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			Avant-propos

			En quelque vingt ans, la finance jusque-là simple composante de l’économie en est devenue un élément essentiel. Les événements récents, le durcissement des relations internationales et la compétition sur le thème de l’intelligence artificielle ont montré le rôle majeur des capacités de financement dans les rapports de force politico-militaires et industriels.

			Le projet d’Union des marchés de capitaux est en lien avec l’actualité immédiate, et présente de ce fait un intérêt pédagogique particulier. Ce livre explique les mécanismes des marchés, non pas de façon abstraite, mais dans le contexte d’événements concrets d’une grande importance pour l’avenir de l’Europe. La notion même de marché de capitaux a par ailleurs une implication culturelle forte dans un continent plutôt marqué par une tradition anti-finance, un élément également abordé dans le livre.

			L’union des moyens financiers européens doit être comprise comme la solution technique au problème des limites du financement public, un problème qui touche l’ensemble des pays européens.

			Et c’est bien ainsi qu’il faut voir l’Union des marchés de capitaux : comme un appel au renforcement des capacités financières de l’Europe.

			La France est concernée au premier chef, en raison d’un endettement public ancien, mais pour la première fois, l’Allemagne, traditionnellement économe, l’est également. Ce partenaire de la France doit lui aussi faire face aux défis énoncés ci-dessus, mais combler en plus ses retards considérables que l’actualité a révélés, dans le domaine des équipements publics et de la défense.

			

			L’expression « marchés de capitaux » est ainsi entendue au sens de l’ensemble des moyens de financement de l’économie, des moyens qui ne dépendent pas du budget de l’État.

			Outre les marchés proprement dits – la Bourse, le marché obligataire et les fonds d’investissement –, cet ensemble englobe également les banques.

			Les banques jouent en effet un rôle direct incontournable dans le financement de l’économie, mais aussi un rôle indirect dans le support des fonds d’investissement.

			Le livre accorde une grande importance au changement culturel que constitue pour les dirigeants de PME-ETI l’acceptation du financement par le marché.

			À cela s’ajoute la nécessaire adhésion de l’opinion européenne à la notion de marché financier. Parallèlement à l’adaptation de l’enseignement à la réalité du monde de la finance, il convient d’informer les épargnants sur les opportunités d’investissement dans les fonds, et l’intérêt de diversifier leur épargne traditionnellement investie en immobilier et dans l’assurance-vie.

			Le propos du livre est aussi de montrer ce qu’on sait et ce que l’on ne sait pas des crises passées, les parts de vérité et d’interprétation du monde de la finance, et son caractère incontournable pour l’indépendance de l’Europe.

		

	
		
			

			Introduction

			Le projet d’Union des marchés de capitaux vise la prospérité future de l’économie européenne en apportant à plus d’entreprises plus de moyens pour financer leur croissance.

			Sa priorité est d’ajouter la libre circulation de la finance au projet européen historique de libre circulation des marchandises et des populations.

			Le tournant des années 2000 a en effet marqué l’accélération des besoins d’investissement pour toutes les catégories d’entreprises, des start-up aux PME et aux multinationales. Plus que jamais, le financement est devenu la clé de l’investissement et de la croissance.

			Ce rôle crucial de la finance repose sur une raison simple : il y aura toujours un décalage temporel entre le moment où l’entreprise engage des dépenses d’investissement et le moment où cet investissement se traduit par des ventes supplémentaires, permettant le remboursement des dépenses initiales et la réalisation d’un bénéfice.

			De plus en plus d’entreprises sont confrontées à des besoins d’investissement élevés, dans les nouvelles technologies notamment, afin de devenir plus compétitives et de résister à la concurrence. Certaines envisagent l’acquisition d’entreprises concurrentes ou des implantations dans d’autres États européens, un phénomène qui concerne en fait toutes les catégories d’entreprises.

			L’économie européenne est ainsi devenue de plus en plus dépendante de ses capacités financières, un domaine où l’Europe accuse un grand retard par rapport aux États-Unis.

			

			Il faut voir dans ce retard la raison de la faiblesse de l’Europe dans le domaine des industries de pointe et de l’absence de Gafam européennes. Ce retard explique aussi le départ des start-up européennes vers les États-Unis, où elles sont assurées de trouver les financements importants que requiert leur développement.

			Les apporteurs de financements se répartissent en deux grandes catégories, les banques et le marché, ce dernier incluant la Bourse, le marché obligataire et les fonds d’investissement.

			Les banques sont et resteront toujours très importantes, mais elles ne peuvent pas tout financer. Les banques ont des limites pour des raisons qui touchent principalement à leur impératif de sécurité : les banques prêtent l’argent des dépôts de leur clientèle. Il en va tout autrement des marchés. Le financement par la Bourse et par les fonds d’investissement, par exemple, n’a pas ces limites.

