficiaires de microcrédit, le poids du

Graphique 1 :
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Graphique 2 :
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facteur démographique jouant certainement un
role prépondérant en Inde tandis que le Bangla-
desh est souvent désigné comme berceau de la
microfinance moderne.

Compte tenu de disparités régionales sur le
plan du développement économique, l'encours
moyen par emprunteur différe significative-
ment par région : en 2009, lencours moyen par

Variances 40 - Février 2011

2 - Selon le MixMarket, I'encours de micro-
crédit en Chine représentait 18,5 milliards de
dollars en 2009.
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emprunteur était de 2.037 $US en Europe cen-
trale et orientale tandis que ce méme indicateur
natteignait pas 200 US$ en Asie, 419 US$ en
Afrique et 917 US$ en Amérique latine.

Vers une diversification des
produits et services offerts

Le cceur des services financiers offerts par les
IMF est en général le microcrédit a court terme
(durée inférieure a douze mois). Ces micro-
crédits sont octroyés avec des méthodologies
diverses et sont distribués :

* soit & des membres de groupes solidaires
demprunteurs qui vont de 5 personnes a
une centaine de membres dans le cas de
« banques villageoises », sans autre garan-
tie que la solidarité entre les membres du
groupe. Certaines IMF demandent aux
membres d’un groupe de rembourser les
échéances a la place d’'un membre défaillant.
La Grameen Bank a changé cette méthodo-
logie dés 1998 et se contente de la pression
sociale, sans forcer les co-emprunteurs a se
substituer au membre défaillant. Ces mé-
thodologies de groupe conviennent bien au
cas de populations sédentaires, notamment
en zone rurale, avec une forte cohésion
sociale. Les agents de crédit se déplacent
dans les villages pour loctroi des crédits
et les remboursements hebdomadaires
ou mensuels. Les montants octroyés sont
faibles, et augmentent au fur et 4 mesure
que lemprunteur a réalisé plusieurs cycles
de crédit sans incident de remboursement.
La formation des groupes permet en outre
de convoyer des messages de sensibilisation
a d’autres domaines du développement : la

santé maternelle et infantile, la prévention
des risques domestiques, la lutte contre le
paludisme, les droits fondamentaux etc.
Elle permet aussi de promouvoir des pro-
grammes de formation « d’alphabétisation
financiére » ou d’initiation a la comptabilité
des microentreprises.

¢ soit de facon individuelle. En général, les
clients se déplacent dans des agences pour
recevoir et rembourser leur crédit. Les
montants en jeu sont plus importants, et
nécessitent une analyse plus poussée des
« cash-flows » des projets financés. Le plus
souvent, des garanties sont demandées sur
les actifs du client : bijoux, titre de pro-
priété (sans forcément de valeur juridique),
électroménager.

Le microcrédit est en général bien adapté au fi-
nancement de petites activités commerciales ou
artisanales : achat d’un stock de marchandises,
acquisition d’'un petit équipement, financement
du fonds de roulement. Le taux d’intérét élevé du
microcrédit est facilement absorbé par la marge
commerciale dégagée. En agriculture, il peut en
aller de méme pour des cultures a rotation ra-
pide ou le maraichage en zone péri-urbaine. En
revanche, le niveau élevé des taux d’intérét et un
échéancier hebdomadaire ne sont pas adaptés au
cas des cultures vivrieres dont le cycle est plus
long, ni a fortiori pour Iélevage. Les Institutions
de Microfinance (IMF) spécialisées en agricul-
ture essayent de trouver des réponses adaptées,
telles que le warrant agricole ou le micro-leasing,
développés avec succes par les CECAM a Mada-
gascar, ou des crédits agricoles adaptés a chaque
culture comme le fait Soro Yiriwaso au Mali.

En outre, les IMF essayent de répondre aux
autres besoins des populations les plus défavo-
risées : crédit a I'éducation, amélioration de 'ha-
bitat, crédits pour I'achat de réchauds & gaz qui
remplacent le charbon de bois et ont un impact
positif sur la santé et l'environnement,....

L'épargne

Pour les clients de la microfinance, méme trés
pauvres, 'acces a des services d'épargne est aussi
essentiel. Les familles ont en effet besoin de
mettre de I'argent de coté pour se sécuriser face
a des risques tels que les mauvaises récoltes, les
problémes de santé, les décés ou les catastro-
phes naturelles, et pour anticiper des dépenses
importantes comme les mariages. Toutefois le
développement de la fonction épargne est inégal
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parmi les IMF. La réglementation, comme en
Inde ou au Maroc, leur interdit souvent de col-
lecter Iépargne. Lorsque des produits dépargne
sont proposés, ils sont généralement peu diver-
sifiés : dépots a vue, cest-a-dire disponibles et
a court terme, dépots 4 terme, mieux rémuné-
rés, avec blocage de Iépargne pendant plus de
6 mois. La encore, certaines IMF ont innové et
créé des produits dépargne pour mieux s'adap-
ter a des segments de clienteles distincts (jeunes,
personnes agées, associations) et a des besoins
spécifiques : éducation, pélerinage, logement.

La microassurance
en pleine (r)évolution

La micro-assurance connait un fort développe-
ment sous sa forme la plus simple, a savoir I'assu-
rance déces attachée au crédit. Mais des produits
plus complexes sont en cours de développement
pour pallier I'absence de systéme de protection
contre les aléas de la vie (assurance santé) ou de
la nature (assurance récolte). Le développement
de systémes de micro-assurance récolte dans les
pays en développement est crucial pour le succes
des « objectifs du millénaire » — 70 % des pauvres
vivent en milieu rural et dépendent de l'agricul-
ture pour leur survie —, la prévention des famines

Encadré 1 :

et de nouvelles crises alimentaires. Contrairement

a ce qui se passe en Europe, des systémes indem-
nitaires basés sur lexpertise des dommages sont
inadaptés, car cette expertise nexiste pas et serait
de toute facon trop cotiteuse. De grands espoirs
sont placés dans la micro-assurance indicielle,
basée sur des indices, notamment de rendement
ou météorologiques. Des opérations pilotes ont
été menées avec succes en Afrique de I'Est et en
Inde. Le succeés d’une assurance récolte, basée
sur des données météorologiques, repose sur la
disponibilité de données suffisamment précises
pour paramétrer les polices, ce que lobservation
par satellite devrait permettre, méme dans des
régions trés reculées. Elle nécessite la collabora-
tion des assureurs locaux, des grands réassureurs
mondiaux et des réseaux locaux de distribution.

Institutions de microfinance :
des formes légales diverses
et une réglementation

plus ou moins adaptée

Les IMF peuvent prendre des formes juridiques
diverses : association (ONG), mutuelle ou coopé-
rative, société commerciale. Elles sont également
soumises a différents régimes réglementaires :
mutuelles d¥épargne et de crédit, institutions fi-

La Fondation Grameen Crédit Agricole

Créée en 2008 a l'initiative de Crédit Agricole S.A., en partenariat avec le Prof. M. Yunus, Prix Nobel de la Paix
2006, la Grameen Credit Agricole Microfinance Foundation est un organisme sans but lucratif qui a pour but de
contribuer & la lutte contre la pauvreté en accompagnant les institutions de microfinance et en facilitant les projets
de social business dans les pays en développement.

Dotée de 50 millions d’Euros par Crédit Agricole S.A., la Fondation s’adresse prioritairement & des institutions de
microfinance de taille moyenne - typiquement des institutions qui ont entre 10.000 et 100.000 emprunteurs actifs
- tournées vers le secteur agricole et rural, et situées en Afrique, au Moyen-Orient et en Asie du Sud. La Fondation
propose & ces institutions des financements sous forme de préts, de garanties ou de participations en capital, au
terme d’une double analyse financiére et sociale et d'une due diligence sur place de ces institutions. La Fondation
s’est donné pour régle de ne pas exposer les institutions financées a un risque de change.

Pour réaliser sa mission, la Fondation a constitué une équipe de 12 spécialistes, sous la direction de Jean-Luc
Perron.

Aprés deux ans d’existence, la Fondation a approuvé 24 financements d’institutions de microfinance dans 14 pays
et 3 prises de participation dans des entreprises de social business dans 3 pays, pour un montant cumulé de 21,4

millions d’Euros.

Plus d’information sur www.grameen-credit-agricole.org
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3 - Voir un peu plus loin dans ce dossier
I'article de Yaél Zlotowski
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nanciéres non bancaires, voire banques de micro-
finance. De nombreuses IMF se sont transfor-
mées et sont passées d’un statut d’association a
un statut de société réglementée qui leur permet
en général de collecter Iépargne de leurs clients.

Il en résulte un paysage réglementaire diversifié
des institutions de microfinance ot cohabitent :

* un secteur formel (banques de microfinance
ou institutions financiéres non bancaires)
soumis 4 la supervision de la banque cen-
trale et/ou du ministére des finances,

* un secteur semi-formel constitué d’ONG,
de mutuelles ou coopératives, placées sous
la surveillance d'organismes ad hoc,

* et un secteur informel constitué d’initiatives
a base communautaire n’ayant pas d'existen-
ce juridique formelle, telles que les tontines
en Afrique et les Se/f~Help Groups en Inde.

La diversité de taille est également trés grande
entre la Grameen Bank, qui compte 8 millions
demprunteurs actifs au Bangladesh (dont 95 %
sont des femmes), et les caisses villageoises de
quelques centaines de membres.

Par dela cette diversité, les IMF remplissent une
double fonction « d’intermédiation financiére et
sociale ». Cela veut dire concrétement qulelles
ont recours 4 des techniques particuliéres pour
notamment obtenir de bons taux de rembour-
sement sur les crédits, ce qui constitue une des
conditions de leur viabilité financiére. Ces tech-
niques reposent sur une bonne connaissance des
mécanismes sociaux et une grande proximité de
leurs clients.

Financement des institutions
de microfinance

Sur l'estimation de 65 milliards de dollars US
d’encours du microcrédit dans le monde, les trois
quarts sont refinancés a partir de sources domes-
tiques : collecte dépargne, emprunts bancaires,
programmes gouvernementaux. Le financement
local de la microfinance reste donc un enjeu es-
sentiel et doit étre encouragg.

Le solde du financement est apporté par des
investisseurs étrangers, sous forme de préts
(70 %), d’appuis en fonds propres (20 %) et de
garanties (10 %). Outre les financements publics
ou d’agences de développement, il existe des
véhicules d’investissement privés dédiés aux ins-

titutions de microfinance®. Ces véhicules, dont
la grande majorité sont basés en Europe, per-
mettent de drainer un investissement sociale-

ment responsable vers des institutions de micro-
finance qui ont démontré rigueur de gestion et
forte discipline de remboursement des crédits.

Il faut noter aussi le développement de plate-
formes internet, peer to peer, qui permettent a
des internautes de manifester leur solidarité en
accordant des petits préts sans intérét a des mi-
cro-emprunteurs du Sud.

Crise financiére et microfinance

La crise financiére et économique a touché le
secteur de la microfinance de fagon variable
suivant les régions, le degré de maturité des
institutions et la qualité du cadre réglemen-
taire local : fort ralentissement en Europe de
I'Est, phénomene de bulles localisées dans des
pays comme la Bosnie ou le Nicaragua, forte
dégradation du risque au Maroc, impact de la
volatilité des taux de change en Asie Centrale
et dans le Caucase.

La crise a sonné comme un rappel utile pour

¢ renforcer le cadre réglementaire : il est si-
gnificatif que le Comité de Bale ait émis
en 2010, pour la premiére fois, des recom-
mandations en matiére de supervision des
institutions de microfinance qui font appel
a Iépargne,

* mettre un frein a certaines dérives conduisant

4 des phénomenes de surendettement des
clients : cas de ’Andhra Pradesh en Inde,

¢ consolider les institutions souvent trop
petites,

et diversifier le modéle de la microfinance
en direction de services financiers qui font
cruellement défaut aux plus pauvres, en par-
ticulier la micro-assurance.

Toutefois, le caractére tres local des institutions,
leur faible intégration dans le systéme financier
global et les régles de gestion en place ont pré-
servé le secteur de la microfinance de tout phé-
nomeéne de contagion ou de risque systémique.
Tout rapprochement avec la crise des crédits
subprime releve de la polémique.

En outre, les difficultés apparues dans quelques
pays ne doivent pas faire oublier les nombreux
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exemples d’institutions et de pays qui ont su réa-
gir & la crise par une gestion plus rigoureuse, des
agents de crédit mieux formés, des pratiques plus
transparentes et une meilleure organisation du sec-
teur, avec notamment la création de credit bureau.

Impact et performances
sociales

Face aux enjeux de forte croissance et 4 la mon-
tée paralléle des critiques du secteur, le renforce-
ment et la valorisation des performances sociales
de la microfinance sont cruciaux pour sa crédibi-
lité et sa pérennité.

Des approches essentiellement quantitatives
cherchent a en identifier 'impact, en particulier en
comparant clients et non clients dans des condi-
tions strictes d'échantillonnage et de controle et
en cherchant a identifier les différences significa-
tives entre eux*. Elles sont mises en ceuvre dans
un cadre de recherche scientifique. On peut citer
notamment les travaux du Poverty Action Lab
dont l'objectif est d’améliorer lefficacité des pro-
grammes contre la pauvreté en fournissant aux
décideurs politiques des résultats scientifiques
clairs qui permettent de formuler des politiques
fructueuses pour combattre la pauvreté.

Diverses études d’impact® retiennent les effets
positifs suivants de la microfinance :

* accroissement des revenus en équivalcnt
monétaire grice a une amélioration des
activités ;

* amélioration du capital humain (consom-
mation alimentaire, nutrition et santé) ;

* augmentation du patrimoine ;

* amélioration du « capital social » (dévelop-
pement communautaire, émancipation des
femmes)

¢ effets positifs sur lenvironnement et sa
durabilité.

On observe souvent que les revenus engendrés
par les activités supportées par le crédit servent
d’abord a diminuer la dépendance aux crédits
fournisseurs, aux usuriers ou aux préts familiaux et
a améliorer les conditions de vie par la diminution
de la période de soudure, I'amélioration de I'ali-
mentation, 'augmentation des dépenses d'éduca-
tion et de santé, 'achat de biens de consommation
durable ou 'amélioration de 'habitat. Le taux de

réinvestissement dans les activités économiques
est trés variable, selon I'ancienneté du crédit et le
niveau économique de départ.

On peut parfois reprocher a la microfinance de
n'apporter que des améliorations modestes, par des
préts de campagne ou des augmentations de fonds
de roulement sans que les services permettent des
investissements « structurants » par le financement
déquipements 4 moyen terme ou la capitalisation
dans des activités économiques nouvelles.

La microfinance n'a pas 'ambition de se subs-
tituer aux politiques publiques d’infrastructure,
déducation ou de santé, ni aux programmes
internationaux, ni aux initiatives de caractére
caritatif, mais bien de les compléter en apportant
des services financiers adaptés 4 des millions de
pauvres, quelle contribue a organiser localement
en une société civile active. A cet égard, le role de
la microfinance dans Iémancipation des femmes
mérite détre souligné. Celles-ci constituent plus
de deux tiers des emprunteurs de la microfinance®.
Lémancipation ou empowerment est acquisition
d’un droit a la parole et 4 la reconnaissance sociale
et peut étre considérée comme un processus vers
égalité entre les hommes et les femmes.

11 faut cependant souligner que émancipation
des femmes nest pas un corollaire immédiat de
'acces a des services financiers, et que les insti-
tutions de microfinance qui ciblent les femmes
en priorité en vue de leur émancipation doivent
traduire cet objectif dans leur stratégie et mettre
en place des produits spécifiques et des accom-
pagnements ciblés, tels que des formations a
lentreprenariat ou a la comptabilité de base.
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4 - Voir I'article de Cécile Lapenu

5 - Voir en particulier le dossier de synthése
« Measuring the impact of microfinance /
Taking another look » réalisé par Kathleen
Odell sous Iégide de la Grameen Founda-
tion US, qui fait le point de I'ensemble des
études d’impact social de la microfinance,
disponible sur le site www.grameenfounda-
tion.org

6 - Source Mixmarket
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La microfinance dans
les pays développés

Enfin, la microfinance sest également rapide-
ment étendue aux pays développés. Les objec-
tifs poursuivis par les organismes de microcré-
dit sont dans ce cas identiques a ceux des IMF
dans les pays en développement, mais force est
de reconnaitre que leur business model est trés
différent. Dans le contexte des pays en dévelop-

les IMF développent une approche basée sur
des produits simples, voire rustiques, des procé-
dures précises, voire rigides, et une distribution
de masse, qui sont autant de conditions pour at-
teindre I'autosuflisance opérationnelle et la ren-
tabilité. En France, elles constituent une alterna-
tive au systéme bancaire formel (voir encadré 2).
Les organismes de microcrédit frangais doivent
analyser et accompagner chaque situation indi-
viduelle, ce qui est trés colteux, et leur objectif

est d’insérer ou de réinsérer leurs clients dans le
systéme bancaire formel”. ll

pement ol parfois plus de 95 % de la popula-

tion n’a aucun contact avec le secteur bancaire,

7 - Voir & ce sujet I'article de Christian Sautter
un peu plus loin dans ce dossier

Encadré 2 :
Le microcrédit en France!

La France est un des pays de I’'Union Européenne ou I'activité de microcrédit est actuellement la plus développée.
On trouve plusieurs types d’acteurs qui s’adressent & des publics cible différents et avec des approches variées. On
fait souvent la différence entre les microcrédits dits bancaires (qui se font en lien avec les principales banques du
marché) et les microcrédits extra bancaires délivrés par des associations habilitées & le faire.

Dans la premiére catégorie on trouve principalement deux organisations.

France Initiative, créée en 1985, est une fédération d’organismes dont la mission est de faciliter, au niveau local,
la création d’entreprises avec |'appui des Autorités et des Institutionnels, et en lien avec les banques. En 2009,
France Initiative a accordé 13 200 « préts d’honneur » (préts a zéro %), ce qui a permis de générer ou de maintenir
31 000 emplois directs.

En 1988 fut fondée I'Association France Active, émanation de la Fondation de France, de la Caisse des Dépéts et
Consignations, I’Agence pour la Création d’entreprises et le Crédit Coopératif. Elle intervient a travers notamment
des Fonds de garantie destinés aux micro-entrepreneurs, qui garantissent les préts obtenus auprés des banques.

Par ailleurs les Caisses d’épargne ont créé en 2006 Parcours Confiance qui regroupe des associations destinées
également & lutter contre |’exclusion financiére a travers |'octroi de microcrédits, et les Caisses régionales de Crédit
Agricole ont développé I'approche Passerelle, qui permet & des personnes qui n'ont pas ou plus accés & des
crédits bancaires de bénéficier d’'un accompagnement et de mesures individualisées de remise en selle.

Dans la deuxiéme catégorie on trouve principalement I’Adie (Association pour le Droit & I'Initiative Economique)
créée par Maria Nowak en 1989, dont la mission essentielle est I'octroi de microcrédits aux personnes exclues
socialement et financiérement. Elle avait plus de 26.000 clients actifs & fin 2009.

Au cours des vingt derniéres années, le contexte législatif et I'ensemble du cadre réglementaire ont évolué pour per-
mettre une croissance plus cohérente du microcrédit dans le pays. L'Etat francais a notamment montré son intérét
pour cette activité & travers le volet « Soutenir le développement de la microfinance » de la Loi de cohésion sociale
(loi Borloo de janvier 2005). Le Fonds de Cohésion Sociale, doté de 75 millions d’euros, créé & cette occasion,
garantit notamment des préts aux chémeurs désirant créer leur activité propre, ainsi qu’une nouvelle formule de
préts, les « microcrédits personnels », pour financer des projets de vie (mobilité, formation, insertion professionnelle
etc...). Le dispositif, géré par la Caisse des Dépbts et Consignations, a permis d’octroyer plus de 5.500 microcrédits
personnels en 2009.

1 - Un rapport récent de I'lnspection générale des finances & Mme Lagarde fait un point complet sur le développement du microcrédit en France, consultable & http://www.economie.gouv.fr/services/
rap10/1003rapmicrocredit.pdf



Evaluation de la
performance sociale

Les enjeux d’une microfinance responsable
Cécile Lapenu, Directrice Exécutive, CERISE!

Les analyses de I'impact de la microfinance aident les institutions concernées & développer
des outils innovants et & améliorer la performance sociale de leurs interventions. Si

les études quantitatives sont dominantes, les analyses qualitatives qui s’attachent au
mécanisme de I'impact sont également utiles aux praticiens. La performance sociale fait
ainsi partie des critéres d’évaluation des institutions de microfinance.

La dimension sociale
de la microfinance trop
longtemps ignorée

Au cours des derniéres années, les succes de la
microfinance (croissance des clients, ciblage des
exclus, promotion de lentreprenariat, etc.) et
lengouement médiatique quelle a suscité en tant
quoutil de lutte contre la pauvreté, ont renforcé
I'intérét pour le secteur et attiré un certain nom-
bre d’acteurs privés, banques et fonds d’investis-
sements, pour lesquels la rentabilité financiére
est cruciale. Cette tendance a permis au secteur
de poursuivre sa croissance et de se professionna-
liser. Pourtant, on voit aussi aujourd’hui poindre
des critiques séveéres sur les risques de dérives des
IMF, comme le surendettement de clients (avec
des cas parfois tragiques comme en Inde?) et des
questionnements académiques sur I'impact réel
de la microfinance®.

La maturité de la microfinance appelle 4 une
croissance maitrisée et reposant solidement sur
ses principes de base (proximité, inclusion, servi-
ces adaptés, protection des clients, transparence,
etc.) afin de se prémunir contre les dérives d’une
« commercialisation » 4 outrance qui serait mue
uniquement par la recherche du profit. La res-
ponsabilité sociale des institutions de microfi-
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1 - CERISE, réseau d’échange sur les
pratiques en microfinance, http://www.cerise-
microfinance.org

2 - http://www.nytimes.com/2010/11/18/
world/asia/18micro.html2_r=1&hp

3 - Esther Duflo, William Parienté, « Dé-
veloppement récents sur I'impact et les méca-
nismes de la microfinance », Secteur Privé et
Développement, 3, Sept. 2009, pp. 10-12,
http://www.proparco.fr/jahia/webdav/
site/proparco/users/administrateur/public/
Proparco/Revue-secteur-prive-et-developpe-
ment/Articles/Esther-Duflo-William-Pariente-
Developpements-recents-sur-l-impact-et-les-
mecanismes-de-la-microfinance.pdf
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nance (IMF) doit étre rappelée, celles-ci ayant
pour vocation d’assumer une mission de déve-
loppement : réduction de lexclusion financiére,
amélioration de la situation économique et so-
ciale et renforcement des capacités des clients.