			Dans ces deux domaines, banques et marchés, l’avance des États-Unis ne cesse de s’accroître.

			Le système bancaire américain est ainsi plus puissant et plus étendu que le système européen. L’écart est tout aussi important dans le domaine des marchés financiers, comme le montre la Bourse de New York qui à elle seule domine, et de loin, l’ensemble de ses concurrentes européennes. Il en va de même pour les fonds d’investissement, dont les capacités sont notoirement insuffisantes en Europe.

			Le projet d’Union des marchés de capitaux est destiné à corriger ces retards. Son objectif est double, car il concerne l’offre et la demande de capitaux :

			- L’offre : organiser la mise en commun des capacités financières disponibles au niveau européen. L’harmonisation des réglementations doit permettre aux banques d’opérer en pleine capacité dans l’Europe entière, ce qui n’est pas le cas aujourd’hui. De même, la fusion des places boursières actuellement dispersées et la création d’une Bourse européenne unique sont nécessaires pour attirer un plus grand nombre d’investisseurs.

			- La demande : inciter les entreprises à une plus grande utilisation du financement par le marché. Cet objectif est d’ordre « culturel ». L’autofinancement et le crédit bancaire ont été longtemps privilégiés en Europe. Il faut aider les entrepreneurs à accepter que leur développement futur ne puisse être assuré qu’avec le recours au marché, dont les capacités dépassent, et de loin, celles des banques.

			

			Cet aspect culturel conditionne le succès de l’Union des marchés de capitaux. Les entrepreneurs européens sont majoritairement dépendants de leurs banques. Ils doivent réaliser que le recours au marché – principalement la Bourse ou les fonds d’investissement – présente deux avantages considérables.

			Le premier est que l’entreprise n’a pas l’obligation de rembourser les sommes obtenues par une émission d’actions ou la participation directe des fonds à son capital. Cet avantage souvent ignoré en Europe vaut bien les contraintes qu’impose ce mode de financement.

			Le deuxième avantage est lié au fait qu’il s’agit d’un financement potentiellement gratuit, puisque les dividendes, l’équivalent des intérêts d’un crédit, ne sont pas obligatoires.

			En contrepartie de ces immenses avantages, l’admission de nouveaux actionnaires dans l’entreprise implique l’adaptation de la mentalité des entrepreneurs à l’idée d’un partage partiel du pouvoir.

			L’essor des start-up européennes a déjà montré le rôle crucial des fonds d’investissement, regroupant des investisseurs privés disposés à accepter des risques qui dépassent les limites que ni les banques ni même les Bourses ne peuvent supporter. La faible capacité des fonds européens explique toutefois la migration rapide des start-up vers les États-Unis et l’absence de Gafam européennes.

			Un problème identique se pose aux PME-ETI en croissance, certes éligibles au financement bancaire, mais pour des montants limités par les règles prudentielles. Le recours aux fonds d’investissement est un élément incontournable dans ce secteur, car l’accès à la Bourse n’est possible qu’à partir d’une certaine taille.

			Quant aux très grandes entreprises déjà introduites en Bourse, la faible capacité des Bourses européennes a limité leur développement ultérieur. La conséquence est la migration de certaines d’entre elles vers les places financières américaines, qui offrent de plus grandes capacités de financement.

			Plus largement, le facteur culturel apparaît dans l’opinion européenne, tant au niveau des entrepreneurs de PME-ETI (entreprises de taille intermédiaire) qu’à celui de l’opinion tout entière.

			

			Les premiers doivent prendre conscience des perspectives de développement offertes par le marché – et notamment par les fonds d’investissement – sans commune mesure avec ce que le crédit bancaire a pu leur offrir jusque-là.

			Quant à l’opinion, elle doit prendre conscience du rôle du marché dans le financement des entreprises, un rôle longtemps occulté, voire incompris, notamment du fait de l’importance médiatique accordée à la spéculation, une source de méfiance injustifiée.

			Les épargnants doivent aussi commencer la diversification de leur épargne, et accepter peu à peu, comme aux États-Unis, les avantages que représente le placement dans les fonds.

			L’adhésion nécessaire de l’opinion au projet européen d’Union des marchés de capitaux repose sur une information patiente et sur l’accent plus fort placé sur la finance dans l’enseignement. La mobilisation de l’épargne privée est un élément de réussite du projet.

			Ce double effort est nécessaire, car il est indispensable de corriger l’information incomplète largement médiatisée sur des sujets très importants comme la crise des subprimes ou le quantitative easing de la Banque centrale européenne.