Une réflexion collective
du secteur sur les enjeux
des performances sociales

Dans ce contexte, les acteurs de la microfinance
rassemblés en réseaux (voir encart 1) ont mené
depuis une dizaine d’années déja des travaux
d’analyse, et établi des échanges dexpériences
qui les ont conduits 4 développer des approches
et outils innovants pour évaluer et améliorer les
performances sociales des IMF. La diffusion de
ces innovations permet aujourd’hui le renforce-
ment des stratégies sociales de la microfinance
et peut offrir des éléments de réponses aux cri-
tiques et risques identifiés.

Considérées par essence comme « sociales », les
IMF ont longtemps fait l'objet d’une évalua-

Tableau : Outils d’évaluation des performances sociales

et leur mode d’utilisation

Evaluation du
processus

(intention — actions)

- Evaluation des
performances
sociales : outil SPI

- Audit social : Quality
Audit Tool du
Microfinance Center

Evaluation
a finalité
interne

Evaluation des
résultats
(effets sur les clients)

- Outils d’évaluation de
la pauvreté : outils PPI
et PAT

- Evaluations d’'impact
opérationnel (outils
AIMS-SEEP)

- Ratings sociaux

- Cadre du Global

Reporting Initiative
AT (GRI) appliqué a la
a finalité microfinance

L Approche de la

FMO : gestion du
risque social et
environnemental

- Evaluations
quantitatives d'impact
de type académique
(Poverty Action Lab,
Université de Yale,
efc.)

- Combinaisons
d’approches
quantitatives et
qualitatives

Page 30

tion de leurs seules performances financiéres.
Avjourd’hui, un nouveau pan de lévaluation
de la microfinance sest développé, et la mesure
des performances sociales permet de juger de la
pertinence et de la cohérence de l'action d’une
IMF au regard des objectifs sociaux quelle sest
fixés. Ce type de dispositif permet de mesurer
efficacité de 'action d’'une IMF et sa capacité a
générer un impact positif sur la vie de ses clients.

La gamme des outils

On dénombre quatre familles principales d'outils
répondant a différentes étapes de Iévaluation so-
ciale, et complémentaires de 1évaluation finan-
ciere. Deux familles évaluent les processus inter-
nes des IMF : les audits et les ratings sociaux.
Deux familles se focalisent davantage sur les
résultats au niveau des clients : les outils déva-
luation de la pauvreté et les études d’impact sur
les clients.

Audit des performances sociales
(exemple de SPI)

A partir d’indicateurs standardisés, le SPI (Socia/
Performance Indicator) mis au point par CERISE,
évalue les principes, les actions et les mesures
correctives mises en ceuvre par une IMFE pour
atteindre ses objectifs sociaux, en fonction de 4
dimensions : ciblage des pauvres et des exclus,
adaptation des services et des produits, renfor-
cement des capacités des clients et responsabi-
lité sociale (vis-a-vis des employés, des clients
et de lenvironnement). Utilisé a ce jour par prés
de 300 IMF dans le monde, et promu par des
fonds d’investissements majeurs, il devient une
référence du secteur. CERISE a ainsi pu établir
une base de données des performances sociales
et financieres des IMF qui suit des tendances
par type d'IMF (taille, maturité, régions, etc.).

Les ratings sociaux

Mis en ceuvre par des agences de notation spé-
cialisées en microfinance, ils servent doutil de
vérification externe de lefficacité des proces-
sus et suivent un cadre d’analyse identique aux
outils d’audit. Ils apportent une évaluation in-
dépendante et systématique. En se basant sur
la compréhension actuelle de la performance
sociale, de la gestion de la performance sociale
et de la responsabilité sociale, la notation sociale
permet d’évaluer les pratiques, de mesurer une
série d’indicateurs et de leur attribuer une note
par rapport a4 des niveaux de comparaison des
meilleures pratiques ou des normes internatio-
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Encart 1

La Social Performance Task Force
(SPTF) et les initiatives de promotion
de la microfinance responsable

Impulsée & partir de 2005 par le CGAP! et les fondations Ford et Argidus, la Social Performance Task Force (SPTF)
coordonne plusieurs initiatives qui ont développé des concepts et des outils d’évaluation de la pauvreté, de mesure
et de gestion des performances sociales. Les enjeux de la STPF pour le secteur étaient identifiés : sensibilisation et
promotion des performances sociales auprés des IMF, choix d’indicateurs de performance sociale standards pour le
secteur, progrés dans les ratings sociaux, reconnaissance des outils et intégration de ces approches par les acteurs
du secteur afin de dépasser un simple effet de mode. CERISE, réseau francais de promotion des performances
sociales, a ainsi développé depuis 2001 des outils d’audits sociaux? et recoit aujourd’hui la reconnaissance des
acteurs a travers une large utilisation de ses approches.

Autour de la SPTF se structurent également des initiatives ou « campagnes » qui tendent & promouvoir des « bonnes
pratiques » pour le secteur, en particulier autour de la protection des consommateurs (la Smart Campaign), de la
transparence des taux d’intérét (Microfinance Transparency) ou de la promotion de I'investissement responsable
(Global Impact Investing Network).

Au niveau de la plateforme européenne de microfinance (eMFP3), un groupe de travail a publié récemment un
« état de I'art » des avancées au niveau des investisseurs, soulignant les initiatives d’évaluation de I'investissement
responsable en microfinance, partageant I'expérience de différents fonds, et identifiant les thémes transversaux
d’intérét, comme le développement de principes de I'ISR en microfinance ou les efforts de partage et de standar-

disation des acteurs du secteur.

1 - CGAP (Consultative Group Assist the Poor), un consortium de bailleurs en microfinance qui regroupe aujourd’hui 33 membres

2 - SPI — Social Performance Indicators — outil d’audit social pour les institutions de microfinance ; SAM — Social Audit tool for MIVs/Microfinance Investment Vehicules — outil d’audit social pour les

fonds d'investissement en microfinance.

3 - http://www.e-mfp.eu/sites/default/files/resources/documents/Dialogue_European_No.3.pdf

nalement acceptées. Plusieurs exemples de ra-
tings sociaux peuvent étre consultés sur le site
d’une initiative de cofinancement des ratings®.

Evaluation de la pauvreté (PPl et PAT)

Au niveau des clients, le PPI (Progress out of Po-
verty Index, indice de progression de sortie de
la pauvreté) et les PAT (Poverty Assessment To-
ofs), dérivés denquétes nationales sur le niveau
de vie des ménages, permettent de mesurer la
probabilité qu'un ménage soit pauvre. Basé sur
une dizaine d’indicateurs simples (structure du
ménage, niveaux déducation, principaux actifs,
qualité de la maison, etc.), ils situent un ménage
par rapport 4 des lignes de pauvreté internatio-
nales (1 ou 2 US dollar de revenu par jour) ou
des lignes de pauvreté nationales. Ils facilitent
Iévaluation du public ciblé par un programme

de microfinance en fonction des critéres inter-
nationalement reconnus de seuils de pauvreté.
Idéalement, ils permettent de suivre Iévolution
du niveau de vie d'un ménage au cours du temps,
mais cela nécessite des systémes d’information
et de gestion avancés et une bonne capacité
d’analyse statistique de la part des IMF. Certai-
nes IMF utilisent aussi ce type d’approche pour
mieux segmenter leur clientéle et identifier les
besoins spécifiques de leurs clients les plus pau-
vres, comme Busaa Gonofaa en Ethiopie®.

Les analyses d'impact®

Elles impliquent une expertise plus lourde en
termes de durée et de colts puisquelles s'atta-
chent a démontrer les effets de I'intervention par
un protocole scientifique rigoureux. Des recher-
ches sur 'impact de la microfinance sont menées
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4 - http://www.ratinginitiative.org/index.
php2id=5&no_cache=18&L=1

5 - http://www.e-mfp.eu/sites/de-
fault/files/resources/documents/

European_Dialogue No.2.pdf

6 - Lien Coup de Projecteur
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Encart 2
Exemple d’audit social
en Afrique de I'Ouest’

La CIF (Confédération des Institutions financiéres) rassemble six
réseaux mutualistes en Afrique de |I'Ouest : FECECAM-Bénin, FU-
CEC-Togo, Kafo Jiginew et Nyésigiso-Mali, PAMECAS-Sénégal et
RCPB-Burkina. Ce mouvement coopératif représente 1,8 million de
sociétaires. En raison de leur propre croissance et des changements
de I'environnement, les membres de la CIF font face & des défis
communs, tels que maftriser leur expansion, faire face & une concur-
rence accrue, se conformer & une régulation exigeante, s’adapter
a |I’évolution des besoins. Dans cette perspective, les performances
sociales sont progressivement apparues comme une préoccupation
requérant une démarche conjointe au niveau de la CIF La CIF a
utilisé I'outil SPI pour évaluer ses performances sociales et tirer des
enseignements sur les mesures & prendre collectivement : travail sur
les services financiers ruraux et agricoles, protection des consom-
mateurs, ciblage des femmes, etc.

Résultats de |I’évaluation par les pairs comparée & la moyenne CIF

[ —-RCPE X0 ER " Ciblage des pawvres el
= Moysws ds + CIF 05 (8 F)

Responsabilité Acapiaion des
sociale services et produits
Bénéfices pour les
membres
Ciblage géographique
Resp. sociale f 0
communauté iblage individuel
Resp.sociale/ Ciblage
clients Py éthodologiguw
Resp.sociale/ Diversité
employas .

Renforcement du

capital social .- 4 = sanices
Participation des clients ervices Plus
Bénéfices économigues pour
les clients

1 - http://www.cerise-microfinance.org/IMG/pdf/Consolide_WEB_PP-2-2.pdf

depuis le début des années 1980, mais elles ont
connu un « boom » & partir du milieu des années
1990, tant au niveau du nombre d’études réalisées
que de leur diffusion. Limpact de la microfinan-
ce n'a jamais été une question consensuelle : la
majorité des études tirent un bilan globalement
positif de I'impact de la microfinance, mais il est
généralement mitigé et hétérogéne. Une mino-
rité non négligeable de recherches, bénéficiant
d’une visibilité importante, conclut 4 un impact
globalement neutre, voire dans quelques cas
négatif (surendettement, revente d’actifs pour
rembourser les préts, conflits sociaux autour des
remboursements dans les groupes « solidaires »,
etc.).

D’un point de vue méthodologique, les dé-
marches quantitatives constituent la ten-
dance dominante. La majorité s’appuie sur des
méthodes quasi-expérimentales qui consti-
tuent ex post un groupe de contréle a partir
de non-clients ou de nouveaux clients mais
elles souftrent de plusieurs biais : d’'une part
un biais de sélection, les IMF choisissant les
profils ou les zones qu'elles servent en priorité,
et d’autre part d’auto-sélection, les premiers
clients a approcher l'institution ayant généra-
lement des caractéristiques particuliéres. Cer-
taines techniques économétriques permettent
de minimiser ces biais. De nouvelles approches
dites expérimentales (ou « aléatoires » ou « ran-
domisées ») tentent de dépasser ces biais en
construisant ex ante le groupe de traitement et
celui de contrdle en amenant 'IMF i sélection-
ner aléatoirement, au sein d’une population éli-
gible, les personnes auxquelles elle va oftrir ses
services et celles qui ne seront pas servies pour
constituer un groupe de controle.

Les démarches qualitatives, moins nombreuses
et moins visibles, consistent & appréhender le lien
entre intervention en microfinance et évolution
des conditions de vie, en s’attachant davantage
aux mécanismes de I'impact qu’a ses effets.

Une autre distinction peut étre établie entre les
approches qui répondent 4 une logique de dé-
monstration de 'impact (« prove ») et celles qui
s'inscrivent plutot dans une démarche d’appren-
tissage et d’amélioration impliquant les prati-
ciens (« improve »). On constate qu'aprés avoir
gagné conjointement en importance jusqu'au-
tour de 2005, on assiste actuellement 4 une
diminution des démarches improve au bénéfice
des approches prove. Ainsi, il semblerait que la
réflexion sur 'impact soit de plus en plus appro-
priée par les chercheurs et les bailleurs, alors que
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les praticiens se reportent vers des approches
plus centrées sur les audits et ratings sociaux qui
sont, en raison de leur pas de temps et de leurs
conclusions opérationnelles, davantage adaptés &
leur mode de gestion.

Les différents outils présentés dans le tableau
sont le fruit d'une volonté conjointe de l'ensem-
ble des acteurs d’harmoniser le cadre d’analyse et
de reporting des performances sociales.

En établissant des standards d’évaluation, ils
permettent de définir des critéres de comparai-
son. Par un phénomeéne de « pression des pairs »
et de pression sur la réputation du secteur, on
peut s’attendre a un processus fort d’adoption et
d’harmonisation des pratiques.

Les enjeux du suivi
des performances sociales

La promotion et le suivi des performances socia-
les peuvent finalement profiter 4 l'ensemble des
acteurs du processus :

* les IMF : leurs performances sociales et fi-
nanciéres sont compatibles, voire connexes.
Pamélioration des performances sociales
des IMF suppose loptimisation de I'impact
via une plus grande satisfaction des besoins
des clients. Une meilleure prise en compte
du client et de ses besoins induisent une
meilleure adaptation des services (endette-
ment maitrisé) et la sécurisation de la rela-
tion client/IMF (fidélisation par un meilleur
suivi), ce qui conduit par conséquent 4 un
meilleur taux de remboursement. Des étu-
des récentes sur des bases de données com-
binant informations sociales et financiéres
tendent en effet a prouver que performances
sociales et financiéres peuvent aller de pair.

* les associations professionnelles : elles
structurent la coordination nationale entre
pouvoirs publics, bailleurs et IMEF, et renfor-
cent leur légitimité vis-a-vis de leurs parte-
naires en se portant garantes de la diffusion
des standards en termes de critéres d’évalua-
tion des performances sociales.
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* lesinvestisseurs privés etles bailleurs : en
apportant des informations claires, fiables,
rapides et comparables sur les perfor-
mances des IMF, Iévaluation de la perfor-
mance sociale permet également de gagner
en transparence. Outre qu'elle rassure les
bailleurs et peut limiter les risques de répu-
tation, elle leur permet de mieux connaitre
et renforcer la plus-value sociale de leur
investissement.

Lévaluation des performances sociales profite
donc a lensemble des acteurs qui ont intérét
4 une plus grande professionnalisation de la
microfinance.

Perspectives et enjeux
des performances sociales
en microfinance

La notion de performance sociale fait désormais
partie des critéres complémentaires d'évaluation
des IME, & c6té de I'évaluation des performances
financiéres. Lutilité sociale est en effet un argu-
ment essentiel pour les nouveaux investisseurs
publics comme privés. Ces nouveaux outils de

mesure présentent I'avantage détre opération-
nels et peu onéreux. Mais encore faut-il qu’ils
soient utilisés pour améliorer les pratiques, dans
le sens d’un ciblage rigoureux du public visé
pour répondre au mieux 4 la satisfaction de ses
besoins et garantir ainsi 'impact positif de la
microfinance. Ayant démontré leur efficacité, on
pourrait méme envisager qu'ils soient repris au-
dela du secteur de la microfinance pour analyser
les stratégies de ciblage de lensemble des pro-
grammes de développement.

Enfin, au travers de lévaluation de la perfor-
mance sociale d'une IMF, ce sont également des
gains en termes de transparence des pratiques
qui sont escomptés. Cette exigence de transpa-
rence se retrouve au cceur de toute activité de
promotion des « bonnes pratiques » qui visent a
éviter les expériences malheureuses et les scan-
dales souvent permis par une trop grande opa-
cité des procédures.

Cest ainsi que, dans un contexte de crise finan-
ciére, la microfinance, insérée dans Iéconomie
de marché, en promouvant lévaluation des per-
formances sociales des IMF aussi bien que de
lensemble des acteurs du secteur financier, pose
les bases d’une finance responsable. l



Lutter contre

I’exclusion doit rester
I'objectif premier
de la microfinance

Par Christian Sautter (1965), Président de France Active

Le microcrédit, outil phare de la microfinance pour lutter contre la pauvreté ou I'exclusion,
connaft une croissance rapide en France. Le modéle défendu par France Active s’appuie sur
une hybridation des ressources entre fonds publics et privés et privilégie le microcrédit bancaire
garanti, qui a pour vertu de mettre en relation les différents acteurs de la création d’entreprise.

Cing ans aprés la proclamation de « 'Année in-
ternationale du microcrédit » par TONU et l'ob-
tention I'année suivante du prix Nobel de la paix
par la Grameen Bank et son fondateur, Moham-
mad Yunus, le microcrédit fait de nouveau parler
de lui. Mais ce sont malheureusement certaines
dérives qui sont aujourd’hui sous les projecteurs
des médias internationaux.

Deux événements majeurs en Inde conduisent en
effet 4 s’interroger sur le développement rapide
que connait le secteur partout dans le monde.
D’une part, lentrée en bourse en aotit dernier de
SKS Microfinance, leader du microcrédit dans le
pays, a provoqué un tollé. Celle-ci implique en
effet un profond changement de perception du
microcrédit car lintérét des actionnaires pour-
rait prendre le pas sur les objectifs de lutte contre
la pauvreté. D’autre part, le suicide de plusieurs
clients d’Institutions de microfinance (IMF),
fortement endettés et soumis a des pratiques de
recouvrement abusives, a suscité I'indignation gé-
nérale et conduit les autorités indiennes & interve-
nir directement en interdisant le cumul des préts
pour un méme client.

Affirmons-le clairement : le microcrédit est un
outil de lutte contre lexclusion qui a fait ses
preuves et montre chaque jour toute sa perti-
nence. Mais cest précisément pour cette raison
qu’il importe aujourd’hui de s’interroger sur les
modeles existants, afin que les quelques dérives
a la marge ne soient pas 'arbre qui cache la forét
des succes avérés, dans les pays en voie de déve-
loppement comme dans les pays industrialisés.

Permettre l'accés des plus
fragiles aux services financiers

Le développement rapide du secteur en France
ne connait pas de telles dérives et respecte, grice
a l'intervention de I'Etat et de la Caisse des dé-
pots, lobjectif premier énoncé par Mohammad
Yunus : lutter contre lexclusion en permettant
aux populations économiquement fragilisées
d’accéder aux services financiers de base.

Deux postulats permettent d’assurer la forte
valeur sociale ajoutée du microcrédit, outil phare
de la microfinance. Tout d’abord, celui-ci doit
étre envisagé comme un moyen et non comme
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Encadré 1

Le scoring France Active :
Outil d’évaluation économique, sociale et solidaire

Christian Nottola (1983), Consultant, France Active

Au-deld du caractére social qui devrait rester la régle dans toute institution de microfinance, le modéle n'est économi-
guement viable qu’a la condition de bien évaluer et délimiter les risques pris par le porteur de projet et partagés par
I’'organisme préteur et dans le cas de France Active, |'organisme de garantie. Ceux-ci doivent maitriser la qualité de leur
portefeuille et procéder a une analyse rigoureuse du potentiel défaut de paiement.

Pour une banque, la notion de défaut concernant une entreprise est plus large que I'existence d’un impayé. Elle reléve du
cadre institutionnel des accords de Bale qui en fournit une définition réglementaire, commune et partagée par I'ensemble
des établissements de crédit et sociétés financiéres.

Le scoring France Active permet d'évaluer le risque de défaillance d’une entreprise & |'occasion d’un prét ou d’une ga-
rantie financiére. Il correspond & une probabilité de défaillance calculée & partir d’'un échantillon statistique d’entreprises
dont les caractéristiques sont proches (sur la base de ses antécédents financiers et de son plan de financement).

Le scoring France Active est & la fois un outil d’aide & la décision pour les membres des comités d’engagement, composés
de chefs d’entreprise, banquiers, professionnels de la création d’entreprises, et un outil opérationnel pour le suivi de la
qualité du « portefeuille » de |'association. En aucun cas, la décision ne se prend sur le simple résultat du score octroyé &
une contrepartie. Ce scoring n'est pas discriminant et ne justifie jamais & lui seul un accord ou un refus d’engagement. ||
constitue un élément d’analyse objectif précieux pour prendre les meilleures décisions en toute connaissance de cause et
garantir la pérennité des entreprises accompagnées par France Active.

D’un point de vue technique, un premier score France Active fait appel & une analyse factorielle discriminante (AFD) dans
un espace & 7 dimensions, matérialisées par les critéres de pertinence retenus. Pour obtenir le meilleur ensemble d’indi-
cateurs possible permettant d’estimer un score, France Active cherche & optimiser la division de I’espace en « sous-cubes »
regroupant des profils d’entreprises similaires.

Un second score évalue les risques propres a une dizaine de critéres de défaillance qu’il pondére & partir du portefeuille
des entreprises de la garantie France Active. Le systéme de notation globale est réalisé & partir de la notation d’un certain
nombre de facteurs, puis pondéré par différents critéres. Afin d’évaluer I'importance de chacun des facteurs, la méthodo-
logie appliquée a été la suivante.

une fin en soi. Bien que son efficacité ne soit
plus & démontrer, le microcrédit n’a pas vocation
a se substituer aux autres outils de lutte contre la
pauvreté ou contre l'exclusion, mais doit interve-
nir en complémentarité des différents dispositifs
existants.

Ensuite, le microcrédit « professionnel » doit fi-
nancer des projets productifs, qui participent a la
réinsertion sociale et professionnelle des bénéfi-
ciaires et permettent de créer des richesses. Dans
le cadre des créations d’entreprise, il est ainsi ex-
trémement important de s’assurer que le micro-
crédit finance des projets économiquement via-

bles et que ceux-ci permettent effectivement une
amélioration du niveau de vie de leur porteur.

Adapter le modéle au contexte
économique et social européen

En France, le microcrédit connait une croissance
exponentielle grace a la promotion de son volet
professionnel. En 2010, 'Inspection Générale des
Finances a d’ailleurs consacré un rapport a ce su-
jet, dans lequel deux modeles sont distingués : ce-
lui de « microcrédit intermédié » et celui de « mi-
crocrédit bancaire garanti ». Le premier s'inspire
directement du modéle inventé et mis en ceuvre



Il a été comparé, sur I'ensemble des critéres étudiés, le risque calculé pour I'ensemble de |’échantillon des sinistres et des
contentieux, avec le risque calculé pour I'ensemble des dossiers. Cet écart & la moyenne varie selon les critéres, et met
ainsi en avant des facteurs plus ou moins importants.

En ramenant I'ensemble de ces écarts & 100, on obtient une importance dans les sinistres pour chacun des critéres :

Poids du critére

Catégorie et [ B Te e Poids de la catégorie
Secteur d'activité 37,39 %
Projet 38,99 %
Statut social de l'entreprise 1,60 %
Mon?on’r du plan de 8,40 %
financement
Part des apports personnels 1523 %
Financement du projet dans les ressources ee 0 32,75 %
Part des fonds propres/
Montant du plan de 9,13%
Financement
Slfuaholn vis-Q-vis de 14,84 %
l'emploi
Situation du porteur Allocation percue 5,14 % 2826 %
de projet !
Dipléme le plus élevé 5,66 %
Age du porteur de projet 2,62 %

Ce niveau de responsabilité dans les sinistres est la base des facteurs de pondération attribués a chacun des critéres. La
notation finale de chaque dossier est la moyenne pondérée de I'ensemble des notes attribuées & chaque facteur.

En s’appuyant & la fois sur un systéme de valeurs ancrées dans |’économie sociale et solidaire et sur un systéme de scoring
respectant les standards des outils utilisés par les banques, plus de 80 % des projets soutenus par France Active passent

le cap des 5 ans.

dans les pays du Sud pour pallier la défaillance des
banques et les carences des services publics. I tend
a se substituer aux banques qui refusent de préter
a des créateurs réputés « fragiles ».

Le microcrédit bancaire garanti, quant a lui, vise
également a financer des projets portés par des
personnes au chomage, auxquelles les banques
ont refusé de préter. Il prend néanmoins en
compte les spécificités du contexte socio-écono-
mique européen : lexistence de réseaux bancaires
et la responsabilité des pouvoirs publics dans les
politiques de l'emploi. Il s’appuie sur un modéle
économique hybride, qui mobilise financements

publics, financements bancaires et soutien du
tissu associatif. Le microcrédit est accordé direc-
tement par les banques, prétes a4 sengager aux
cotés du porteur de projet parce quelles sont
sécurisées de deux fagons. D’une part, le projet
est accompagné, expertisé, labellisé par un réseau
associatif, et ce 4 moindre frais pour la banque,
qui y gagne un nouveau client, avec 80 % de
chances de réussite au bout de 5 ans. D’autre
part, en cas déchec, la garantie rembourse plus
de la moitié du prét bancaire.

Couplé 4 une garantie sur les remboursements
de lemprunt, le label proposé permet donc
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Encadré 2

Quelques repeéres

Définition du microcrédit professionnel en France'

Crédit a titre onéreux dont |'objet est le financement de la création,
du rachat ou de la consolidation d’une petite entreprise artisanale
ou commerciale permettant & son dirigeant de créer ou conforter
son propre emploi. Son montant unitaire est inférieur & 25 000 €
et est obligatoirement assorti d’un dispositif d’accompagnement.

La microfinance en quelques chiffres’ :

» 22 851 microcrédits professionnels recensés en France en 2009

* 96,49 M€ de soutien des fonds publics européens et frangais
aux acteurs du microcrédit en 2008

* 47 940 emplois créés ou consolidés gréice au microcrédit pour
I'année 2008

France Active en quelques chiffres :

* 4 406 microcrédits professionnels attribués en 2009

« 70,17 M€ de concours financiers mobilisés gréce au microcré-
dit bancaire garanti par France Active en 2009

* 6 231 emplois créés ou consolidés grace au microcrédit ban-
caire garanti en 2009

France Active en quelques mots :

Réseau d’associations, France Active ceuvre en faveur de I'emploi
depuis 1988. Il s'adresse d’une part aux créateurs de petites en-
treprises qui souhaitent créer leur propre emploi, d’autre part aux
associations et aux entreprises solidaires qui créent ou consolident
des emplois. Les experts de France Active proposent aux porteurs
de projet une expertise financiére, qui leur permet de structurer et
viabiliser leur projet, et des financements leur facilitant I'accés aux
circuits bancaires et financiers.

France Active s’appuie sur un réseau de 40 structures de proxi-
mité, appelées « fonds territoriaux » et présentes partout en Fran-
ce. France Active est I'acteur de référence du microcrédit
bancaire garanti et le premier financeur des entreprises
solidaires en France.

1 - Source : rapport IGF et Rapport annuel de I’observatoire de la Microfinance.
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d’accéder a un crédit bancaire de qualité, cest-
a-dire 4 un taux d’intérét correspondant a celui
du marché (dans 80 % des cas, inférieur a 5 %)
et sans recours massif aux cautions personnelles.

Un triptyque gagnant

Ce modéle de microcrédit facilite ainsi la rela-
tion entre les banques, partenaires indispensa-
bles a la création dentreprise, et le porteur de
projet. Il favorise 1établissement d’une relation
de confiance, reposant sur des bases saines, entre
le banquier et le chef d’entreprise.

Par ailleurs, la mise en ceuvre du dispositif de
microcrédit bancaire garanti permet d’impli-
quer les collectivités publiques, qui sont mises a
contribution dans le cadre de dotations finan-
cieres pour alimenter les fonds de garantie et
permettre l'accompagnement des entreprises.
Clest avec leur concours que les associations de
microcrédit s'inscrivent comme des acteurs lo-
caux au plus prés des contraintes des créateurs,
et parviennent a réaliser une étude rigoureuse et
un suivi approfondi des projets.

Clest un triptyque gagnant qui se met alors en
ceuvre : pour la banque qui développe de nou-
veaux marchés, pour le demandeur demploi qui
accéde 4 la création dentreprise dans un cadre
sécurisé et pour les pouvoirs publics qui dis-
posent d’un outil de lutte en faveur de l'emploi,
efficace et 4 moindre coGt : un euro public peut
déclencher jusqu’a 8 euros de prét bancaire.

Soulignons enfin que la création dentreprise
nlest pas la solution miracle de lutte contre l'ex-
clusion ou le chémage : contrairement a I'idée
qui se répand, tout le monde n’a pas la vocation
ou la capacité a devenir chef dentreprise. De
plus, il faut que le créateur soit en mesure de se
verser un revenu décent pour ne pas devenir un
entrepreneur pauvre. Sinon, le projet de créa-
tion pourrait se révéler pire que le mal. Le chef
dentreprise en situation déchec se retrouverait
dans une situation encore plus précaire, exclu du
monde professionnel comme des dispositifs de
protection sociale.

La réussite de ce modele de « microcrédit ban-
caire garanti » part finalement d’un principe
simple : le microcrédit professionnel doit étre vec-
teur d’inclusion économique, sociale et bancaire
et contribuer 4 la création d'entreprises viables
susceptibles d’assurer des revenus décents a leurs
créateurs. En mobilisant les acteurs publics, privés
et associatifs de la création d'entreprise, il défend
une vision sociale compatible avec les réalités éco-
nomiques francaises. Et ce modele, défendu par
France Active, fait ses preuves : plus de 6000 pro-
jets ont été financés en 2010 et 4 créateurs sur 5
voient leur projet passer le cap des 5 ans.ll
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Les fonds d’investissement

en microfinance

Yaél Zlotowski (2002), Responsable Microfinance 2 la Direction des Affaires Internationales,

Crédit Coopératif.

L'essor de la microfinance a accru les besoins de financement des institutions de
microfinance et a suscité I'émergence de nouveaux intervenants : fonds spécialisés,
conseillers en investissement, agences de notation. Ces évolutions ne doivent toutefois pas
conduire les institutions de microfinance & s’éloigner de leur spécificité qu’est la proximité

du bénéficiaire final.

L'émergence d’une industrie
globale de la microfinance

Le secteur de la microfinance a connu une mu-
tation globale au cours des dix derniéres années,
qui sest notamment traduite par évolution de
cadres réglementaires dédiés, plus ou moins
aboutis selon les pays. Ces réformes, forte-
ment encouragées par les institutions de déve-
loppement internationales, comme la Banque
Mondiale, permettent d’'une part de mieux su-
perviser les institutions de microfinance (IMF)
afin d’assurer un meilleur respect des droits du
client (emprunteur et/ou épargnant), et d’autre
part d’instaurer une certaine crédibilité vis-a-vis
d’investisseurs étrangers souhaitant contribuer
au développement de la microfinance.

On estime 2 65 milliards de dollars environ le
marché des IMF dans le monde. La contribu-
tion des investisseurs étrangers au financement
de la microfinance reste cependant minoritaire
— moins de 15 % du financement global, 'essen-
tiel des ressources provenant du secteur finan-
cier local ou des épargnants des IMF —. Mais
la structuration et le développement important
des véhicules d’investissement en microfinance
(MIV : Microfinance Investment Vehicles, ou
fonds d’investissement en microfinance pour la
suite) sont emblématiques de Iémergence d’une
réelle industrie de la microfinance.

Clest ce que confirment notamment la forma-
lisation de plateformes et bases de données dé-
diées aux IMF et aux investisseurs, dont la plus

Graphique 1 : MIV Asset Composition
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Source : Microrate 2010 MIV Survey

Graphique 2 : Microfinance Asset Composition
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1 - www.mixmarket.org, regroupant les
données sur plus de 1900 IMF et plus

de 100 investisseurs. A noter également
I'initiative en cours de développement de
LUMINIS, plateforme d’information pour
les investisseurs et de comparaisons sur les
MIV, & l'initiative de MicroRate et LuxFlag,

2 - http://www.iamfi.com/documents/
CGAP2010MIVSurveyPreliminaryResults.
pdf et http://microrate.com/wp-content/
uploads/2010/08/The-MicroRate-2010-
MIV-Survey-Presentation.pdf. Bien que les
définitions de MIV retenues pour chaque
étude varient légérement, les données
restent globalement comparables.

3 - La garantie est plus souvent assurée
par des accords de garantie négociés de
gré a gré.

4 - Ce que I'on peut considérer comme le «
marché des IMF » ne représente lui-méme
qu’une minorité du nombre global de
projets de microfinance existant dans le
monde, estimé par I’AFD & environ 10 000.
L'essentiel de ces projets sont frés informels,
initiés par de petites ONG ou sous forme
de groupes locaux.

compléte a ce jour est le MIXMarket', ainsi que
la publication depuis plusieurs années détudes
de référence détaillées sur ces structures d’inves-
tissement en microfinance, réalisées notamment
par le CGAP (Consultative Group to Assist the
Poor) et par I'agence de notation en microfinance
MicroRate?.

Fin 2009, lencours global des 120 structures
d’investissement ou intermédiaires en microfi-
nance recensées était estimé a 8,2 milliards de
dollars, dont 71 % investis en microfinance (voir
graphique 1). Cet encours a plus que triplé de-
puis 2005. Les instruments de dettes restent trés
largement majoritaires, 4 plus de 81 %, tandis
que l'investissement en capital, qui a beaucoup
progressé ces deux derniéres années, représente
plus de 17 % des actifs de microfinance. Les ga-
ranties et autres actifs sont eux trés marginaux
dans les MIV, 4 moins de 1 %°.

Répartition géographique
des investissements

Les fonds d’investissement peuvent se spéciali-
ser sur une zone géographique, ou au contraire
rechercher une plus grande diversification. On
constate cependant depuis plusieurs années (voir
graphique 2) une nette prédominance de deux
zones : 'Europe de 'Est/Asie Centrale (plus de
45 % de l'actif en microfinance), et 'Amérique
Latine (36 %). Une exception a noter concerne

Graphique 3 - Répartition géographique des investissements
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les investissements en capital, qui se font majo-
ritairement en Asie.

Les IMF ciblées

Les IMF financées par les MIV, entre 300 et
400, ne représentent quune minorité du marché
potentiel des IME, que l'on peut estimer & un peu
moins de 2 000 environ (celles du MIXMarket)*.
Les IMF financées sont le plus souvent celles
dites du « Tier 1 », soit la centaine d'IMF les plus
matures, qui présentent un historique de données
complet sur au moins 5 années, et qui ont atteint
un niveau de rentabilité trés rassurant pour les
investisseurs. Les IMF du Tier 2 (entre 400 et 500
IMF), de taille plus modeste et de moindre ma-
turité, sont également ciblées, dans une moindre
mesure, pour diversifier le portefeuille. Les autres
IME potentiellement finangables mais non finan-
cées, du Tier 3, regroupent les IMF au stade de
start-up ou structurellement non auto-suffisantes,
les IMF fragiles ou en crise, et les IMF non encore
institutionnalisées, ou non préparées a recevoir des
investissements extérieurs. Ces IMF représentent
un vivier trés intéressant pour I'avenir.

Les types d’investisseurs
et de fonds

La renommée croissante de la microfinance

suite a 'année internationale de la microfinance

en 2005 et a la remise du prix Nobel de la Paix

12%

Eastermn Europe & Central Asia South Asia, East Asia and Pacific .

Latin Amernca Africa & Middle East

Source : CGAP 2010 MIV Survey
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Graphique 4 - Les types d’investisseurs et de fonds
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a Mohammed Yunus en 2006, a créé des condi-
tions favorables au développement d’une variété
de véhicules d’investissements en microfinance,
attirant une grande diversité d’investisseurs.

Tous véhicules confondus, les investisseurs ins-
titutionnels privés (au premier rang desquels on
trouve les banques, les fonds de pension, et les
compagnies d’assurance), contribuent pour prés
de la moitié aux financements, les particuliers
pour 30 % (grand public et particuliers fortunés),
et les bailleurs publics (Banque Mondiale, BEI,
BERD, KfW, AFD, etc.) pour les 20 % restants.
Cette répartition varie cependant beaucoup d’'un
type de véhicule a 'autre, comme le montre le
graphique 3.

La plus grande partie des fonds de microfinance
sont européens, la promotion de la microfinance
en Europe étant particuliérement active aupres
du grand public et des professionnels. Plus de la
moitié des MIV sont enregistrés a Luxembourg,
le Grand Duché sétant assez tot doté d’un ca-
dre réglementaire adapté aux investissements en
microfinance.

m Private Institutional Investors

On peut classer les MIV en 5 grandes
catégories :

* les fonds ouverts 4 toutes les catégories d’in-
vestisseurs : ce sont notamment les fonds de
type Organisme de Placement Collectifs,
qui peuvent étre coordonnés ou non’. En
France, seuls les fonds coordonnés peuvent
étre créés et commercialisés. Il s'agit des
OPCVM dits « 90/10 », la réglementation
européenne permettant d’investir maximum
10 % de l'encours de ces fonds dans des va-
leurs mobiliéres non cotées (voir encadré).
Les fonds non coordonnés, comme les OPC
de la partie 2 de la loi luxembourgeoise, sont
plus souples sur le type d’actifs éligibles, mais
ne disposent pas du passeport européen pour
leur commercialisation. Les OPC représen-
tent 29 % de lencours global des MIV.

* Les fonds a placement privé : ces fonds
s'adressent uniquement a4 des investisseurs
dits qualifiés, et pour des montants d’inves-
tissement minimums plus élevés. Ce sont les
fonds d’investissement spécialisés, les SICAR,
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m Retail Investors & High Net Worth Individuats

5 - Les fonds coordonnés répondent & la
directive européenne UCITS. Les types
dactifs qui leur sont éligibles sont trés
limités (uniquement des valeurs mobilieres).
lls peuvent étre commercialisés partout en
Europe gréce & un mécanisme de passeport
européen, qui reste foutefois compliqué &
appliquer dans les faits. La directive UCITS
IV, en cours, devrait simplifier la procédure.
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Vers des fonds de microfinance a la francaise ?

La France est le pays européen le plus avancé en matiére de réglementation de I'épargne solidaire et du micro-
crédit, mais c’est paradoxalement un des pays les plus en retard concernant les fonds d’investissement en microfi-
nance. Lencours des fonds francais en microfinance représente moins de 1 % de I'encours global en microfinance !

La loi Fabius de 2001 sur les fonds solidaires a défini ces derniers, en s’appuyant sur la réglementation existante
des OPCVM, & savoir I'autorisation d’investir jusqu’a 10 % de I'encours des OPCVM en valeurs non cotées (initia-
lement utilisés en « junk bonds » pour doper la performance des fonds). Ainsi, les fonds solidaires « 90/10 » sont
ceux qui investissent un minimum de 5 % de leur encours (et un maximum réglementaire de 10 %) dans des actifs
solidaires (entreprise solidaire ou assimilé)'. Sont assimilés solidaires les sociétés ou fonds dont plus de 35 % des
actifs détenus sont eux-mémes solidaires. Depuis le 1¢" janvier 2010, il est obligatoire de proposer dans le PEE, en
plus du PERCO, au moins un fonds solidaire. Bien que dilué, I'investissement solidaire rencontre un succés certain.
Les investissements en microfinance internationale ne peuvent prétendre & I'agrément solidaire, mais rentrent
néanmoins dans cette logique de fonds 90/10.

En paralléle, la réglementation de la microfinance, notamment sous I'impulsion de I’ADIE et de sa fondatrice Maria
Nowak, s’est elle aussi beaucoup développée : loi NRE en 2001 autorisant les associations de microcrédit & se
refinancer auprés des banques et OPCVM pour repréter, Fonds de Cohésion Sociale en 2005, loi LME en 2009,
et finalement loi Lagarde en juillet 2010, permettant aux particuliers de préter aux associations de microcrédit,
sans taux d’intérét. C'est notamment cette derniére évolution qui permet & des particuliers de préter a I’ADIE via la
plateforme Babyloan.

Mais le monopole bancaire concernant le prét a titre onéreux, et donc I'absence d’un statut d’OPC non coordonné
plus souple sur les actifs éligibles, empéchent aujourd’hui la création de fonds de microfinance non dilués en France.

Des réflexions ont cependant été engagées ou sont en cours pour faire évoluer la réglementation (groupe microfi-
nance de Paris Europlace, du CNIS, réflexions parlementaires) afin d’éviter une situation ou des fonds de microfi-
nance luxembourgeois ou hollandais seraient les seuls fonds commercialisables auprés du grand public frangais. ..
Ces réflexions sont également menées au sein de groupes de travail européens, comme au sein de la plateforme
e-MFP?, ou elles rencontrent un écho favorable de la part des institutions européennes. Gageons que tous ces pas
finiront bientét par aboutir & I’évolution réglementaire attendue...

1 - cf. le site de Finansol, www.finansol.org 2 - Plateforme européenne pour la microfinance : www.e-mfp.eu

6 - Les plateformes ne sont pas des fonds
ou des intermédiaires, mais mettent en
relation des particuliers directement avec
des IMF. Cf. les sites www.kiva.org

et www.babyloan.org

SIF luxembourgeois etc. On peut par exten-
sion inclure dans cette catégorie les sociétés
de private equity, et les holdings. Ces fonds
représentent 45 % de lencours total des MIV.

Les coopératives, comme Oikocredit en
Hollande, ou Incofin en Belgique, et les
grandes ONG (Opportunity, CCFD, AC-
CION, etc.), qui représentent 17 % de len-
cours global des MIV.

Les organismes de titrisation, de type CDO
(Collateralised Debt Obligation). Peu nom-

breux, une dizaine, ils représentent moins
de 10 % de l'encours total des fonds.

Les plateformes de prét en peer-to-peer,
comme Kiva ou Babyloan’, destinées aux
particuliers, permettant de réaliser des préts
de trés petits montants. Lencours de préts
de Kiva, qui a connu une croissance expo-
nentielle, représente environ 50 millions de
dollars, et reste donc encore trés marginal.

La dimension fiscale est également un élément a
ne pas négliger dans loptimisation de la perfor-



mance des fonds d’investissement, notamment
en ce qui concerne les retenues a la source dans
les traités de non double imposition (quand ils
existent) entre le pays d’investissement et le pays
denregistrement du fonds.

Soulignons enfin la forte concentration du sec-
teur des MIV : les 5 plus gros fonds, chacun
d’un encours de plus de 200 millions de dollars,
représentent 43 % du total d’actifs de microfi-
nance sous gestion. Deux gestionnaires pion-
niers européens, Blue Orchard et responsAbility,
gerent par exemple chacun prés d’un milliard de
dollars (sur plusieurs fonds).

Un secteur en évolution,
malgré la crise.

La Banque Mondiale estime & plus de 300 mil-
liards de dollars les besoins actuels ou dans un
futur proche du marché de la microfinance. Le
potentiel de croissance des investissements en
microfinance est donc bien réel. Mais cette crois-
sance ne se fera pas sur le modele « débridé » des
années 2005 a 2008 : 86 % de croissance des
actifs des MIV en 2007, contre 25 % en 2009,
et 15 % attendus en 2010. Malgré la crise, qui
a durement touché les fonds d’investissement
classiques, la croissance des fonds d’investisse-
ment en microfinance est donc bien une réalité,
qui s'accompagne néanmoins d’évolutions intra-
sectorielles importantes.

Ainsi, I'investissement en capital, quasi inexis-
tant il y a quelques années, s'impose comme une
activité 4 haut potentiel pour les investisseurs
(augmentation de lencours de 75 % sur 2009),
quand les produits de taux comportent de toute
fagon des risques accrus en période de crise (dé-
faut, change, etc.). On voit également apparaitre
de nouveaux fonds souhaitant se démarquer des
MIV existants et cibler les IMF jugées plus dif-
ficiles, du Tier 2 voire du Tier 3. Ceci fait para-
doxalement suite a l'observation d’une certaine
tension sur les volumes de crédits accordés aux
IME;, qui a fait craindre un « credit crunch » de la
microfinance’. Les investissements sur ces IMF
ont été freinés par peur d’'une dégradation de la
qualité des IMF. Et les meilleures IMF ne pou-
vant absorber seules tous les financements dis-
ponibles, on a vu lécart se creuser entre les actifs
sous gestion et les actifs effectivement investis en
microfinance. Le cas de EFSE (European Fund
for Southeast Europe) par exemple, dont l'actif
croit beaucoup plus vite que le portefeuille en
microfinance, ou la décision de responsAbility
de suspendre temporairement les souscriptions
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dans un de ses fonds, sont trés représentatifs de
ce déséquilibre.