			Plus globalement, l’opinion doit comprendre pourquoi le retour de l’épargne européenne actuellement investie aux États-Unis est nécessaire et pourquoi l’Union des marchés de capitaux est une clé importante qui permettra à l’Europe de gagner son indépendance financière et géopolitique.
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							[image: ]  Le retard de l’Europe se mesure sous l’angle économique et financier. Les chiffres mesurant l’écart avec les États-Unis sont sans appel, et, surtout, l’actualité rappelle aux Européens chaque jour ou presque le problème de la migration des start-up innovantes vers les États-Unis ainsi que l’absence de Gafam européennes. Les principaux facteurs du retard de l’Europe sont sa faiblesse financière et son incapacité à apporter aux entreprises de toutes tailles – et notamment les start-up et les PME-ETI – les capitaux de plus en importants dont elles ont besoin pour assurer leur croissance. Comme le montre la comparaison avec les États-Unis, il est vital pour l’Europe de renforcer ses réseaux bancaires et de développer en parallèle ses fonds d’investissement et son système boursier. 

							Un effort d’autant plus urgent que les perspectives de nouvelles dépenses publiques limitent l’aide que les États peuvent apporter au secteur privé, confronté à des besoins d’investissement massifs dans les nouvelles technologies et la transition écologique notamment. Pour répondre à ces besoins, une réforme profonde du système financier européen est absolument nécessaire.

							Notions introduites : banques, fonds d’investissement, start-up, ETI, Mittelstand, autofinancement, love money, private equity.

						
					

				
			

			Comparaison Europe/États-Unis

			Le retard économique

			

			Le retard économique de l’Europe par rapport aux États-Unis augmente d’année en année depuis le tournant des années 2000. Le PIB européen était ainsi inférieur d’environ un tiers au PIB des États-Unis en 2023, avec une population européenne pourtant supérieure d’un tiers à la population américaine.

			Il faut ajouter à cela que l’Europe, bien que disposant d’infrastructures modernes et d’une population très éduquée, dépend des États-Unis dans la plupart des secteurs d’avenir.

			Il n’y a pas d’entreprise européenne capable de rivaliser avec Google, Apple, Microsoft, etc.
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			Le retard financier

			Le retard de l’économie européenne s’explique principalement par l’écart entre les systèmes financiers américain et européen. Le potentiel de croissance de l’Europe est freiné par l’insuffisance de ses capacités financières.

			Le système bancaire nord-américain est à la fois plus important et plus étendu que son équivalent européen.

			

			
				
					[image: ]
				

			

			En septembre 2025, la capitalisation boursière des deux premières banques américaines – JP Morgan et Bank of America –, soit 1 200 milliards de dollars, représentait ainsi plus de quatre fois celle des trois premières banques de la zone euro – Santander, BNP et Unicredit.

			L’écart est encore plus élevé dans le domaine des marchés financiers puisqu’à elles seules les deux Bourses de New York, le NYSE et le NASDAQ (Bourse électronique), représentent une capitalisation financière d’environ 60 000 milliards de dollars en 2025, soit six fois la somme de toutes leurs concurrentes européennes Euronext et Deutsche Börse (10 000 milliards de dollars).

			

			Un écart qui ne peut que s’élargir avec le développement prévisible des entreprises américaines impliquées dans le domaine de l’intelligence artificielle.

			Le retard européen est tout aussi flagrant dans le domaine des fonds d’investissement. Ces fonds sont des intermédiaires essentiels entre les investisseurs et les entreprises, et notamment celles qui ne sont pas cotées en Bourse, les start-up et les PME-ETI. Ils canalisent l’épargne privée directement dans les entreprises, ce que l’on appelle le private equity (le marché non coté), ou indirectement, via les marchés boursiers (les marchés cotés).
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			Plus que leur nombre, c’est leur taille qui est impressionnante aux États-Unis. Des fonds comme BlackRock ou Vanguard représentent chacun une capacité d’investissement de dizaines de milliers de milliards de dollars.

			BlackRock, l’entreprise américaine qui règne sur la finance mondiale, a 11 600 milliards de dollars d’actifs sous gestion, soit cinq fois plus que le numéro un européen, Amundi.

			Le schéma ci-dessus montre l’avancée considérable des États-Unis dans ce domaine.

			

			Un retard historique

			Pendant des dizaines d’années, les entreprises européennes, principalement les PME-ETI, ont disposé de deux sources de financement : l’autofinancement et le crédit bancaire.

			À noter que les ETI (entreprises de taille intermédiaire), très nombreuses en Europe, recouvrent une réalité très différente d’un État à l’autre. Très présentes en Allemagne, dont elles représentent la principale capacité exportatrice, elles sont en revanche minoritaires en France, où les PME et surtout les TPE (très petites entreprises) tiennent une grande place.