Ce frein aux investissements est sans doute beau-
coup plus salutaire qu’il n'y parait, puisqu’il a per-
mis une remise en question du secteur des MIV.
Clest ainsi que les critéres d’impact et de per-
formance sociale sont devenus incontournables
aujourd’hui pour les gestionnaires et les investis-
seurs, qui souhaitent valoriser leur investissement
sur un axe financier aussi bien que non financier.

La microfinance n’est
pas une classe d’actifs
comme les autres

La structuration d’une grande variété de véhi-
cules de microfinance a donc donné naissance
a de nouveaux métiers : gestionnaires spéciali-
sés en microfinance (responsAbility, Cyrano,
DWM...), conseillers en investissement de mi-
crofinance (PlaNis, Symbiotics, Ada, ...), agen-
ces de notation en microfinance (Microfinanza
Rating, MicroRate, PlaNet Rating...), qui peu-
vent faire apparaitre la microfinance comme une
nouvelle classe d’actifs.

Mais cette apparence, qui avait tout pour séduire
les investisseurs, peut finalement s’avérer nocive
pour tous les acteurs de la microfinance, com-
me nous 'apprennent les récents coups d'éclat
médiatiques au sujet de la microfinance. Les
mouvements populaires et populistes de type
No Pago au Nicaragua, ou au Pakistan, ainsi que
les mesures réglementaires en Andhra Pradesh
(Inde) de limitations des remboursements aux
IMF montrent la défiance vis-a-vis d’'une mi-
crofinance qui se serait coupée de sa mission ini-
tiale de proximité avec les populations servies.

Les investissements des fonds de microfinan-
ce constituent une opportunité de choix pour
autant qu’ils ne viennent pas remettre fonda-
mentalement en cause la relation de confiance
qui sétablit entre 'TMF et les populations loca-
les. La crise récente qui touche la microfinance
nest donc pas tant la conséquence de la crise
économique et financiere globale, qu'une crise
profonde de confiance et de réputation qu'il faut
prendre trés au sérieux, car elle touche au cceur
de la spécificité de la microfinance : la proximi-
té avec le client bénéficiaire final. L'avenir des
fonds de microfinance reposera en grande partie
sur leur capacité a réaliser des levées de fonds
conséquentes tout en sensibilisant les investis-
seurs 4 la nature particuli¢re de la microfinance,
par essence locale. l

Février 2011

7 - Ct. I'¢tude Microfinance Banana skins
du CGAP : http://www.cgap.org/gm/
document-1.9.35203/Microfinance%20
Banana%20Skins%202009.pdf
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ENSAE Microfinance

le péle microfinance d’ENSAE Solidaire

Mathias André (2009) et Vanessa Duchatelle (2010)
Fondateurs ENSAE Microfinance

ENSAE Microfinance est née en 2007 a I'initia-
tive de deux éleves de deuxiéme année, Vanessa
DUCHATELLE (2010) et Mathias ANDRE
(2009). Grace au soutien d’ENSAE Solidaire,
ce projet a pu voir le jour en tant que pole mi-
crofinance et développer ses activités a 'TENSAE
depuis maintenant 3 ans ! Voici un apergu de
Ihistoire et de l'activité de cette structure.

Financés par ENSAE Solidaire pour notre stage
de fin de premiére année, nous avons pu partir
lors de 1été 2007 dans des institutions de mi-
crofinance (IMF), 2 Hué (Vietnam) et Lomé
(Togo). De retour de stage, nous souhaitions
partager nos expériences et approfondir nos
connaissances.

ENSAE Microfinance est donc née de la ren-
contre de deux volontés : celle détudiants reve-
nant d’un stage dans le microcrédit et souhaitant
s'investir davantage dans ce domaine, et celle
d’ENSAE Solidaire de monter un péle de mi-
crofinance 2 'ENSAE.

Le projet sest articulé autour de deux axes ma-
jeurs : un volet théorique, avec un groupe de lec-
tures et lorganisation de conférences, et un volet
plus pratique, avec I'aide 4 la recherche de stages
dans le domaine. Plus précisément, trois grou-
pes de participants se sont détachés au cours de
lannée : les membres a part entiére de I'asso-
ciation, les étudiants intéressés par les réunions
et conférences ayant décidé deffectuer un stage
en microfinance et enfin ceux, étudiants ou non,
ayant assisté aux conférences.

La premiére année a surtout été consacrée a dé-
finir la structure et fixer les objectifs. Les trois
principaux axes que nous avons retenus avec

ENSAE Solidaire sont les suivants :

* organisation de conférences et réunions sur
le sujet avec lobjectif de sensibiliser et inté-
resser la «sphére ENSAE» aux thématiques
de la microfinance,

* partage  dexpériences, principalement
en matiére de stages, afin de permettre a
d’autres étudiants d'effectuer leur stage dans
le domaine,

* intégration de la microfinance au sein de
PENSAE en l'insérant dans différentes éta-
pes du cursus de lécole.

En ce qui concerne le premier point, des confé-
rences ont été organisées 3 'ENSAE avec un
certain succés. Elles ont fait intervenir différents
acteurs du secteur de la microfinance. M. Grégoi-
re Chauviére Le Drian, du secteur financier de
I'’Agence Francaise de Développement (AFD) a
effectué une présentation générale sur le sujet en
mars et décembre 2008. M. Emmanuel Landais,
Directeur Général de TADIE (Association pour
le Droit a I'Initiative Economique) a présenté en
avril 2008 la microfinance en France et le cas de
I'ADIE. En mars 2009, une conférence sur 'éva-
luation des impacts de la microfinance a réuni
cinq intervenants : Tanguy Bernard (AFD),
Bruno Crépon (CREST), Jocelyne Delarue
(AFD), Soléene Morvant (Farm Foundation) et
William Parenté (PSE) ont présenté les diffé-
rentes approches, quantitatives et qualitatives,
auyjourd’hui utilisées pour mesurer les effets
de la microfinance sur les populations concer-
nées. Enfin, des interventions ont été envisagées
avec d’autres acteurs du domaine tels que Planet
Finance, Human Village ou Zébunet.

En outre, ENSAE Solidaire, par I'intermédiaire
de son pole microfinance, a permis a4 29 étu-
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diants de TENSAE, entre 2007 et 2010, de par-
tir en stage dans le domaine de la microfinance,
en Bolivie, au Bénin, au Nicaragua, au Togo, au
Vietnam. Les stagiaires partis en Bolivie ont
notamment permis de développer un projet de
microcrédit au sein de l'association Mission
Potosi en collaboration avec des étudiants de
IESSEC! . IIs ont bénéficié pour cela de I'ap-
pui ’ENSAE Microfinance par l'intermédiaire
de cours théoriques assurés par Yaél Zlotowski,
de séances d’introduction assurées par Mathias
André et d’ateliers animés par Claire Labonne
(2011). ENSAE Solidaire a en outre apporté un
soutien financier a certains de ces étudiants, et
un suivi précis de ce cas pratique a été assuré afin
de les aider a mener 4 bien leur projet. L'institu-
tion de microfinance Women for both Gain Eco-
nomic and Social (WAGES) de Lomé accueille
avec succes des stagiaires de Iécole et les forme &
la microfinance dans différents services propres
au secteur.

Enfin, le troisitme point quENSAE Micro-
finance essaie de développer est l'ancrage de
ces thématiques dans le cursus de lécole. De-
puis 2005, et donc préalablement 4 la naissance
d’ENSAE Microfinance, Yaél Zlotowski assure
une séance du cours de microéconomie de pre-
miére année et traite des aspects théoriques de

la microfinance. Les mémoires que réalisent les
éleves aux diftérentes étapes de leur scolarité re-
présentent aussi une voie intéressante pour inté-
grer la microfinance dans leur scolarité. A ce ti-
tre, Yaél Zlotowski et Mathias André encadrent
un groupe de quatre éleves de deuxiéme année
pour leur mémoire de statistiques appliquées. En
collaboration avec Cécile Lapenu, ils étudient le
lien entre performances sociales et performan-
ces financiéres des IME, en se basant sur l'outil
dévaluation SPI (Social Performance Index).

ENSAE Microfinance, péle microfinance
d’ENSAE Solidaire, a ainsi permis, grice a la
motivation de quelques éléves, d’introduire de
telles thématiques a TENSAE, de sensibiliser les
étudiants intéressés et de les former. Par des ate-
liers, des conférences, des stages ou des étapes de
la scolarité, nous avons essayé douvrir les com-
pétences des ENSAE et espérons quENSAE
Microfinance continuera 4 se développer a I'ini-
tiative des futures promotions de TENSAE.

De nombreux étudiants et anciens éléves se sont
investis 4 différents degrés dans cette structure.
I1 est difficile ici de tous les remercier, mais nous
avons une pensée trés particuliére pour Sarah
Andrieux qui a été indispensable au développe-
ment de ce projet. H
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1 - http://www.esseclive.com/mission-potosi
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La Banque de France,

portrait d’une institution

prés la Banque mondiale au printemps dernier, Variances consacre son focus & une
autre institution prestigieuse, la Banque de France.

La Banque de France assure quatre principales missions :

* Banque centrale, elle méne les actions de politique monétaire dans le cadre de
I'Eurosystéme ;

* Institut d’émission, elle produit une partie des billets en euros et garantit la qualité
des billets et piéces utilisés en France ;

» Superviseur financier, elle surveille, pour le compte de I’Autorité de controle
prudentiel, les établissements de crédit, les entreprises d’assurance et les
mutuelles ;

* Institution de la République, elle rend des services qui contribuent & I’équilibre des
relations entre les acteurs économiques : médiation du crédit, surendettement des
particuliers, gestion de fichiers de renseignements.

La plupart de ces métiers supposent de bonnes compétences en économie, statistiques

et mathématiques. La formation prodiguée par I'ENSAE est donc particuliérement
adaptée aux profils qu’elle recherche. Une cinquantaine de diplédmés de I’école travaillent
actuellement & la Banque de France, la plupart dans les secteurs des statistiques, des
études économiques et de la surveillance des banques et des assurances. Les parcours
retracés dans ce focus donnent une bonne image de la variété des postes proposés et
des déroulements de carriére, de I'économie bancaire aux statistiques de la Balance

des paiements ou aux prévisions macroéconomiques, de I'analyse des risques des
portefeuilles de la salle des marchés au contréle des établissements de crédit, ou méme &
la responsabilité d’une Direction Départementale.

Les témoignages de nos anciens condisciples sur la variété de leurs expériences, |'intérét
de leurs fonctions actuelles ; leur perception de la maniére dont la Banque de France s’est
adaptée & la création de |'eurosystéme, et de son action face a la crise financiére ; leurs
conseils, enfin, aux jeunes ENSAE qui sinterrogent sur leur future carriére, dressent le
portrait d’une institution qui accompagne la mutation du systéme financier international.

Eric Tazé-Bernard (1978)
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Entretien avec

Julien Demuynck .o,

Adjoint du chef de service des Synthéses, Balance des paiements , Banque de France

Une vue transversale de la production statistique

Variances - Quelles ont été les grandes
étapes de ton parcours aprés la sortie de
["école ¢

Julien Demuynck - A ma sortie de '/ENSAE
en 2002, j’ai eu lopportunité de rejoindre im-
médiatement le Crédit Agricole, au sein d’'un
département dont I'une des missions était de
développer une analyse conjoncturelle macroé-
conomique et financiére. Bien que cette expé-
rience ait été intéressante, elle ne me permettait
pas de mettre pleinement en application ce que
javais appris au cours de mes études. J’ai donc
parallelement passé avec succés le concours
d’adjoint de direction de la Banque de France,
institution que j’ai ainsi rejointe début 2003.

En tant qu'adjoint de direction, j’ai eu la chance
d’avoir un parcours trés diversifié jusqu'a pré-
sent. J’ai été affecté pour mon premier poste au
Secrétariat général de la Commission bancaire.
Lenvironnement était passionnant du point de
vue de la régulation bancaire puisque les dis-
cussions internationales portant sur les nou-
velles normes de solvabilité (Bale II) traitaient
des ultimes dispositions des accords, et que leur
mise en ceuvre opérationnelle débutait. Dans
ce contexte, jétais chargé de lélaboration et
I'implémentation des stress-tests — sujet dont
la presse s’est largement fait écho il y a quelques
mois — ce qui sest traduit par le développe-
ment de modeles économétriques. Je navais a
mon entrée a la Banque de France que peu de
notions en économie bancaire, mais ce métier
m’a immédiatement plu par sa forte dominante
statistique. En effet, dans le cadre de ses mis-
sions, la Banque de France collecte de grandes
quantités d’informations auprés des diverses
populations de déclarants (établissements de
crédit, entreprises, sociétés d’assurance, etc.).
Et l'exploitation de ces bases nécessite naturel-
lement une connaissance approfondie des outils

statistiques permettant une analyse correcte
des données. En intégrant en 2006 I'Inspection
générale, j’ai eu loccasion de passer de l'autre
c6té du miroir, en participant a des missions
d’inspection ayant pour objet 'homologation
des modeles de notation interne du risque de
crédit (qui font traditionnellement appel a des
notions de scoring), nécessaires a la mise en
ceuvre la plus avancée de Bile I1.

En 2007, au terme de quatre années passées dans
le domaine de la supervision prudentielle,j’ai dé-
cidé de modifier l'orientation de ma carriére en
optant pour un environnement davantage centré
sur des préoccupations statistiques. J’avais envie
de « fabriquer » du chiffre, activité de base préa-
lable 4 toute analyse, et qui est beaucoup plus
complexe et variée quon ne le pense. J’ai donc
rejoint ce qui deviendra un an plus tard la direc-
tion générale des Statistiques (DGS), structure
qui regroupe les trois métiers principaux de la
construction statistique de données : balance des
paiements, statistiques monétaires et financiéres,
enquétes et statistiques sectorielles. Au sein de
la direction des Statistiques monétaires et finan-
cieres, j’ai encadré durant trois ans une équipe
d’une dizaine de personnes. Ma mission princi-
pale était d’assurer la production et la diffusion
mensuelles des statistiques monétaires, a desti-
nation de la BCE ou vis-a-vis du grand public
(cf. les publications Stat Info en ligne sur le site
de la Banque de France). Ces données sont éga-
lement transmises directement au gouverneur de
la Banque de France lors de sa participation au
Conseil des gouverneurs fixant les orientations
de politique monétaire. A coté de cette produc-
tion mensuelle, jétais également en charge du
calcul des taux d’usure, qui définissent les seuils
maxima de taux au-dela desquels il est interdit a
une banque d'octroyer un crédit, ainsi que de la
fixation des taux des livrets réglementés (livret

A, CEL, etc.).
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V. = Quelles sont tes fonctions actuelles au
sein de la Banque de France ¢

J.D. - Aprés trois ans passés aux statistiques
monétaires, j’ai évolué au sein de la DGS, en
rejoignant en octobre 2010 la Balance des paie-
ments, en tant qu'adjoint du chef du service des
Syntheéses. Je suis désormais responsable de la
production des séries statistiques constituant le
haut de la balance des paiements, principalement
les échanges de biens, de services et de voyages
(dépenses des touristes étrangers en France et
francais a létranger). Mon portefeuille com-
prend également les activités demandant une
vue densemble de la balance des paiements : ré-
daction du rapport annuel, gestion des relations
avec la BCE dans le cadre du processus mensuel
et trimestriel denvoi de données et de contrdles
de qualité afférents, questions méthodologiques.

La balance des paiements étant par construction
un produit agrégeant les contributions de difté-
rents services producteurs, et étant également
utilisée par d’autres unités (notamment pour la
constitution des comptes de la nation), ce métier
me permet de multiplier les échanges et de par-
tager les connaissances, et donc d’avoir une vue
plus transversale de la production statistique.

V. - Quelles ont été tes motivations pour re-
joindre cet organisme 2

J.D. - Durant mes années passées 2 TENSAE,
je n'avais pas de certitude quant & lorientation
que je souhaitais donner 4 ma vie professionnel-
le ; la diversité des enseignements proposés oftre
un panorama relativement complet de métiers
potentiels a I'issue de Iécole, et une période de
« digestion » est nécessaire pour avoir les idées
plus claires. Disons que le schéma sest construit
progressivement : j'ai été relativement tot attiré
par les enseignements a4 dominante statistique et
macroéconomique, puis les choix de mes stages
de fin d’année (Insee, puis Bercy) mont conforté
dans cette voie, en apportant une dimension
de service public qui est devenue importante a
mes yeux. De fait, cette orientation a été struc-
turante pour moi puisque les institutions publi-
ques constituaient le débouché privilégié de ces
compétences.

Clest dans cet esprit que, 2 la sortie de 'TENSAE,
la Banque de France sest inscrite naturellement
dans la continuité de mon parcours. Et je dois
dire que je me félicite de ce choix ; la diversité
des métiers proposés par la Banque de France,
ainsi que les perspectives de mobilité et dévo-
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lution de carriére, correspondent parfaitement
4 mes attentes professionnelles. Par rapport aux
métiers traditionnels de la banque privée, son
statut de Banque centrale nationale offre une op-
portunité unique de toucher du doigt des enjeux
passionnants, ayant trés souvent des implications
au niveau national, que I'approche soit normative
(élaboration et application de la réglementation),
positive (analyses transversales et participation au
débat public, en particulier depuis la crise), voire
les deux : un exemple récent en est la mise en
ceuvre de la généralisation de la distribution du
livret A intervenue le 1 janvier 2009, au sein de
I'Observatoire de Iépargne réglementée, présidé
par le gouverneur de la Banque de France.

V. - Comment congois-tu tes perspectives
d’évolution au sein de cette institution? La
mobilité y est-elle encouragée, tant en in-
terne que vers d’autres institutions 2

J.D. - Oui, et cest méme l'un des points forts de
la Banque de France. Les perspectives dévolution
sont réelles et variées ; la Banque de France offre
en effet la possibilité 4 tous les agents, mais plus
particulierement aux cadres, dévoluer et de chan-
ger de poste tous les quatre a cinq ans. Cette poli-
tique de mobilité est fortement encouragée, dans
loptique de former des cadres polyvalents ayant
une vue globale de la plupart des métiers (études,
statistiques, opérations de marché, supervision
prudentielle, ou relations avec le réseau). Clest
d’ailleurs I'un des éléments qui m’avait convaincu
dentrer 4 la Banque de France, et mon parcours
est, jusqu'a présent, une illustration typique de
cette dynamique interne. En outre, il est juste de
le souligner, la mobilité extérieure est également
mise en avant dans les évolutions de carriere. 11
est ainsi fréquent qu'un adjoint de direction soit
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amené 4 passer plusieurs années dans un orga-
nisme extérieur : la BCE bien stir, avec qui la
Banque de France entretient des relations plus
quiétroites, et dans une moindre mesure les autres
organismes internationaux ou nationaux.

V. - A cété de ces aspects positifs de ton
expérience, quelles sont les frustrations
éventuelles ¢

J.D. - En tant que banque centrale, la Banque
de France porte un message qui doit étre, dans
un monde idéal, incontestable vis-a-vis de l'opi-
nion. Cette exigence de qualité impose une
grande rigueur dans la communication, avec
pour corollaire une certaine nuance, voire pru-
dence, dans le jugement.

V. = Comment selon toi la Banque de France
s’est-elle adaptée aux évolutions institution-
nelles des 10 derniéres années ¢

J.D. - Il est évident que la création de la mon-
naie unique et de 'Eurosystéme ont entrainé
des changements quant au role des Banques
centrales nationales, les décisions de politique
monétaire se prenant désormais a4 Francfort.
Néanmoins, je pense que la Banque de France
a su faire évoluer ses structures pour mieux étre
a2 méme de mener i bien ses missions. Pour ne
prendre qu'un exemple concret, la création de
IlACP (Autorité de controle prudentiel) issue
du rapprochement de la Commission bancaire
et de ’Autorité de controle des assurances et des
mutuelles, résulte du développement des activi-
tés de bancassurance et de la nécessité d’'un suivi
des groupes sur base consolidée.

Lors de la crise, la Banque de France a en outre
)

parfaitement joué son rdle de banque centrale,

en faisant preuve de réactivité et de souplesse

dans un contexte difficile. Parmi les mesures
prises pour assurer le financement de écono-
mie, citons par exemple 1€élargissement du colla-
téral éligible au refinancement des banques, qui
a permis 4 celles-ci d’avoir acces a des liquidités
a faible cout, alors que le loyer de l'argent était
toujours élevé.

Au cours de ces derniéres années, le position-
nement de la Banque de France sest renforcé,
notamment par la mise en valeur et l'exploitation
des informations collectées et produites. Elle est
a4 mon sens en premiere ligne pour éclairer le dé-
bat public et sest affirmée comme un instrument
essentiel de I'action de la puissance publique, lors
de la crise, bien entendu, mais aussi dans le cadre
de la préparation du G20 en 2011 : les questions
de déséquilibres de la balance commerciale, qui
découlent en partie des considérations liées aux
taux de change, seront alors prégnantes.

V. = Quelles seraient tes recommandations &
un(e) jeune ENSAE qui envisagerait une car-
rigre & la Banque de France ¢

J.D. - Les profils d’ingénieur sont d’une maniére
générale particulierement recherchés a la Banque
de France. Les jeunes ENSAE tirent plus spéci-
fiquement leur épingle du jeu au bénéfice de leur
double formation en économie et statistique, qui
fait deux des spécialistes dans leurs domaines,
tout en leur conférant une certaine polyvalence et
capacité d’adaptation aux métiers proposés par la
Banque. Les métiers de la statistique comme ceux
de la DGS représentent notamment un débou-
ché naturel pour ces profils, dont les compétences
sont reconnues et valorisées au sein de l'institu-
tion. Cette tendance devrait méme s’accentuer au
cours des prochaines années : la nécessaire ratio-
nalisation des collectes de données, qui signifie
souvent leur allégement, va renforcer les besoins
de techniques statistiques pointues, par exemple
estimation et redressement, pour continuer a
produire des chiffres de qualité, au détriment des
cultures comptables traditionnelles.

Je leur conseillerais de profiter de leurs années
détude et de leurs stages de fin d’année pour
se renseigner sur les métiers de la Banque de
France ; celle-ci propose régulierement des
stages a destination des grandes écoles, et sa
présence aux forums est également un gage de
lintérét quelle porte aux ENSAE. Dans cette
perspective, une spécialisation plus poussée en
macroéconomie générale et en statistique (séries
temporelles, économétrie, panel, voire sondages)
constituerait un plus dans leur parcours. ll
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Entretien avec

Valérie Chauvin ..

Adjointe du chef du Service d’Etudes Macroéconomiques et de Prévisions, Banque de France

Une carriére dédiée aux métiers de la prévision

Variances - Quelles ont été les grandes
étapes de ton parcours aprés la sortie de
I’école ¢

Valérie Chauvin - Depuis ma sortie de
école, le theme de la prévision a constitué le fil
conducteur de mon parcours, mais je 'ai abordé
dans des environnements trés différents. Tout
d’abord, j’ai occupé le poste d'économiste de mar-
ché dans une petite banque de gestion. Jétais en
charge de I'analyse des évolutions économiques
et financiéres de lensemble des pays du G7, et je
donnais des conseils de placement aux gestion-
naires. J’ai ensuite préféré affiner ma méthode
de travail et approfondir ma connaissance des
outils appliqués 4 I'analyse économique dans une
équipe plus nombreuse et dans un environnement
plus orienté vers la recherche, a TOFCE. J’ai tout
d’abord appuyé mes prévisions sur des méthodes
d’analyse cyclique, puis sur des modéles macro-
économétriques. Aprés 10 ans passés dans ce
laboratoire de recherche affilié a Sciences-po, jai
choisi dexercer ce métier de prévisionniste dans
un environnement orienté vers la décision poli-
tique, 4 la Banque de France.

V. = Quelles sont tes fonctions actuelles au
sein de la Banque de France ¢

V.C. - Je suis actuellement adjointe du chef du
Service d’Etudes Macroéconomiques et de Pré-
visions. En une phrase, je recrute, forme et en-
cadre une équipe de 15 personnes environ dans
le but de fournir un diagnostic macroéconomi-
que 4 moyen terme sur [économie frangaise et la
zone euro prise dans son ensemble.

Les exercices de prévision coordonnés au sein de
I'Eurosystéeme avec nos collegues de la BCE et

des autres Banques centrales nationales consti-
tuent évidemment un pilier de I'activité du ser-
vice. J’assure la bonne coordination du travail
des prévisionnistes entre eux et avec d’autres
directions de la Banque, comme la direction
des Statistiques monétaires et financieres, celle
de la Balance des paiements ou celle des Etudes
microéconomiques et structurelles. Je participe
ainsi 4 Iémergence d’un diagnostic commun au
sein de la Banque. Je suis ensuite amenée a dé-
fendre ce diagnostic et 4 le confronter avec celui
de mes homologues de 'Eurosystéme lors des
réunions du groupe de travail de prévision qui
ont lieu a la BCE.

La recherche appliquée a la prévision consti-
tue une autre composante importante de mon
activité : la crédibilité de I'analyse repose sur la
mise 4 jour réguliere doutils qui ont déja fait
leurs preuves, mais aussi sur le développement
de nouveaux outils. Premiérement, les modeéles
macro-économétriques ou les maquettes réduites
doivent étre réestimés et revus régulierement
pour pouvoir étre utilisables facilement. Deu-
xiémement, les nouvelles problématiques telles
que celles relatives au marché du logement ou &
I'impact de loftre de crédit sur I'économie réelle
requierent Iélaboration d'outils d’analyse spéci-
fiques. Troisiemement, de nouvelles techniques
sont développées par le milieu académique uni-
versitaire et paraissent pouvoir étre appliquées
a la prévision. Les modeéles déquilibre général
intertemporels stochastiques (DSGE) sont par-
ticulierement intéressants du point de vue d’une
banque centrale, car ils tiennent compte des
anticipations, si importantes pour la formation
de l'inflation. Cependant de nombreux aspects
ne sont pas encore abordés par le monde acadé-
mique quant 4 la maniére de les utiliser pour gé-
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nérer une prévision ou commenter une prévision
existante ; les questions de praticiens éclairent
les potentialités et les limites de loutil et consti-
tuent des pistes de travail stimulantes.

V. - Quelles ont été tes motivations pour re-
joindre la Banque de France ¢

V.C. - Je souhaitais que mon poste comporte
toujours une technicité importante et une part
de travail personnel de recherche, mais dans un
environnement plus orienté vers l'international
et vers la décision de politique économique.

V. - Quels sont les points forts de cette expé-
rience 2 Et les frustrations éventuelles 2

V.C. - Les contacts sont trés riches, que ce soit
avec les représentants d’institutions frangaises
comme la Direction Générale du Trésor et de la
Prévision Economique du Ministére des finances
ou IInstitut National de la Statistique et des
Etudes Economiques, avec des collégues d’autres
banques centrales, ou encore avec des chercheurs
de haut niveau international. Ce sont autant d'oc-
casions de s'informer, d'échanger, de coopérer.

La proximité avec les décideurs économiques
permet d’identifier trés en amont les thémes
économiques qui seront pertinents pour la re-
cherche. Cela a pour contrepartie, et cela a été
particulierement le cas avec la crise financiére et
économique, de trouver des réponses rapides et
pragmatiques a des questions nouvelles sur les-
quelles les travaux empiriques sont peu dévelop-
pés. 11 faut alors parfois interrompre temporaire-
ment un travail de recherche pour répondre aux
interrogations des dirigeants.

V. = Comment selon toi la Banque de France
s’est-elle adaptée aux évolutions institution-
nelles des 10 derniéres années ¢

V.C. - Lactivité d’analyse économique a la
Banque de France a beaucoup évolué au cours
des 10 derniéres années. Cest devenu un des
coeurs de métier pour alimenter les gouverneurs
en éléments d’intervention pertinents pour les
Conseils des gouverneurs a la BCE et les réu-
nions organisées par les autres institutions in-
ternationales (FMI, BRI, G20,...). Par ailleurs,
les banques centrales des pays de la zone euro
se retrouvent plus directement en concurrence,
en particulier sur ce domaine de 'analyse écono-
mique, ce qui a entrainé une augmentation des
exigences a la fois techniques et académiques
pour gagner en crédibilité.

Cela a amené des changements progressifs mais
importants. L'activité de recherche a été valo-
risée, comme en témoigne en particulier 'aug-
mentation spectaculaire du nombre des docu-
ments de travail de la Banque de France. Afin de
favoriser les orientations intéressant au plus prés
la Banque de France, cette activité de recherche
a été décentralisée dans chacun des services opé-
rationnels. Ainsi le temps de chacun se partage
entre travail dit de cabinet (réponse a des ques-
tions, préparation des réunions internationales,
prévision) et travail de recherche. Enfin, le re-
crutement sest diversifié. En dehors de la voie
du concours, la Banque de France recrute des
universitaires, des chercheurs, des professionnels
expérimentés, de tous horizons géographiques.

V. - Qu’est-ce qui fait la spécificité et I'uti-
lité de cette institution, en d’autres termes sa
culture, et comment congois-tu son réle dans
le contexte institutionnel européen 2

V.C. - La Banque est une institution typique-
ment francaise, de par son organisation et sa
tradition, mais elle est aussi trés tournée vers
I'international, du fait de la nécessaire collabo-
ration entre banquiers centraux pour conduire la
politique monétaire. Elle a donc une place bien
spécifique dans le systéme frangais.

Dans I'Eurosystéme, elle posséde évidemment
un avantage comparatif en ce qui concerne
la connaissance de léconomie frangaise. Ce-
pendant, son importante équipe déconomis-
tes propose également une analyse fouillée des
économies de la zone Euro ou des grands pays
développés. Cela permet qu’il y ait débat, tant
entre les institutions francaises qu'avec ses ho-
mologues étrangeres.

V. = Quelles seraient tes recommandations &
un(e) jeune ENSAE qui envisagerait une car-
rigre & la Banque de France ¢

V.C. - La formation de TENSAE est trés prisée
pour les postes déconomistes ou économetres de
la DGEI (Direction générale des études et rela-
tions internationales). Il est possible de passer le
concours, ou bien de postuler a la suite d’une pre-
miere expérience professionnelle ou aprés avoir
prolongé son cursus par une thése. Pour les per-
sonnes intéressées, les postes de la DGEI oftrent
pour la plupart un environnement favorable 4 un
travail de recherche pouvant déboucher sur une
thése sur travaux, du fait d’un encadrement trés
qualifié et de la tenue de nombreux séminaires
internes et externes. ll
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Entretien avec

Mq ry-CéCile DUChOh (1999)

Inspecteur adjoint a la Banque de France

La mise en place de Bale 2 a créé

un appel d’air pour les profils « quant »

Variances - Quelles ont été les grandes
étapes de ton parcours aprés la sortie de
I’école ¢

Mary-Cécile Duchon - Mon parcours apres
la sortie de Técole en 1999 a tout de suite com-
mencé a la Banque de France : j’ai quitté Iécole
un vendredi et j’y ai débuté le lundi suivant.
Javais réussi le concours d’adjoint de direction
quelques mois auparavant. A cette époque, pas
si lointaine, cétait la voie d’accés quasi-unique
pour rentrer a4 la Banque de France. Ce choix
me permettait surtout de pouvoir mettre un pied
dans le milieu bancaire, qui présentait pour moi
l'avantage détre trés opérationnel, et potentiel-
lement proche des milieux financiers tout en
restant dans une vision régalienne des choses,
dans un service public.

Jai occupé un poste d’ « analyste risques » a la
Direction Générale des Opérations. I1 s‘agissait
principalement de mesurer les risques de cré-
dit et de marché associés aux portefeuilles de
gestion des réserves et au portefeuille de poli-
tique monétaire gérés par la salle des marchés
de la Banque de France. Le spectre des com-
pétences 4 mettre en ceuvre était assez large :
en premier lieu, les connaissances acquises lors
de mes années détudes avec une bonne dose
d’informatique, ainsi qu’une exigence en ma-
tiere rédactionnelle que je ne connaissais pas
jusqu’alors. Heureusement, le service composé
de personnes au profil similaire et plus expé-
rimentées a favorisé mon intégration dans la
culture de la Banque de France.

V. - Quelles sont tes fonctions actuelles au
sein de la Banque de France @ Peux-tu nous
décrire ton quotidien

M-C.D. - Je suis actuellement Inspecteur-
adjoint a4 la Banque de France. Ce poste nous
ameéne a remplir principalement deux grands
types de missions : soit dans l'audit interne de la
Banque de France, soit dans le contrdle sur place
des établissements de crédit. Clest dans cette
seconde branche que jopére en général : on tra-
vaille alors pour le compte du Secrétariat général
de I'Autorité de contréle prudentiel (SGACP).
La matiéere y est extrémement intéressante pour
des profils de type ENSAE a la recherche de
sujets techniques puisque nous sommes régu-
lierement amenés a nous prononcer sur la facon
dont les établissements contr6lés modélisent
leurs risques (risque de marché, risque de cré-
dit ou encore risque opérationnel), lobjectif
étant de s’assurer que les dispositifs présentés
sont bien conformes réglementairement. De ce
point de vue, la mise en place de Béle II, parce
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quelle permet aux établissements de se doter de
modéles internes pour le calcul du ratio de sol-
vabilité, a créé un appel d’air pour les profils dits
« quants ».

Sur le plan pratique, les thémes abordés peuvent
différer substantiellement selon les enquétes et
les établissements visités mais notre tiche, qui
reste en premier lieu un contréle, consiste non
seulement 2 s’intéresser aux modéles mais aussi
aux aspects plus opérationnels : outre l'analyse
« théorique» des modélisations proposées (le
cadre théorique est-il cohérent, etc...), il faut
aussi vérifier si lenvironnement, que ce soit en
matiére de systémes d’information (les données
sont-elles correctes ?) ou encore de gouvernance
(qui prend quelle décision ?) est adéquat et évi-
demment réglementaire.

Clest un processus parfois difficile car, méme
lorsquelle concerne un théme déja familier, une
mission débute par une phase d’apprentissage.
11 faut alors exercer son esprit de contradiction,
remettre en question des vérités qui semblent
établies, voire parfois « se faire l'avocat du
diable ». Lobjectif est de poser un maximum
de questions, en complément de la lecture de la
documentation technique, lorsquelle existe, a la
fois pour bien comprendre le substrat technique
analysé et son environnement et aussi pour s'as-
surer que les établissements et nous parlons bien
du méme objet.

Ce nlest pas forcément bien pergu par les équipes
de ces établissements qui peuvent y voir, outre
une perte de temps, une remise en cause de
leur expertise sur des sujets a priori parfaite-
ment maitrisés, mais clest indispensable pour

se mettre dans une position de contréle ou de
« validation ».

V. - Quels sont les points forts de cette expé-
rience 2 Et les frustrations éventuelles 2

M-C.D. - Japprécie énormément la possibilité
de creuser, en enquéte sur place, des sujets d’au-
tant plus variés que les missions ont des durées
de quelques semaines a quelques mois au plus.
Dans ce cadre, les échanges développés avec les
établissements peuvent s’avérer trés intéressants
si loptique est constructive, chacun amenant
successivement ses arguments sur le bien-fondé
des choix méthodologiques eftectués, pouvant
ainsi conduire 4 modifier 'angle de vue initiale-
ment retenu pour la modélisation.

A Tinverse, il arrive que le dialogue se ferme et
que le contexte soit générateur de tensions. Par
ailleurs, du fait de l'existence de deux unités dif-
férentes (contréle sur place / contrdle sur pieces),
nous ne sommes pas, au controle sur place, char-
gés de suivre dans la durée Iétablissement que
nous avons controlé, ce qui peut conduire a
quelques frustrations.

V. - Comment congois-tu tes perspectives
d’évolution au sein de la Banque de France ¢
La mobilité y est-elle encouragée, tant en
interne que vers d’autres institutions ¢

M-C.D. - CACP (Autorité de controle pruden-
tiel), qui résulte de la fusion récente de la Com-
mission bancaire et de '’Autorité de Controle
des Assurances et des Mutuelles, est une auto-
rité administrative indépendante, qui est ados-
sée 4 la Banque de France. Il est donc clair que
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cette fusion va encore accroitre les possibilités

‘évolution pour les personnels concernés, non
seulement du fait de lextension mécanique du
périmétre suivi (contrdle, supervision et études
par exemple « macroprudentielles », a la fois
sur le secteur bancaire et sur le secteur assu-
rantiel) mais aussi du fait de Iélargissement des
missions (contrdle des pratiques commerciales
notamment).

Par ailleurs, la réforme du cadre européen de
surveillance du systéme financier, initiée suite
a la crise financiere de 2008, a encore élargi les
perspectives, par la mise en place d’un systeme
européen de surveillance financiére, qui sera
opérationnel a partir du 1¢ janvier 2011. Celui-
ci comprend 4 instances : le Comité Européen
de Surveillance Systémique (CERS) et I'Auto-
rité européenne des assurances et des pensions
professionnelles (AEAPP) a Francfort, I'’Auto-
rité Bancaire Européenne (ABE) a Londres et
I'Autorité européenne des marchés financiers 2
Paris (AEMF). Les 3 autorités de surveillance
européennes remplacent, avec des pouvoirs éten-
dus, les 3 comités de surveillance existant déja
au niveau européen : ainsi, TABE remplace le
Comité Européen des Superviseurs Bancaires
(CEBS). Cette réforme augmente donc les pos-
sibilités de mobilité au niveau européen, sachant
qu’il existe un mouvement similaire sur un péri-
meétre plus large (Financial Stability Board, ins-
tance créée par le G20 en avril 2009). D’un autre
coté, méme s’il me semble nécessaire de diversi-
fier son parcours, je n’ai toujours pas I'impression
d’avoir fait le tour de mes fonctions actuelles.

Enfin, si j’ai beaucoup parlé du SGACP et de la
supervision financiére, je noublie pas pour autant
les nombreuses possibilités qui existent au sein de
la Banque de France, qui traite aussi, par exem-
ple de problématiques de stabilité financiére ou
encore de gestion et de supervision des systemes
de paiement. Je laisse volontairement de coté les
études, qui sont peut-étre davantage connues, eu
égard au nombre de diplomés de 'TENSAE quiy
travaillent actuellement.

V. = Comment selon toi la Banque de France
s’est-elle adaptée aux évolutions institution-
nelles des 10 derniéres années ¢ Qu’est-ce
qui fait la spécificité et I'utilité de cette insti-
tution, en d’autres termes sa culture, et com-
ment concois-tu son réle dans le contexte
institutionnel européen 2

M-C.D. - Si la création de la Banque centrale
européenne a pu conduire a des interrogations

sur I'avenir de la Banque de France, elle a surtout
permis de s’'adapter 4 l'environnement européen,
voire international. Ce qui se traduit notam-
ment par une multiplication des échanges entre
les diftérentes banques centrales ou autres insti-
tutions nationales en charge de missions iden-
tiques, sans oublier les instances européennes et
supranationales connexes (par exemple le CEBS,
cité plus haut).

Logiquement, il y a deux types de consé-
quences. D’'une part, ces échanges engendrent
une certaine émulation (« que font les autres ? »)
et émergence de bonnes pratiques. D’autre part
cela conduit logiquement & rationaliser les acti-
vités et favorise dans certains cas une réaffecta-
tion des tiches, avec une éventuelle spécialisa-
tion entre les différentes institutions nationales
et européennes (on peut citer lexemple de Tar-
get 2, systtme de paiement européen géré pour
le compte de l'ensemble du Systéme européen
de banques centrales par les banques centrales
italienne, allemande et frangaise) mais nous ne
sommes encore quau début du processus. En
outre, les missions restent trés nombreuses, sur-
tout pour une entité de la taille de la Banque de
France.

De par mon parcours, j’ai surtout observé les évo-
lutions que la surveillance financiére a connues
depuis la crise financiere de 2008, déja mention-
nées plus haut. Au total, l'utilité de la Banque de
France et de la régulation bancaire a laquelle elle
est également associée par le biais du SGACP
est apparue renforcée, ce qui signifie que la tiche
reste importante.

V. - Quelles seraient tes recommandations &
un(e) jeune ENSAE qui envisagerait une car-
riére & la Banque de France 2

M-C.D. - Tout d’abord, il existe une telle diver-
sité de métiers et donc de carriéres a la Banque
que je lui recommanderai en premier lieu d’afh-
ner, si possible, sa réflexion : préfere-t-il (elle)
les études, la régulation financiére ou encore des
métiers plus opérationnels ? Ensuite il faut savoir
a4 quel moment on souhaite rentrer 4 la Banque
de France : soit directement aprées TENSAE,
auquel cas cela passe plutot par le concours cité
plus haut, soit aprés un doctorat ou bien une ou
plusieurs expériences professionnelles et dans ce
cas-1a on postule plutot sur un poste et un métier
en particulier avec un recrutement contractuel.
Les profils de type ENSAE sont recherchés a la
Banque et les thémes de travail abordés y sont
d’une grande richesse. l
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Entretien avec

Jean-Charles Sananes ..

Directeur Départemental de la Banque de France

Une grande diversité des possibilités

Variances - Quelles ont été les grandes
étapes de ton parcours apres la sortie de
I’Ecole ¢

Jean-Charles Sananes - Jai passé le
concours d’adjoint de direction de la Banque
de France pendant mon service militaire, aprés
la sortie de Iécole en 1980. Apres 18 mois de
formation au sein de linstitut de formation de
la Banque de France, j’ai été affecté au Service
détudes de la Centrale de bilans, au si¢ge, donc.

3 ans plus tard, j’ai été détaché comme expert
national 2 la Direction générale des Affaires
économiques de la Commission européenne a
Bruxelles, pendant 4 ans.

Je suis revenu au siége en 1990 pour mener a
bien un projet d’intégration de l'analyse straté-
gique dans 'analyse financiére. J’ai ensuite créé
le Service de méthodologie au sein de la nou-
velle direction des Entreprises. Profitant d’une
opportunité en 1994, j’ai alors rejoint le réseau
de la Banque de France, a divers postes de res-
ponsabilité croissante, & Marseille puis 2 Metz.

J’ai ensuite été nommé directeur de La Rochelle
en 2000, puis de Tours en 2006 et enfin, en no-
vembre 2010, directeur départemental de I'Isére
a Grenoble.

V. = Quelles sont tes fonctions actuelles au
sein de la Banque de France ¢

J-C.S. - Je suis directeur départemental de la
Banque de France et responsable de 2 unités :
la succursale de Grenoble et 'antenne écono-
mique de Vienne. Dans mon département, sous
légide du directeur régional de Rhone-Alpes,
jassure les 3 grandes activités traditionnelles de
la Banque en province :

* la gestion de la monnaie fiduciaire,

) . ’ . s
* lobservation économique et financiére et
le contréle prudentiel des banques (risque
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crédit) a travers notamment la cotation des
entreprises et, depuis fin 2008, la médiation
du crédit,

* la surveillance des relations avec la sphere
des particuliers (et notamment le secrétariat
des commissions de surendettement ou la
tenue des grands fichiers nationaux).

V. - Quelles ont été tes motivations pour re-
joindre cet organisme ¢

J=C.S. - Initialement, étant économeétre de
formation, jétais intéressé par la modélisation
macro-monétaire mais, le hasard étant facétieux,
je mai jamais eu l'occasion de travailler dans un
service détudes économétriques... En revanche,
j’ai pu me former & l'analyse financiére qui m'a
ouvert beaucoup de portes.

A priori, seule une carri¢re au siége paraissait
me convenir, compte tenu de mon goGt pour les
études. Mais un détachement a I‘étranger, la res-
ponsabilité d’un projet & forte visibilité interne
et une certaine appétence pour le management
d¥équipes mont conduit a rechercher la respon-
sabilité directe d’unités. J’ai donc profité des
opportunités quoftre la Banque de France dans
ce domaine.

V. - Quels sont les points forts de cette expé-
rience 2 Et les frustrations éventuelles 2

J-C.S. - Le point fort d’une carriére a la Banque
de France est la grande diversité des possibilités :
les opportunités sont nombreuses pour celui qui
est prét a s'investir. On peut donc se spécialiser
avant de choisir de devenir généraliste. Il y en a
pour tous les gofits et, comme les golts évoluent
avec l'age, cette institution oftre de vraies possi-
bilités de négocier des virages enrichissants sur le
plan personnel, qui permettent de maintenir une
grande motivation et de relever de nouveaux défis.

Sans parler de frustrations, il est indéniable
que le choix d’une carriére dans le réseau, faite
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de postes successifs tous les 3 4 5 ans avec des
responsabilités certes de plus en plus grandes,
impose une capacité d’adaptation rapide, ce qui
est positif, mais au prix parfois d’une difficulté &
concrétiser certains projets a long terme.

V. - Comment congois-tu tes perspectives
d’évolution au sein de cette institution? La
mobilité y est-elle encouragée, tant en in-
terne que vers d’autres institutions ¢

J-C.S. - Apres 4 ans passés a Tours, je viens
de prendre la direction de la Banque de France
de Grenoble et de son antenne économique de
Vienne. J'aurai le méme type de responsabilités
mais dans un département beaucoup plus indus-
triel et de taille supérieure sur tous les plans
(monnaie fiduciaire, entreprises, surendette-
ment, management d’équipes). Létape suivante
consistera certainement a prendre la responsa-
bilité d’une direction régionale, & moins d’une
opportunité de carriére au siege...

V. = Comment selon toi la Banque de France
s’est-elle adaptée aux évolutions institution-
nelles des 10 derniéres ¢

J-C.S. - Quand je regarde dans le rétroviseur,
je suis étonné par les transformations profondes
que vient de connaitre la Banque de France, tant
du fait de modifications législatives majeures
(indépendance de la Banque Centrale, création
de I'Eurosystéme ou tout récemment création
de l'Autorité de contrdle prudentiel) que de
réformes internes justifiées par 'adaptation a
Iévolution de lenvironnement économique (ré-
forme de la direction générale de la Fabrication
des billets, réforme du réseau des implantations
- succursales et caisses institutionnelles-, régio-
nalisation des fonctions supports). Ces évolu-
tions, vécues par certains comme des révolutions,
ont pu étre menées car la Banque de France est
devenu un acteur connu et reconnu de ses nom-
breux partenaires. Sa volonté de tenir toute sa
place dans 'Eurosystéme 'améne notamment a
étre sur de nombreux points exemplaire, comme
en atteste son engagement fort au nom de sa res-
ponsabilité sociétale.

V. - Qu’est-ce qui fait la spécificité et I'uti-
lité de cette institution, en d’autres termes sa
culture, et comment congois-tu son réle dans
le contexte institutionnel européen ¢

J-C.S. - 1I est indéniable que la Banque de
France, institution de la République dont le bi-
centenaire a été fété en 2000, est unique dans le

.

paysage économique francais. Clest en effet une
banque centrale totalement mobilisée au sein de
I'Eurosystéme pour prévenir toute nouvelle crise
du type de celle que nous venons de connaitre,
au travers notamment de I'’ACP, mais aussi
une interlocutrice respectée des banques et des
consommateurs, au travers de missions confiées
par le législateur frangais. Méme si certaines de
ses missions ont disparu du fait des évolutions
technologiques ou réglementaires (encadrement
du crédit, contréle des changes, compensation
physique des chéques), d’autres au contraire ont
été créées comme le secrétariat des commissions
de surendettement ou, plus récemment, la mé-
diation du crédit, valorisant ainsi son important
potentiel humain.

V. - Quelles seraient tes recommandations &
un(e) jeune ENSAE qui envisagerait une car-
riére & la Banque de France 2

J-C.S. - A la sortie de I'Ecole, la voie naturelle
est celle du concours d’adjoint de direction, avec
un certain nombre de postes techniques & pour-
voir (notamment, vu I'actualité, dans les métiers
du controle prudentiel, mais pas seulement).

Le personnel de la Banque de France bénéficie
d’un statut proche de celui de la fonction pu-
blique, qui définit les déroulements de carriere
et permet d’accumuler les expériences enrichis-
santes. La Banque a par ailleurs développé dans
la période récente les recrutements directs, sous
forme de contrats, de professionnels expérimen-
tés ayant des profils de spécialistes : cela peut
intéresser des ENSAE disposant déja d’une pre-

micre expérience.

En tout état de cause, il ne faut pas hésiter a
consulter régulierement les postes et les stages
qui sont proposés sur le site internet de la
Banque de France. ®
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1 - Les opinions exprimées dans cet article
par Amaud Marés le sont & titre personnel
et ne sauraient engager son employeur
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Crise des dettes
publiques

quelle issue ¢

Arnaud Mares (1991)!, Economiste

Pour appréhender les défis et les enjeux de ce
qui est souvent présenté comme une « crise de
Teuro », il nlest pas inutile de rappeler que cette
crise est la manifestation, dans un contexte par-
ticulier, celui de la zone euro, d’'une crise des fi-
nances publiques qui est beaucoup plus globale,
et loin d’&tre achevée. Si cette crise se déroule et
est appelée 4 se résoudre de maniére différente
dans diftérentes régions du monde, ses causes
sont finalement partout assez semblables.

Les défauts souverains dans
une perspective historique

Avant toute chose, pourquoi parler de crise des
finances publiques ? Aprés tout, si l'on prend un
peu de recul, les niveaux de dettes publiques dans
les grandes économies avancées ont par le passé
été plus élevés, parfois beaucoup plus qu’au-
jourd’hui. La France comme le Royaume-Uni
ont connu, notamment 2 la sortie de la seconde
guerre mondiale, des ratios de dette publique
sur PIB de plus de 250 %. Les Etats-Unis ont
également vécu avec une dette excédant 100 %
du PIB. II convient aussi de rappeler qu’a cette
époque, et encore plus au dix-neuvieme siécle,
lassiette des revenus des Etats était considé-
rablement plus étroite quaujourd’hui. Ce qui
signifie que le niveau réel dendettement de la
puissance publique, rapporté au montant des
ressources disponibles pour en assurer le ser-
vice, était beaucoup plus important qu'il ne lest
actuellement. Et pourtant, aucun de ces grands
Etats n'a fait défaut. Cela nest en effet jamais
arrivé au Royaume-Uni depuis la création de sa
Dette Nationale en décembre 1693. Les Etats-
Unis nont pas non plus formellement fait défaut
depuis que le gouvernement fédéral a, en 1790,
assumé la responsabilité de la dette résultant de
la guerre d’indépendance. Peut-étre encore plus
impressionnant est le fait que le dernier défaut
de I'Etat francais remonte 4 la banqueroute des

deux-tiers en 1797. Pendant les deux siécles
qui ont suivi, la France a payé ses créanciers, a
travers révolutions, changements de régimes et
multiples invasions par des armées étrangéres.

Pourquoi alors s’affoler aujourd’hui? La réponse
tient en cette observation trés simple : la dette
noffre qu'une image tronquée de I'Etat des
finances publiques. Elle ne représente en effet
que l'accumulation des déficits passés, mais ne
dit rien des déséquilibres futurs. A la sortie de
la deuxi¢me guerre mondiale, cétait finalement
une bonne mesure des dimensions du probléme,
dont la cause se situait entierement dans le passé.
Les énormes déficits de temps de guerre avaient
poussé la dette & des niveaux tres élevés, mais
ces déficits avaient disparu et navaient pas de
raison particuliere de réapparaitre. La situation
actuelle est fort différente. L'accumulation des
déficits passés — de maniére continue en France
depuis trente ans — représente certes un pro-
bléeme, mais celui-ci nest finalement pas grand-
chose au regard de 'accumulation des déficits a
venir, sauf a assister 4 des changements profonds
des politiques publiques. Ces déficits futurs ré-
sultent de deux effets : tout d’abord d’une perte
permanente de revenus fiscaux, conséquence
mécanique de la perte également permanente
de PIB durant la crise économique et financiére
que nous venons de vivre ; et ensuite du colit
budgétaire de I'allongement de la durée de la vie,
dans un contexte ou des promesses beaucoup
trop généreuses ont été faites - par eux-mémes
et aux dépens de leurs enfants - par les retraités
actuels et ceux qui les rejoindront bientot.

Une approche simplifiée
du « bilan » de I'Etat

Ces dimensions du probléeme budgétaire appa-
raissent bien si l'on sessaie de décrire, de maniére
extrémement simplifiée, l'ensemble du bilan de

Variances 40 - Février 2011



I'Etat (voir figure 1). En plus des postes d’actif
et de passif « financiers » (la dette d’un coté, de
lautre les multiples actifs de I'Etat, incluant par
exemple ses participations dans les entreprises
publiques) apparaissent deux postes d’actif et de
passif dits « fiscaux ». Il s’agit d’abord, a l'actif,
du droit de lever I'impét, qui est naturellement la
principale source de revenus des gouvernements,
et donc leur actif principal. En premiére ap-
proximation, on peut concevoir cet actif comme
une créance a taux variable sur le PIB, et le va-
loriser de cette maniére. Symétriquement, figure
au passif un poste qualifié ici de « passif social »,
qui correspond a la promesse, faite par I'Etat
aux citoyens, d'engager des dépenses de défense,
d’éducation, dentretien des infrastructures ou
pour quelque autre motif leur tenant a cceur. La
différence entre le droit d’imposition et le passif
social est, par construction, la valeur actualisée
des soldes primaires futurs.

Tout bilan devant étre équilibré, il apparait donc
dans le schéma représenté figure 1 un résidu,
que l'on appelle ici « capital du peuple ». Il cor-
respond a la valeur nette de 'Etat et peut s'in-
terpréter de la fagon suivante : si ce capital est
positif, cela signifie que I'Etat peut 4 I'avenir res-
tituer des ressources aux citoyens, par exemple
en abaissant les taux d’imposition, sans pour
autant réduire les dépenses publiques, et sans
créer de risques pour ses créanciers — 4 com-
mencer par les détenteurs demprunts d’Etat -.
Si, en revanche, ce capital du peuple est négatif,
I'Etat devra inévitablement manquer a certaines
de ses promesses implicites ou explicites et devra
imposer une perte a4 quelqu’un :

* soit aux contribuables, en relevant le taux de
I'imp6t (ce qui correspond pour eux i une
perte de revenu intertemporel),

* ou bien aux utilisateurs des services publics,
en baissant le niveau des dépenses dont ils
bénéficient,

* ou encore aux créanciers, d'une maniére ou
d’une autre.

11 ne surprendra personne qu'un calcul illustratif
du montant du « capital du peuple », en supposant
que les politiques actuelles restent inchangées
a l'avenir, améne 4 la conclusion qu’il est, dans
presque toutes les économies occidentales, trés
négatif. Ce résultat nlest pas tant la conséquence
d’un niveau élevé de dette publique (nette) un
peu partout. Il provient surtout du niveau élevé
des déficits structurels de presque tous les gou-

Figure 1 : Synopsis du bilan de I'Etat

Capital du peuple

Droit d'imposition AErEElf SEaie] . .

(VA.N. des revenus & venir) (V.A.N. des dépenses primaires
T futures)

Actifs réels

(b&timents, etc.)

Participations Dette Brute

(et similaire)

Autres actifs
(préts, liquidités, etc.)

vernements des économies avancées, du fait de la
perte permanente, mentionnée plus haut, de re-
cettes fiscales au cours de la crise. Celle-ci nen est
toutefois pas seule responsable. Les niveaux de
déficit structurel déja élevés auxquels la France
et le Royaume-Uni, pour ne mentionner que ces
deux pays, sont entrés en crise, sont également
en cause ; de méme, a des degrés divers selon les
pays, que les conséquences budgétaires de I'al-
longement de la durée de la vie.

Ces trois composantes du « capital du peuple »
sont représentées graphiquement sur la figure
2. 11 est visuellement évident que le défi bud-
gétaire actuel ne résulte pas tant du passé que
de l'avenir. Et donc, que les ratios de dette/PIB
ne fournissent qu'une mesure trés insuffisante
du probléme, sans doute le plus grave que nos
nations aient jamais eu 2 affronter.

A ce stade, il est également évident que certaines
des parties prenantes 4 ce débat budgétaire, et
peut-étre toutes, devront accepter une perte
de revenu ou de richesse : les contribuables,
en payant plus d’impoét, les utilisateurs de ser-
vices publics, en recevant moins de services (ou
en payant plus cher pour en bénéficier) et bien
entendu les créanciers. Les termes du débat pour
les années a venir ne tiennent pas a savoir si ces
différents groupes devront subir une perte, mais
plutot a déterminer I'allocation des pertes entre
les uns et les autres.
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La crise de la dette souveraine nest donc en rien

un apanage des pays périphériques de la zone
euro, ni méme de la zone euro toute entiére. Clest
un phénomene global, qui affecte également le
Royaume-Uni, les Etats-Unis, et bien entendu
le Japon. Pour tous ces pays, la question de la
distribution du cott de I'ajustement des finan-
ces publiques sera, pour de nombreuses années
a venir, un sujet permanent d’affrontement entre
différents groupes — a commencer par différen-
tes générations - dont les intéréts sopposent.

La voie de I’ « oppression
financiére »

Si Ton s’intéresse maintenant plus précisément
au groupe des créanciers de I'Etat, y compris les
détenteurs de papiers d’Etat, deux questions se
posent : la premiére est de savoir s'il est réaliste
de penser que leurs intéréts seront protégés a
tout prix, cest-a-dire aux dépens des autres par-
ties prenantes. Et la seconde consiste a identifier
la forme que pourrait prendre une perte hypo-
thétique qui leur serait imposée.

Rappelons a ce stade que méme dans les pays dont
les gouvernements nont pas fait formellement dé-
faut depuis des siécles, les créanciers ont parfois été
appelés a contribuer au redressement des finan-
ces publiques. Il existe en effet, au-dela du défaut,
d’autres moyens d’imposer des pertes aux créan-
ciers, que lon peut regrouper sous le terme d’ « op-
pression financiére ». Le premier, et le plus sim-
ple, consiste 4 honorer les contrats en payant a ses
créanciers les sommes dues, mais en les rembour-
sant en monnaie dévaluée. Clest l'effet de I'inflation
non anticipée, dont Philippe Weber expliquait,
dans le dernier numéro de Variances, que beau-
coup ne la trouvent plus aussi indésirable que par le
passé (justifiant ainsi la prophétie de Galbraith, qui
considérait que rien nest permanent, méme pas la
crainte de l'inflation que I'inflation des années 70
avait laissée dans son sillage).

La seconde maniere d’imposer des pertes aux
créanciers, sans pour autant faire défaut, consiste
a les contraindre, en détournant par exemple la
réglementation financiére, a acquérir des obliga-
tions d’Etat a des taux réels artificiellement bas,
voire négatifs. Dans un discours 4 la conférence
de Jackson Hole fin aoat 2010, Jean-Claude Tri-
chet reconnaissait et mettait en garde contre la
tentation, pour des gouvernements fortement
endettés, de recourir a cette méthode.

11 existe de multiples exemples historiques dop-
pression financiére ayant contribué au redresse-

ment des finances publiques : I'inflation en France
a la sortie des deux guerres mondiales, par exem-
ple. Il est particuliérement intéressant de constater
que le Royaume-Uni a utilisé simultanément les
deux formes d'oppression - inflation et distorsion
réglementaire des rendements - 4 la sortie de la
seconde guerre mondiale, alors qu'il ne l'avait pas
fait a la sortie de la premiére. Cest en effet seule-
ment au cours de la seconde guerre mondiale que
la classe des « rentiers » (cest-a-dire des déten-
teurs des obligations perpétuelles alors émises par
le gouvernement) de ce pays a perdu l'influence
politique quelle avait conservée jusque-1, contrai-
rement 4 la France ou aux Etats-Unis.

Compte tenu de lintensité du conflit qui op-
pose aujourd’hui les créanciers de I'Etat aux
autres parties prenantes au partage de ressources
budgétaires insuffisantes pour satisfaire tout le
monde, il parait exagérément optimiste de sup-
poser que ces créanciers sortiront indemnes du
partage. Cette remarque, encore une fois, s’ap-
plique & presque toutes les économies avancées.

La différence entre le déroulement de la crise
dans la zone euro et ailleurs tient donc peut-étre
plus & la maniére dont les créanciers seront pé-
nalisés qu’a la question de savoir §'ils le seront.
La participation a la zone euro interdit en effet
l'usage de I'inflation, tout au moins de maniére
unilatérale. Elle rend aussi plus difficile la distor-
sion réglementaire des rendements, également de
maniére unilatérale. En supprimant ces voies de
sortie, la participation 4 la zone euro rend donc
inévitablement plus probable les autres issues, a
savoir soit la responsabilité budgétaire (que nous
n'avons pas connue, ou en tout cas pas suffisam-
ment) et... le défaut souverain.

Une solution a la crise
de la zone euro

Léventualité d’'un défaut souverain ne doit pas
étre considérée comme incompatible avec 'union
monétaire. Au contraire, elle était implicite dans
le projet d’'union monétaire, puisque les méca-
nismes nécessaires pour assurer la responsabilité
budgétaire nétaient pas incontournables, et que
le principe de transferts budgétaires était et reste
inacceptable.

Sile défaut souverain nest pas et ne doit pas étre
inconcevable, on peut se demander comment en
limiter les externalités négatives sur [économie
(et la société). Cest dans ce contexte que le prin-
cipe de séparation de la dette publique entre une
composante senior et une composante subor-
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donnée prend tout son sens. Ce principe a été
présenté publiquement par Jacques Delpla en
mai 20102 Il permet d’envisager aujourd’hui une
voie de sortie « vertueuse » a la crise de la dette
souveraine de la zone euro, par la mise en place
du systéme suivant :

* Emission commune, avec garantie jointe de
tous les Etats de la zone, dobligations pour
le compte de tous ;

* Reversement a chaque Etat des sommes
ainsi levées sur le marché selon ses besoins,
a prix cottant (chaque Etat bénéficiant ainsi
du méme taux demprunt)...

° ... mais limitation stricte du montant que
chaque Etat peut ainsi emprunter, la limite
étant déterminée par les besoins de finan-
cement brut de I'Etat compatibles avec une
trajectoire budgétaire « vertueuse » (réduc-
tion du déficit 4 3 % du PIB en 2013, puis de
la dette vers 60 % du PIB a I’horizon 2040).

* Les obligations ainsi émises représente-
raient une créance senior sur les Etats,
dont le remboursement est absolument
prioritaire.

* Les plafonds dendettement sous forme de
dettes senior (et garanties de maniére mul-
tilatérale) ne pourraient en aucun cas étre
modifiés sans accord unanime de tous les
Etats membres.

* Si un Etat souhaitait ou devait emprun-
ter davantage, il le ferait en son nom pro-
pre, et sous forme de dette explicitement
subordonnée...

* ...que les banques et autres institutions fi-
nanciéres considérées comme systémiques
seraient incitées a ne pas détenir (par exem-
ple par l'imposition d’immobilisation de
fonds propres).

Un systéme basé sur ces régles précises permet-
trait 4 la fois de faciliter 'ajustement budgé-
taire dans les pays les plus fragiles aujourd’hui
(en abaissant leur colt de financement, tant
quils restent sur une trajectoire « vertueuse »).
Il permettrait également de satisfaire aux exi-
gences des pays les plus responsables en matiére
budgétaire :

* en créant une véritable incitation finan-
ciere a la prudence budgétaire (par le biais

de laugmentation du coGt de finance-
ment si un Etat devait émettre de la dette
subordonnée),

* et surtout en réduisant les conséquences
systémiques d’'un défaut souverain, et donc
I'alea moral. En effet, si un Etat devait faire
défaut sur sa dette subordonnée, cela aurait
peu d’impact sur le systéme bancaire, donc
sur [économie en général, et il y aurait alors
peu de raisons pour les autres Etats d’inter-
venir. Il n'y a ainsi dans ce systéme aucun
transfert budgétaire, puisqu’un Etat n'aurait
jamais de raison de faire défaut sur la partie
senior de sa dette (contrainte par construc-
tion 2 un niveau toujours abordable).

La crise de la dette souveraine représente donc
paradoxalement une opportunité extraordinaire,
pour la zone euro, de renforcer ses institutions,
sans nier un risque de défaut souverain qui est
implicite dans les principes de l'union moné-
taire, mais en limitant I'impact d’un tel défaut.
Si la sortie souhaitable de cette crise passe peut-
étre, pour reprendre les termes du préambule des
Traités européens, par une « ever closer union »
entre Etats membres, elle passe surtout, pour
reprendre le préambule de la Constitution des
Etats-Unis, par une « more perfect union ». B

1 - Dans un Bruegel Policy Brief rédigé avec
Jakob von Weizsdcker (sous le titre The Blue
Bond Proposal)

Figure 2 : Estimation illustrative du « capital du peuple »
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1 - Note de la rédaction

2 - Le déficit public est celui de I'ensemble
constitué de I'administration centrale, des
administrations régionales et locales, et des
administrations de sécurité sociale.

3 - Voir son blog.

4 - Tous ces quantums auraient été choisis
en observant les valeurs moyennes qui pré-
valaient pour les économies européennes &

I'instant des négociations de Maastricht.

5 - The Burden of the Debt and the National
Income.
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La petite histoire
des 3 % du PIB

par Guy Abeille (1974)

Lattention de la rédaction de Variances a récemment été attirée par un article publié sur le
site de La Tribune, dans lequel Guy Abeille décrit dans quelles circonstances le ratio de 3 %
de déficit public rapporté au PIB aurait été « inventé » au début des années 1980, au sein
de la Direction du Budget du Ministére des Finances. Nous avons demandé & cet ancien

de I’Ecole de nous livrer une version simplifiée de son récit, & la fois évocation historique,
réflexion sur la signification des statistiques et exercice de style’.

Au frontispice du Pacte de Stabilité et de Crois-
sance qui lie entre eux les Etats de la zone
euro figure en lettres d'or le principe que, pour
chaque Etat, le déficit public? rapporté au PIB
(pour autant que déficit il dat y avoir) ne peut
pas excéder la valeur de 3 %. Par le Pacte, et en
ses termes mémes, le 3 % du PIB est institué
“valeur de référence”. Et clest autour de lui, et de
lui seul, qu’a été jusqu’ici batie toute la politique
des éventuelles sanctions : son franchissement
conduit & déclencher une solennelle “procédure
pour déficit excessif”, qui porte avec elle toute
une gradation de peines.

Aux sources de la norme

Ratio “déficit public sur PIB” et “valeur de réfé-
rence” a4 3 % : quest-ce qui a valu & cette norme
son élection internationale ? Il court a ce propos
diverses informations, bruits ou allégations.

Certains en attribuent la paternité a Jacques At-
tali (2 moins que ce ne soit 'intéressé lui-méme).
D’autres au Premier Ministre Pierre Bérégovoy
qui, silon en croit 'économiste Frédéric Lordon?,
lors des négociations de Maastricht “au dernier
g
moment l'aurait sorti de sa poche”. Les plus sa-
vants rameutent a eux une certaine “formule de
Domar”, dont la fabuleuse simplicité peut, on le
)

congoit, exercer un effet de sidération sur les es-
prits qui se parfument a Iéconomie. Le gri-gri
mathématoide qu'ils agitent est le suivant :

d=gxD

triplette de fascinante beauté, dans laquelle d est
le déficit public sur PIB, g le taux de croissance
nominal de Iéconomie, et D la dette publique
sur PIB. Et de le lire ainsi : Domar a établi quen
vitesse de croisiére, avec une croissance nominale
de long terme égale 4 5 %, on peut stabiliser la
dette 4 60 % du PIB en s’autorisant année aprés
année un déficit qui nexcéde pas 3 % du PIB*.
Evsey Domar, mort en 1997, fut un économiste
sérieux, professeur au MIT. En keynésien qu’il
était, il a en effet publié au sortir de la guerre,
en 1944, un ouvrage théorique sur les rapports
entre croissance et endettement public’, qui sert
encore de base de réflexion a tous ceux qu’inté-
resse la question du caractére supportable 4 long
terme de lendettement public. Il va de soi que
ni les raisonnements de Domar, ni ceux de ses
commentateurs ou de ses critiques, autrement
plus complexes, et qui font notamment et  juste
titre entrer en ligne de compte le mode de finan-
cement de la dette, ne trouvent le moindre reflet
dans cette formule caricaturale que d’aucuns lui
attribuent.
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Tout autre, et bien plus prosaique, est Ihistoire
que je raconte dans un article paru fin septembre
2010°. 'y narre comment, fort de l'autorité non
questionnée qui s’attache 4 lexpert, du pur cir-
constanciel progresse et prend substance au sein
du tissu de l'appareil politico-technocratique,
jusqu’a fabriquer de I'institutionnel.

De la fabrication du 3 % du PIB

La scéne se passe un soir de juin 1981, a la Di-
rection du Budget du Ministére des Finances ot
depuis trois ans, frais émoulu de I'Ecole, je suis
chargé de suivre et d’analyser au mois le mois
lexécution du budget de I'Etat. Le boulever-
sement quest l'arrivée de la gauche au pouvoir
vient tout juste d’avoir lieu, et s’il y a urgence
pour adapter l'action budgétaire 4 la nouvelle
donne, plus grande elle est encore pour préparer
le budget de I'année 1982, qui sera la premiere
de plein exercice pour la gauche au pouvoir. Las !
il nous revient assez vite que, dans l'effervescence
de cette aube nouvelle et I'inaccoutumance des
néo-ministres aux régles de gouvernement, ces
derniers multiplient & qui mieux mieux les visites
du soir aupres du Président pour plaider in vivo
leurs besoins en crédits. Et, au vu des données
qui s'agglomerent peu 4 peu sur mon bureau, il
apparait assez vite quon se dirige bon train vers
un déficit du budget initial pour 1982 qui fran-
chira le seuil des 100 milliards de francs, chiffre
que les plus intrépides dentre nous nmauraient
méme en secret pas osé murmurer.

Cest dans ces circonstances qu'un soir, tard, nous
appelle Pierre Bilger (qui 4 quelque temps de 1a
senvolera vers Alcatel pour y faire la carriére que
l'on sait), devenu le tout récent n°2 de la Direc-
tion du Budget. Nous : cest-a-dire moi-méme,
et Roland de Villepin, camarade de promotion
et récent chef de bureau. Formés 2 TENSAE,
nous sommes considérés dans la faune locale
comme appartenant a lespéce, rare au Budget,
des économistes (les autres sont des énarques, ces
grands albatros de 'administration généraliste) ;
et plus spécialement, car passablement matinés
de mathématiques, de la sous-espéce des écono-
mistes manieurs de chiffres : sachant faire des
additions, nous plaisante-t-on, en référence évi-
demment aux « agrégés-sachant-écrire ». Bilger
nous informe en quelques mots du ballet budgé-
taire élyséen en cours, et il nous fait savoir que
le Président a urgemment et personnellement
demandé a disposer d’une régle simple, utilitaire
mais marquée du chréme de lexpert, qu’il aura
beau jeu de brandir 4 la face des plus coriaces de
ses visiteurs budgétivores.

A cette époque,

le Ministére des Finances
était encore logé dans le

11 s’agit de faire vite. Villepin et moi nous n'avons
guere d’idée, et a vrai dire nulle théorie écono-
mique nest 1a pour nous apporter le soutien de
ses constructions, ou pour méme orienter notre
réflexion. Mais commande est tombée du plus
haut. Nous posons donc, d’'un neurone perplexe,
I'animal budgétaire sur la table de dissection.

Nous palpons du c6té des dépenses, leur volume,
leur structure, avec dette, sans dette, tel regrou-
pement, tel autre, ou leur taux d’accroissement
comparé a celui de I'économie. Il y aurait bien
moyen de détailler a la main quelques ratios
consommables, mais tout cela est lourd et fleure
son labeur : norme flasque, sans impact, aucune
nlest frappante comme une arme de jet, propre
4 marquer l'arrét aux meutes dépensiéres. Nous
retournons la béte du coté des recettes : impots
d’Etat sur revenu national ? Mais les impots
fluctuent avec la conjoncture, plusieurs sont dé-
calés d’un an... Surtout, nous ne pouvons échap-
per a lattraction des prélévements obligatoires,
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6 - Larticle, plus développé, est toujours ac-
cessible sur le site du quotidien économique
La Tribune. Il suffit de taper sur Google

“3 % PIB Tribune” pour y accéder.
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Evolution du déficit public francais (en % de PIB)

1881
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199

1947

dont la fiscalité d’Etat nest guére qu'une part :
peut-on valablement se cantonner a elle ? Le
débat ne manquera pas de naitre, a juste titre,
et prendra vite le tour d’'un brouhaha technique.
Tout ¢a sera confus et sans force probante, au
rebours du principe-étendard que nous avons
recu commande de faire surgir pour ostension
publique. La route des recettes étant coupée, une
seule voie nous reste : le déficit.

Le déficit, d’abord, du citoyen lambda au Prési-
dent de format courant, c'est une notion qui parle
a tout le monde : étre en déficit, c’est étre a court
d’argent ou, si l'on préfere, tirer aujourd’hui un
chéque sur demain, qui devra rembourser. En-
suite, le déficit a depuis Keynes acquis ses lettres
de noblesse économique : il figure vaillamment
dans les théories, il est une des plus visiblement
opératoires variables des modéles. Lui seul, clest
évident, a la carrure et la netteté pour nous tirer
d’affaire. Le déficit | Mais qulen faire ? A quelle
contrainte le plier pour en extraire une norme ?
Le coup est vite joué.

La bouée tous usages pour sauvetage du macro-
économiste en mal de référence, cest le PIB :
tout commence et tout s'achéve avec le PIB, tout
ce qui est un peu gros semble pouvoir lui étre
raisonnablement rapporté. Donc ce sera le ratio
déficit sur PIB. Avec du déficit sur PIB, on croit
tout de suite voir quelque chose de clair.

Un critére douteux

Arrivé 4 ce point, un peu de réflexion s'impose.
On commencera par noter que le déficit est un

solde, clest-a-dire non pas une grandeur écono-
mique premiére, mais le résultat d’'une opération
entre deux grandeurs. Ce simple fait, trivial, em-
porte deux remarques. La premiére, cest qu'un
méme déficit peut étre obtenu par différence
entre des masses dont 'ampleur est sans compa-
raison : 20 milliards sont aussi bien la différence
entre 50 et 70 milliards quentre 150 et 170.
Or, et clest la deuxiéme remarque, on convien-
dra qu’il ne peut étre tout a fait indifférent a la
marche de Iéconomie que la masse des dépenses
et recettes publiques soit d’'une certaine ampleur
(moins de 35 % du PIB, comme aux USA ou au
Japon) plutét que d’une autre, bien plus grande
(nettement plus de 50 % comme en France ou
dans les pays scandinaves). Sans méme parler
du contenu de chacune des masses : ce nest pas
la méme chose d’aspirer un certain volume de
recettes avec une TVA 2 10 % et un imp6t sur le
revenu montant jusqu’a 80 %, qu’avec une TVA
4 20 % et un imp6t sur le revenu de 30 % au
pire ; ou bien encore d’aligner un méme volume
de dépenses, mais avec 5 % de subventions d’in-
vestissement dans un cas ou 20 % dans l'autre.
On voit donc que s’intéresser au déficit en soi, &
son montant seul, ”’a qu'un sens relatif.

La deuxiéme observation touche 4 la pertinence
du ratio lui-méme : ne divise-t-on pas des choux
par des carottes ? Car un déficit n'est rien d’autre
qu'une dette : il est le chiffre exact de ce qu’il
faut tout de suite emprunter, et donc de ce qu’il
faudra épargner - au fil des années suivantes -
pour rembourser ceux qui auront prété. Autre-
ment dit, afficher un pourcentage de déficit par
rapport au PIB, cest mettre en rapport le flux
partitionné, échelonné des échéances 4 hono-
rer dans les années futures avec la seule richesse
produite en I'année origine. Il y a discordance
des temps. Ou l'on saisit que le seul critére perti-
nent est celui de la capacité de remboursement a
horizon donné (qui est celui de lemprunt). Ca-
pacité qui est elle-méme fonction, non pas tant
du déficit consenti une année donnée, que de la
dette globale accumulée - cette année-la, mais
aussi celles qui ont précédé et peut-étre celles
qui suivront - et de la prévision quen regard on
peut faire des ressources futures, cest-a-dire du
couple croissance et rendement fiscal. Le reste
nest qu'affichage.

Dernié¢re observation enfin, plus générale : on
congoit bien qu'un déficit n'a pas le méme sens
économique selon qu’il est purement ponctuel,
rupture dans une série d’années a Iéquilibre, la-
quelle sera réabsorbée en une 4 trois années par
la réactivation méme de I'économie que ce choc
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aura provoquée (keynésianisme pur) ; ou selon
qu’a l'inverse il nest que le morne jalon d’une
longue chronique de déficits, courant les décen-
nies, installés, métabolisés, devenus consubstan-
tiels au fonctionnement méme de l'économie.
Ou lon aura compris que fixer le projecteur sur
le déficit d’'une année donnée n'a guére de sens,
et que le rapporter au PIB de cette méme année
lui en fait perdre un peu plus. Le ratio déficit sur
PIB peut au mieux offrir une indication : il situe
une grandeur, il soupése une ampleur, il fournit a
bon compte une idée immeédiate, intuitive de la
dérive. Mais en aucun cas il n'a titre 2 servir de
boussole ; il ne mesure rien ; il est jauge et non
juge : il nlest pas un criteére.

Lenvol du 3 %

Pressés, en mal d’idée, mais conscients du garant
de sérieux quapporte lexhibition du PIB et de
Temprise que sur tout esprit un peu frotté d’éco-
nomie exerce sa présence, nous fabriquons donc
le ratio élémentaire « déficit sur PIB », objet bien
rond, jolie chimére (au sens premier du mot).
Reste 4 le flanquer d’un taux. Cest affaire d’'une
seconde. Nous regardons quelle est la plus ré-
cente prévision de PIB projetée par I'Insee pour
1982. Nous faisons entrer dans notre calculette
le spectre des 100 milliards de déficit qui bouge
sur notre bureau pour le budget en préparation.
Le rapport des deux n'est pas loin de donner 3 %.
On sait ce qu’il en est advenu.

Le franc trés vite plonge, il faut écoper le vais-
seau. Mitterrand déleste le budget 1982, en
cours de finition (on le présente en septembre),
du déficit de 120 milliards ou il se propulsait
jusqu’a celui de 95 milliards qui sera annoncé,
soit bien visiblement moins que le seuil symbo-
lique — chiffon... rouge pour marchés en émoi
-, des 100 milliards de francs (nos 3 % du PIB).
Et clest en aott que Fabius, pour la premiére
fois dans toute l'histoire de la langue publique
universelle (car nul encore nulle part, serait-ce
a létranger, n'a jamais avancé ce ratio), référe le

déficit au PIB.

Mais l'automne déja, ses bourrasques ; et le franc
balayé avec les premiéres feuilles : il faut dévaluer.
Dans le combat des influences qui se joue cet au-
tomne, Delors reprend la main. Il ose parler de
pause (un spectre hante la gauche, celui de Blum
en février 1937 demandant “une pause nécessaire
dans la montée des finances publiques...”). Et il
est le premier a faire expressément savoir que le
déficit ne doit plus franchir les 3 % du PIB, et
cela pour lensemble des comptes publics (il sera

bien le seul a étre aussi strict, précis et complet).
Fabius ne saurait lui abandonner cette paternité,
qui est un empietement et une dépossession. Et
d’affirmer hautement, trois semaines plus tard :
"Pour le budget, j’ai toujours posé comme regle
que le déficit nétait acceptable qu'a condition

de ne pas dépasser un montant raisonnable, de
l'ordre de 3 % du PIB”.

Dés lors dans les déclarations de Fabius, Delors,
Mauroy..., le 3 % du PIB revient comme une
antienne. Désormais bien en selle, il devient le
marqueur proclamé, martelé, d'une “politique
maitrisée des finances publiques”.

Ce calcul, ce principe, il lui reste & recevoir en-
core, par les voies les plus solennelles, l'onction
du Président. Clest chose faite le 9 juin 1982,
aprés quon a durant tout le printemps, venus
de I'Elysée, trouvé dans les journaux les mots
“directive donnée de 3 % du PIB”, “consigne
impérative de 3 % du PIB”. Lors de sa seconde
conférence de presse du septennat, le Président
dans son intervention liminaire déclare : “Le
déficit est denviron 3 % et il ne faut pas qu’il
dépasse ce pourcentage appliqué au Produit
intérieur brut. J’attends du gouvernement qu’il
respecte ce plafond de 3 % et pas davantage.” Le
processus d’acculturation est maintenant achevé.

Extension du domaine du ratio

Puis un jour le traité de Maastricht parut sur
le métier. Ce 3 %, on I'avait sous la main, clest
une commodité ; en France on en usait, pensez !
chiftre d'expert ! Il passe donc a 'Europe ; et de 13,
pour un peu, il s¥tendrait au monde. Sans aucun
contenu, et fruit des circonstances, d’un calcul a
la demande monté faute de mieux un soir dans
un bureau, le voila paradigme : sur lui on ne s'in-
terroge plus, il tombe sous le sens (2 vrai dire trés
en dessous), cest un critére vrai. Construction
contingente du discours, autorité de la parole
savante, I'évidence comme leurre ou le bocal de
verre (celui dans lequel on s'agite, et parade, sans
en voir les parois) : Michel Foucault aurait adoré.
Parfois lorsque jentends, repris comme un man-
tra, le 3 % du PIB, je mamuse de ce trois que
nous avons choisi. Me revient le souvenir du
numero deus impare gaudet - le nombre impair
plait 4 la divinité - quon trouve dans Virgile. Et
la traduction quen donne Gide dans Pa/udes : le
nombre deux se réjouit détre impair. Et il a bien
raison, ajoute Gide.

Le 3 % du PIB se réjouit détre critere. Et il a
bien raison. ll
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Portrait de

Variances - Tu es responsable du péle pro-
duits « nouveaux médias » pour le groupe
Eurosport, peux tu nous décrire en quoi cela
consiste 2

Jonathan Lagier - Eurosport est une chaine
de télévision diffusant des événements sportifs
(en direct ou en différé). Mais Eurosport est
aussi un groupe multimédia, leader européen de
lactualité sportive sur Internet. Eurosport édite
des sites Web et des applications mobiles en
onze langues et propose aux internautes/mobi-
nautes du monde entier des articles, des bréves,
des scores en direct, des vidéos. Lobjectif du pole
dont je suis responsable est de définir, de pro-
duire et de faire évoluer nos sites Web et appli-
cations mobiles. Cela passe par le lancement de
nouvelles fonctionnalités, de jeux, de mini-sites
événementiels, au sein de nos produits exis-
tants. Cela passe aussi par le lancement de sites
sur de nouveaux marchés ou par le lancement
d’applications sur de nouvelles plates-formes.
Dans tous les cas, lobjectif est de conquérir de
nouveaux utilisateurs, d’augmenter le trafic et le
temps passé sur nos produits, et ainsi de générer
toujours plus de revenus publicitaires.

Nous sommes tous devenus des consomma-
teurs multi-connectés, nous souhaitons suivre
lactualité (sportive ou non) en temps réel et
commenter les événements a I'aide de multiples
terminaux. On suit le sport a la télé, 4 la radio,
dans la presse, mais aussi sur son iPhone, sur
Facebook, sur Twitter, etc. Ces évolutions com-
portementales ont conduit les groupes médias a
adapter leur modele économique : ils trouvent

Jonathan
Lagier...

Jonathan Lagier, est un pur enfant de la télé, gagnant occasionnel
de jeux télévisés, précoce éditeur de blogs, qui trouve aujourd’hui
dans le groupe Eurosport I'occasion d’exercer un métier en
résonance avec sa formation et ses passions.

des relais de croissance dans le développement
d’applications interactives innovantes, diffusant
des contenus classiques (textes, photos, vidéos).
Par exemple, pour Eurosport et le groupe TF1,
la Coupe du monde de football en 2010 repré-
sentait avant tout des heures de retransmission
TV, accompagnées de recettes publicitaires trés
importantes ; mais des revenus complémentaires
sont venus du site Web dédié a 'événement, ainsi
que de l'application iPhone payante (coproduite
par TF1, Eurosport et la FIFA). Sur son PC ou
son iPhone, on pouvait regarder les matchs en
direct comme a la télé, mais on pouvait égale-
ment revoir les matchs en intégralité, visionner
les buts un par un, commenter les vidéos, lire les
analyses des experts, accéder a tous les scores
et classements, désigner ses équipes et joueurs
favoris. Clest un véritable prolongement — pour
ne pas dire « dépassement » — de lexpérience TV.

Ces développements permettent aux groupes
médias de mieux rentabiliser les investissements
colossaux consentis pour acquérir les droits des
retransmissions d’événements sportifs de haut
niveau.

V. - L'évolution de ton métier est ainsi direc-
tement liée au développement des nouvelles
plates-formes et des nouveaux terminaux

J.L. - Il y a seulement deux ans, le responsable
produits « nouveaux médias » se consacrait
exclusivement a faire évoluer les sites Web du
groupe. Notre croissance passait par la signature
de partenariats (ex : Yahoo! Sport) ou la conquéte
de nouveaux pays (ex : la Pologne, la Turquie).
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Aujourd’hui, la multiplication des terminaux
et des plates-formes modifie significativement
cette activité : & partir d'un méme contenu spor-
tif, diftérents types de produits peuvent étre
développés, chacun obéissant 4 une ergonomie
propre. On n'affiche pas son contenu Internet de
la méme fagon sur un PC, un iPhone, un iPad ou
une TV connectée. La navigation, l'interaction
homme-machine, la taille de écran : tout dif-
fére d’un terminal a l'autre. I1 faut donc adapter
les produits 4 chaque terminal connecté, en se
concentrant sur les terminaux qui ont le plus fort
potentiel commercial.

V. - Lorsque tu as décidé d’intégrer I'ENSAE,
pensais-tu déja choisir ce secteur d’activité ¢

J.L. = Je ne suis pas sir que je métais seulement
posé la question ! Pour étre honnéte, j’ai décidé
d’intégrer 'TENSAE parce que cétait de loin la
meilleure école ot jétais admis aprés les concours.
Cela dit, lorsque je me retourne sur mon par-
cours — encore trés court — une certaine cohé-

un blog de voyage (« La Tangente »). Lécriture en
ligne permet de partager questions et réflexions
avec ses proches et parfois déchanger avec des
inconnus. En voyage, ca m’a permis de remplir les
délicieuses périodes dennui. Cest tellement bon
de sennuyer, ¢a rappelle lenfance, cest source de
pensée « lente », de création, d’'imagination.

Tout cela pour dire que si, aujourd’hui, télévision
et Internet sont deux piliers essentiels de ma vie
professionnelle, ce nest pas forcément un hasard.

V. = Comment as-tu fait tes choix de forma-
tions, de stages et d’entreprises pour en arri-
ver & tes fonctions actuelles

J.L. - Je nai pas vraiment imaginé de stratégie,
j’ai suivi mes goats. Dés TENSAE, un stage chez
RFI m’a donné lenvie d’approfondir mon expé-
rience dans les médias. Je suis entré a Sciences Po
pour y suivre les cours du master «management
de la culture et des médias». Mon stage de master
réalisé au Monde.fr et ma double casquette éco-

rence, voire nomie/médias

une forme de y ma permis

predecermi- &« €' @st tellement bon ¢« wwe u

nation  peut premier  jo

N 1 4 1 4

wuee e s'ennuyer, ..., c'est & com
tant chez Tera

) . 2 V4

Jai passé source de pensee Co.nsultants,

mon enfance cabinet de

N

a m'abreuver
sans  aucune
modéra-
tion de pro-
grammes télé-
visés de toutes
sortes — cest d’ailleurs un miracle que ¢a ne m'ait
pas rendu complétement débile. Dés que je suis
arrivé a Paris, je me suis précipité pour m’inscrire
a un jeu télé (« 100% Questions » sur la 5). I’y ai
participé avec plusieurs camarades de 'TENSAE.
Pendant mes études, j’ai enchainé les participa-
tions 4 plusieurs jeux TV et j’ai fini par rempor-
ter une assez grosse somme 4 « La Cible », sur
France 2. Ca m’a permis de rembourser le prét
que mavait accordé I'Association des Anciens
et de me payer mon premier voyage extra-eu-
ropéen (trois semaines dans louest américain).

Treés vite, mon addiction 2 la télévision sest
enrichie d’'une pratique intense de IInternet,
comme utilisateur mais aussi comme producteur
de contenu. En 2004, j’ai lancé I'un des premiers
blogs de la plate-forme du Monde.fr («Y a des
questions que jme pose») et en 2008, lorsque je
suis parti pour 5 mois dans le Pacifique jai rédigé

Ienie' de créa'l'ion’ conseil  spé-
d’'imagination »

cialisé dans
[économie des
médias et des
télécoms. Jy ai
fait mes pre-
miéres armes et élargi mon réseau dans ce secteur
d’activité.

En janvier 2007, je suis entré chez Eurosport,
dans Iéquipe « nouveaux médias » du groupe.
Jy travaille toujours aujourd’hui. En quatre ans,
positivement enrichis par une année sabbatique
passée a voyager, j’ai développé mon périmeétre
d’activités en profitant de la croissance de notre
activité Internet sur les nouvelles plates-formes.

V. - Des projets pour 2011 ¢

J.L. = Des voyages pour continuer & découvrir le
monde (le Japon en avril et peut-étre 'Afrique
du Sud en novembre) ; un nouveau design pour
les sites d’Eurosport.com... et pourquoi pas une
prochaine collaboration a Variances »! l

interview réalisée par Catherine Grandcoing
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COUP
DE PROJECTEUR

SUR...

LE CYGNE NOIR: ‘o
la puissance de I'imprévisible' Bosc-Haddad
(1986)

La rubrique « Coup
de projecteur » est un
espace libre offert &
un Ancien qui sou-
haite aftirer |'atten-
tion des lecteurs de
Variances sur un
livre. Le plus souvent,
le livre choisi aura un
rapport avec les acti-
vités professionnelles
des Anciens, par son

théme et/ou par ses
auteurs.

Soyez nombreux a
nous faire partager
vos coups de coeur
(ou de désaccord) et
& nous proposer vos
contributions... dé-
veloppées ou bréves,
tempérées ou pas-
sionnées !

Nassim Nicholas Taleb
Les belles lettres - Avril 2007 - Septembre 2010 (2°™ édition)

« Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. ». Nous avons pris
I’habitude de voir cette phrase en petit et en bas de tous les prospectus financiers, & l'instar
du « Fumer tue » des paquets de cigarette. Et pourtant, malgré la solide formation dont nous
disposons, notre cerveau occulte au quotidien la signification profonde de cet avertissement.

Nassim Nicholas Taleb a lui aussi une solide formation (MBA Wharton, PhD Dauphine) et a
collaboré avec des chercheurs dont Benoit Mandelbrot. Il a également été trader quantitatif
et manager de hedge fund. |l est devenu célébre pour avoir écrit « Le cygne noir » en 2007 et
avoir, en quelque sorte, prédit la crise des subprimes, convaincu que les risques pris par les
banques n'étaient pas pris en compte par les marchés de I'époque. Il a été trés contesté
avant la crise, notamment par des statisticiens, mais son analyse a pris plus de poids depuis,
d’autant gu’il a segmenté son discours, pour limiter les critiques, au « quadrant qui croise le
hautement improbable et des variables impactées appartenant & I’extremistan? »

J'ai été surpris de constater que, malgré la proximité avec le cceur de notre formation en sta-
tistiques et en économie et la place qu’a prise la finance de marché dans les débouchés de
I'école depuis 20 ans, « Le cygne noir » n’était pas unanimement connu. C’est une lacune,
et je partage |'avis des grands médias anglo-saxons : Taleb est un penseur qui va marquer
dans nos domaines et nous nous devons de le connafire. Je n‘ai donc ici qu'un objectif :
donner envie de lire Taleb & la fois aux ENSAE qui ont pris le chemin de la finance de marché
et aux autres, espérant qu’ensuite un débat passionné et passionnant suivra...

J'ai pris un double parti dans cette tribune :

i) Essayer de vous faire partager ce que |'ai ressenti en lisant Taleb, sachant que je suis
un Ancien de I'ENSAE intervenant hors du secteur financier.

ii) Ne pas chercher & vous résumer exhaustivement Taleb, son site www.fooledby-
randomness.com et |'article de wikipedia en anglais (la version frangaise est plus
pauvre) en.wikipedia.org/wiki/Nassim_Nicholas_Taleb constituent d’excellentes
introductions et sont beaucoup mieux faits que ce que je pourrais produire.




Coup de projecteur

J'ai découvert le livre récemment. Sa lecture m’a procuré une jubilation douce et continue.
Nassim Nicholas Taleb explique, structure et réussit & mettre de la « philosophie », & la fois
sur de vieilles perceptions et frustrations datant de ma formation de statisticien-économiste &
I'école et sur mon expérience opérationnelle de pilotage de la performance économique et
d’aide & la décision dans le monde de I’entreprise (je dois dire qu’il m’a aussi rendu triste en
pensant aux jeunes ENSAE que | avais rencontrés en 2009 au forum Trium, qui cherchaient
désespérément une place de « quant » aprés avoir misé tout leur capital intellectuel sur
I'apprentissage de la finance de marché ).

Taleb qualifie son livre de conte philosophique, donc non-résumable sans perte de subs-
tance. C’est vrai, & I'image de la marche & pied lente, qu'il dit adorer, et dans laquelle le
cheminement et la discussion avec le partenaire de promenade comptent autant que le but
ou les paysages fraversés.

Je vais donc me limiter & quelques éléments d’analyse qui m’ont particu-
lierement marqué...

* Le débat apparemment intense chez les techniciens des marchés
autour de l'utilisation des lois normales comme substrat de la
modélisation dans les marchés financiers. Taleb vulgarise bien la
logique des distributions & queue épaisse et leur importance dans
le monde de « I'extremistan » et du « winner takes all ». J'espére que
les meilleurs d’entre nous pourront m’éclairer | Cela m’a rappelé
un cours de statistique oU un professeur s’escrimait & nous expliquer
que dans certaines statistiques de I'INSEE la moyenne n’était pas la
somme des valeurs de I'échantillon divisée par le nombre d’obser-
vations. Cela m’a aussi fait penser & toutes les situations mouton-
niéres ou la valeur d’une régle résulte simplement du fait que tous
les acteurs y croient... jusqu’au moment oU quelqu’un rafle la mise
ou perd sa culotte !

¢ Le biais de narration, le principe anthropomorphique, le « fooled by
randomness® » :

. . L, . . N
- I'histoire est écrite par les vainqueurs, :;m,r.b}i_
- pourquoi 'eau est-elle liquide & la surface de la terre ¢ parce LETTRES

que sinon nous ne serions pas la pour en parler, -
- dans un monde ouU il y a des effets extrémes, le succés, par

exemple littéraire, ne peut s'analyser uniquement comme une

chaine de causalité sans intégrer la part du hasard.

* Un point que je ne peux pas vérifier, car |'absence de preuve n'est pas la preuve de
I'absence : Taleb fustige le refus des économistes de se confronter & des mesures objec-
tives de la qualité de leurs prévisions, un peu comme |’"homéopathie qui refuse les essais
cliniques en double aveugle.

e Linutilité de |'observation du passé pour imaginer le hautement improbable et ses im-
pacts. C’est I'histoire de la dinde a la veille de Noél : toute son histoire lui dit que la vie
est une succession de bons repas obtenus sans se fatiguer.

e Simultanément l'importance du travail de terrain pour mettre en place des solutions
robustes car pragmatiques, redondantes et agnostiques aux théories fumeuses fondées
sur I'absence d’observations (« on ne I'a jamais vu, donc cela n'existe pas | »)

* De maniére générale, la réflexion sur I'action dans le monde globalisé et instable d’au-
jourd’hui lorsqu’on évolue dans des zones ou il n'y a pas de modéles prouvés, et I'imbé-
cillité & utiliser une carte fausse « parce que c’est mieux que rien » lorsqu’on navigue
dans des eaux inconnues.

La lecture du cygne noir est beaucoup plus riche que ce rapide « zoom » sur quelques points
subjectivement sélectionnés. Allez-y, vous ne devriez pas le regretter!

Depuis 2007, Taleb utilise sa notoriété pour militer sur la « robustification » de notre société
avec des recommandations qui semblent aujourd’hui frappées au coin du bon sens mais
qui, au-deld de leur simplicité apparente, demanderont beaucoup de travail pour étre dis-
cutées, affinées et mises en ceuvre dans la durée. B

4

Nassim Nicholas Taleh

LE

(YGNE
NOIR

La puissance
de I'imprévisible

1 - En anglais « Impact of the highly
improbable »

2 - Taleb oppose I'extremistan et le
médiocristan. En extremistan la dispersion

est felle que les valeurs moyennes n’ont pas
vraiment de représentativité et qu’elles sont
fortement impactées par les valeurs extrémes
présentes dans I'échantillon, c’est le cas par
exemple du tirage des livres, des revenus et
plus encore des patrimoines, des situations
de marché o la régle observée reléve du

« winner take all ».En médiocristan les valeurs
extrémes sont tellement improbables, voire
impossibles qu’elles sont négligeables dans le
calcul de la moyenne.

3 - Premier livre de Taleb que je commence &
lire de ce pas...

4 - Tres bon résumé dans le Financial Times -
FT.com « ten principles for a Black Swan-proof
world » April 7 2009.
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Manifeste d’économistes atterrés
Par Philippe Askenazy, Thomas Coutrot (1978) et André Orléan (1976)
Editions : Les Liens qui libérent

Les décideurs européens ont-ils appris quelque chose de la crise provoquée par les dérives de I'indus-
trie financiére ? On peut en douter. Pour résorber les déficits provoqués par le sauvetage des banques
et la récession, la Commission européenne et les gouvernements appliquent avec une vigueur renou-
velée des programmes d’ajustement qui ont dans le passé démontré leur capacité a accroitre I'ins-
tabilité économique et les inégalités sociales. Ces politiques de soumission au pouvoir de la finance
mettent en danger l'avenir du projet européen. Atterrés par ce constat, nous avons pris l'initiative
décrire ce manifeste. I1 dénonce dix fausses évidences, mal fondées scientifiquement, qui servent a
justifier les politiques actuellement menées en Europe. Il soumet au débat vingt-deux propositions
pour une autre stratégie. Initialement adressé a la communauté des économistes, et plus de sept cents
dentre eux, issus comme nous d’horizons théoriques trés divers, lont signé, ce manifeste est surtout
destiné a nos concitoyens. Le décalage est aujourd’hui patent entre les affirmations péremptoires des
« experts » et la fragilité de leurs diagnostics. Nous souhaitons aider les citoyens a mettre des mots et
des concepts sur leurs doutes, et les conforter dans 'idée que d’autres choix peuvent étre mis en débat.

Problématiques mondiales de I'agroalimentaire
Par Patrick Artus (1975) et Pierre Dockeés
Editions : PUF « Descartes et Cie »

Un nouveau volume du Cercle des économistes, qui réunit des économistes ayant le souci d’associer
réflexion théorique et pratique de I'action. Ouvrage publié sous la direction de Patrick Artus,
diplomé de I'Ecole Polytechnique, de I'Ecole nationale de la Statistique et de '’Administration
économique et de I'Institut d’Etudes Politiques de Paris, directeur de la recherche et des études de
NATIXIS, et de Pierre Dockes, professeur a I'Université de Lyon II-Louis Lumiére.
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Julien GUITARD (2005)

Julien Guitard est nommé conseiller
Ecofin, G 20, régulation financiere et
affaires sociales au sein du cabinet de
Laurent Wauquiez, ministre chargé des

‘ Affaires européennes.

Ancien éléve de I'Ecole Polytechnique et de 'EN-
SAE (2005), Julien Guitard a travaillé avec Laurent
Waugquiez a Bercy, en tant que conseiller en charge de
l'assurance chomage et de l'emploi des séniors. Julien
Guitard, apres avoir effectué son stage de fin détude a
la Banque centrale européenne en tant quéconometre
prévisionniste (2004), fut économiste a la direction
générale du trésor (2008-2010).

Par ailleurs Julien Guitard est Président de '’Associa-
tion des anciens de 'TENSAE

Pierre SIMONET (1978)

Pierre Simonet a rejoint le ler octobre
dernier la société de gestion de porte-
feuille PIM Gestion France en tant que
directeur général et administrateur. Di-
plomé de TENSAE (1978), DES de
Sciences Economiques et membre de
I'Tnstitut des Actuaires, il a commencé sa carriére a la Caisse
des Dépots. Auparavant, il occupait les fonctions d’ admi-
nistrateur directeur général de CPR Asset Management.

Philippe PERRET (1986)

Philippe Perret devient membre du
comité de direction de la Société

Générale.

A 47 ans, Philippe Perret est diplomé
: de TENSAE (1986), titulaire dun
DEA d’analyse macroéconomique et conjoncture et
membre qualifié de I'Institut des actuaires. Depuis
2009, il était Président-Directeur Général de Sogecap
(Groupe Société Générale).
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Mobilités

Michaél COHEN (1986)

Michaél Cohen est nommé directeur des investisse-
ments de CNP Assurances.

Michaél Cohen, quarante-sept ans, diplémé de 'EN-
SAE (1986) et de lInstitut des actuaires frangais,
titulaire d’'un mastére en informatique de 'ENST, a
effectué une grande partie de sa carriere 4 la Caisse des
Dépots ou il a notamment été responsable du dépar-
tement gestion des portefeuilles des fonds dépargne a
partir de 1999. Il était depuis 2006 directeur financier
des fonds dépargne de la Caisse.

Hatem DOHNI (1996)

Hatem Dohni est promu co-respon-
sable de la gestion au sein de la filiale

d'UBS CCR AM.

Hatem Dohni, diplomé de I'Ecole
Polytechnique et de TENSAE (1996),
est en charge de la gestion volatilité depuis 2006. Apres
des débuts au Crédit Lyonnais AIM comme co-respon-
sable des fonds d'obligations convertibles (1988-2004),
il a rejoint CCR Gestion (devenue CCR AM) en qua-
lité de gérant de portefeuille.
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Pascal AUJOUX (1993)

Pascal AUJOUX est nommé Head of
Property Services France I’ AXA Real

Estate Investment Managers.

)

‘ Précédemment en poste dans le do-

maine du marché primaire actions
chez ABN Amro Rothschild, au Crédit Lyonnais et a
la Banque Paribas, directeur des activités de placement
privé dette et actions de Rothschild & Cie. Il était
Responsable des investissements ’AXA Real Estate
depuis 2006.

Pascal Aujoux, 42 ans, est diplomé de I'Ecole Polytech-
nique et de TENSAE (1993).

Pierre CUNEO (1997)

Pierre CUNEO est nommé Directeur
de la Ligne C du RER a compter du
- ' 1er décembre 2010. Pierre CUNEO
S était depuis 2008 Directeur de la stra-
- ;| tégic ferroviaire et de la régulation de
la SNCF

Pierre Cunéo, trente-cinq ans, est diplomé de 'EN-
SAE (1997), de I'TEP Paris et ancien éleve de TENA
(promotion René Cassin). Il commenca sa carriere
comme inspecteur des finances.

Pierre DEBRAY (1990)

Patrick SILLARD (2004)

Patrick Sillard a été nommé chef de la division des prix
ala consommation  la direction des statistiques démo-
graphiques et sociales de 'INSEE.

Patrick Sillard, diplomé de TENSAE (2004), titulaire
d’un diplome d’ingénieur de I'Ecole nationale des
sciences géographiques, débute en 1996 a I'IGN et
rejoint 'INSEE en 2004. 11 était précédemment res-
ponsable de la sous-direction des études statistiques,
de Iévaluation et de la prospective au secrétariat géné-
ral du comité interministériel des villes et, a ce titre, il
occupait le poste de secrétaire permanent de 'Observa-

toire national des ZUS (Onzus)

Thomas SERVAL (1998)

Thomas Serval est nommé au sein de
Google directeur de la division médias
& plateformes pour I'Europe du Sud
et de I'Est, le Moyen-Orient et
IAfrique.

Thomas Serval est ancien éléve de I'Ecole normale
supérieure, diplomé de TENSAE (1998) ainsi que de
Harvard. Avant de rejoindre Google, il était membre
du comité exécutif de Microsoft France et directeur de
sa division Plate-forme et Ecosystéme.

Source : LesEchos.fr

Pierre Debray a été nommé responsable mondial des financements d’actifs et du commerce international de Natixis.

Pierre Debray, 46 ans, est diplomé de 'Ecole Polytechnique, de 'TENSAE (1990) et titulaire d’un master d'engineering et sys-

témes économiques de I'Université de Stanford.

Pierre Debray a rejoint Natixis en 2010 ot il était directeur adjoint relations entreprises et institutionnels au sein de la Banque

de Financement et d’Investissement.
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Laurence RIOUX (1998)

Laurence Rioux est nommeée chef de la division salaires
et revenus d’activité de 'INSEE.

Laurence Rioux, quarante et un ans, ancienne éléve de
I'Ecole normale supérieure de la rue d’'Ulm et de 'EN-
SAE (1998), docteur en économie, débute a 'INSEE
en 1998. Jusquen 2009, elle était rapporteur aupres de
la commission Stiglitz-Sen-Fitoussi sur la mesure des
performances économiques et du progrés social.

Benoit CCEURE (1992)

Benoit Ceeuré est nommé inspecteur

général de 'INSEE.

Benoit Ceeuré, diplomé de I'Ecole Po-
lytechnique et de TENSAE (1992) an-
ciennement directeur général adjoint
de la dlrectlon générale du Trésor, économiste en chef,
monte en grade. I a été promu, par décret du président
de la République, inspecteur général de I'Insee, mais il
reste en fonction au Trésor.

Nicolas SCHIMEL (1989)

Nicolas Schimel, directeur de la distri-
bution d’Aviva France et également
directeur général de la filiale Union
Financiére de France, assurera l'inté-
rim en tant que directeur général
d’Aviva France.

Nicolas Schimel est diplomé de I'Ecole Polytechnique,
de TENSAE (1989) et de Sciences Po. I est également
actuaire JAF et ancien éléve de la Stanford Business
School.

Jérome VIGNON (1969)

Jérome Vignon, Polytechnicien, diplo-
mé de TENSAE (1969), a été nommé
Président de I'Observatoire National
de la Pauvreté et de 'Exclusion Sociale

(ONPES).

Précédemment, il travaillait au sein de la Commission
Européenne, en qualité de directeur chargé de la pro-
tection sociale et de 'intégration.

Naissances

(1996)

14

Déceés

Aurélia DALBARADE (1996) et Emmanuel DALBARADE

Aurélia et Emmanuel Dalbarade sont trés heureux de vous annoncer la naissance de leur
troisiéme garcon : Jules le 15 Octobre 2010

Laurent VASILLE (1975)
Bernard MIGUS (1982)
Philippe PENZ (1976)

Nous avons la tristesse de vous faire part des déces de
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Calendrier

31 janvier

Journée des Métiers

A TENSAE ParisTech
3 avenue Pierre Larousse - 92245 Malakoft

25 février

Petit-Déjeuner Vendredi Finance

Avec Michel Crémieux (1974),
Président ENEL France

La renaissance du nucléaire civil : lexemple de I'ltalie

23 mars

Happy Hour Métiers

A 'ENSAE ParisTech
3 avenue Pierre Larousse - 92245 Malakoff

PROMOS
2006, 2001, 1991, 1981

Pensez a féter
vos 5,10, 20 ou 30 ans !

L'association des Anciens peut vous aider,
contactez notre Délégué Général !

01 4117 58 38

info@ensae.org

Variances accueille
vos contributions !

Variances vous ouvre ses colonnes : variances@ensae.org
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ENSAE

Solidaire

APPEL A PROPOSITIONS !

Comme chague année depuis 2006, ENSAE Solidaire organise un grand challenge sportif, le
Challenge ENSAE Sol'Foot, au profit d’une association ceuvrant a la solidarite.

L'association Mécénat Chirurgie Cardiaque (MCC) a jusqu’a présent été la seule bénéficiaire
des dons récoltés a I'occasion du Challenge Sol’'Foot. Nous sommes trés heureux gue ce
partenariat ait été aussi fructueux, puisque les dons récoltés ont permis chague année de
prendre en charge l'intégralité des colts pour 'opération d’un enfant.

Aujourd’hui, ENSAE Solidaire souhaite ouvrir @ d’autres associations la possibilité de
bénéficier de la générosité des donateurs du Challenge Sol'Foot. Nous lancons donc un
appel a propositions pour les associations ceuvrant dans le domaine de la solidarité, du
social, de I"humanitaire, pour devenir le partenaire d’ENSAE Solidaire pour le prochain
Challenge Sol’Foot, qui se tiendra en mai ou juin 2011.

Les propositions sont a envoyer sous forme libre, en indiquant notamment I'objet de
I'association, ses activités, et le ou les projets a mettre en avant pour 'appel a dons lors du
Challenge Sol'Foot, avant le 15 février 2011, a ChallengeSolFoot@ensae.org.

Vous pouvez contacter |'association pour plus de précisions a solidaire@ensae.org

NOUS AVONS TOUJOURS BESOIN DE VOUS !

Envoyez vos dons, devenez Consultant Bénévole Statistique
Au service de la sphere solidaire

Fondée en 2004 par d'anciens éléves de I'ENSAE, I'association ENSAE Solidaire a pour but de
mettre les compétences acquises a I'école au service de projets solidaires portés par des
éléves ou des anciens éléves de 'ENSAE, dans les domaines touchant a la sphére solidaire
(éducation, social, santé, précarité, microfinance et économie du développement).

EMNSAE Solidaire accompagne et finance les stages d'éléves au sein d'associations
partenaires, encourage les éléves et anciens éléves s'impliquant dans les associations
solidaires, ou portant des projets solidaires et leur apporte expertise et financements.

ENSAE Solidaire soutien les anciens éléves qui sont volontaires pour mettre leur
compétences techniques et professionnelles au service de la sphére solidaire en tant
Consultants Bénévoles Statistiques.

Rendez-vous sur www.ensaesolidaire.org et contactez-nous a solidaire@ensae.org




Rejoignez le
Groupe AXA et
ses 2000 experts
de la gestion
des risques

Béneficiez d’opportunités
de carriere a l'international

Valorisez votre expertise avec
des formations d’excellence

Devenez acteur de
votre projet professionnel

.............................................................................................................................................................................

Pour AXA il est essentiel d’intégrer la gestion des risques au cceur de ses activités. Nos experts a travers le
monde anticipent et gerent les risques assurantiels, opérationnels et financiers. Présent dans 57 pays,
le Groupe AXA est un leader mondial de I'assurance et de la gestion d’actifs. Rejoignez un groupe qui s’attache
a redéfinir les standards de son industrie en étant au plus proche des attentes de ses 96 millions de clients.
Nous vous offrons des opportunités de carriere a I'international dans toutes nos activités.
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axagroup.emploi@axa.com reinventons / notre métier