			L’autofinancement concerne autant le recyclage des bénéfices des entreprises que les apports personnels des entrepreneurs, et ce mode de financement a naturellement des limites.

			Pour le financement bancaire, en revanche, la notion de limite est moins évidente. On a longtemps pensé que les limites du crédit bancaire étaient dictées d’abord par les capacités de remboursement plus ou moins grandes des emprunteurs.

			Les crises financières, et notamment la crise des subprimes, ont rappelé l’importance pour les banques de limiter le volume et le risque des crédits accordés par chacune d’elles.

			

			Le mix banques-marchés-États
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			La répartition du financement des entreprises entre crédit bancaire et recours au marché fait apparaître une autre différence tout aussi importante.

			Ce schéma fait ressortir l’importance relative du financement bancaire en Europe.

			En première approximation, on peut dire que 70 % du financement de l’économie est assuré par le marché aux États-Unis, et 70 % par le système bancaire en Europe.

			La raison est principalement historique et culturelle. Cette caractéristique est particulièrement marquée en Allemagne, la première économie européenne.

			Le fameux Mittelstand, composé de PME et surtout d’ETI, assure l’essentiel de l’activité exportatrice de l’Allemagne. Ces entreprises travaillent en étroite relation avec des banques régionales. Ces dernières sont arrivées aux limites de financement qu’elles peuvent apporter aux PME-ETI.

			

			Le dossier particulier du Mittelstand et sa culture anti-marché dominante sont développés dans le chapitre 10 : « Cas particulier de l’Allemagne ».

			Le rôle de l’État

			Les deux schémas ci-après résument le retard financier global de l’Europe. Il est tenu compte ici du rôle de l’État dans le financement de l’économie, un élément important aux États-Unis comme en Europe.

			L’intervention de l’État est à la fois directe, par le biais de subventions ou par la participation au capital des entreprises, ou indirecte, lorsqu’il s’agit d’allègements dans le domaine de la fiscalité.

			La capacité financière globale de l’Europe reste inférieure à celle des États-Unis, même en tenant compte du rôle de l’État dans le financement de l’économie.

			Pour rattraper son retard, l’Europe peut et doit renforcer ses capacités bancaires, mais il est également nécessaire de développer parallèlement le financement par le marché.
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			Le problème est en effet que le financement bancaire a des limites en termes de volume et de risques.

			

			Le marché accepte des risques que les banques refusent, comme le montre l’exemple des start-up. Accepter ce type de risques pour les banques risquerait de mettre en danger les dépôts de la clientèle, et, par ricochet, pourrait-on dire, l’ensemble du système bancaire.

			Il faut en effet avoir à l’esprit que les banques se prêtent entre elles chaque jour des sommes considérables par l’intermédiaire du marché interbancaire.
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			Ce marché est d’une grande fragilité, car il repose sur la confiance. La difficulté réelle ou supposée de l’un des participants peut bloquer l’ensemble du système, comme l’a montré la crise de 2008.

			Les défis : réindustrialisation, start-up et Gafam européennes

			Le contexte politique nouveau qui s’est instauré avec le conflit ukrainien se traduit par un besoin d’investissements importants dans la sphère publique, la défense militaire notamment, et dans la sphère privée, la réindustrialisation de l’Europe.

			

			Dans ces deux domaines se pose le problème du financement, puisque d’une part certains États, dont la France, ont atteint leurs limites d’endettement public, et d’autre part le système bancaire européen est lui-même proche de ses limites techniques.

			Le défi du financement par le marché

			L’Europe doit rattraper son retard dans le domaine des start-up d’abord, qui ont besoin d’être financées jusqu’à leur maturité, c’est-à-dire jusqu’à leur accès en Bourse.

			C’est en général l’entourage des créateurs de start-up qui apporte les premiers financements, ce qu’on appelle le love money.

			Mais rapidement, après quelques centaines de milliers d’euros, le besoin de financement devient plus important. La start-up doit recruter des experts techniques, des spécialistes des ventes, obtenir de nouveaux locaux.

			Le cap du million d’euros de dépenses annuelles est atteint après une ou deux années, et les premières commandes se font encore attendre.

			À défaut de financements nouveaux, les start-up migrent vers les États-Unis, ce qui prive l’Europe de la possibilité de voir émerger l’équivalent des Gafam sur son sol.

			Les fonds d’investissement au secours des PME

			La solution existe, ce sont les fonds d’investissement. Ces fonds, créés le plus souvent en Europe par des banques, regroupent l’épargne privée des ménages et interviennent ensuite comme les actionnaires des start-up.

			

			La problématique est identique pour ce qui concerne les PME européennes, et surtout les plus importantes, les ETI (établissement de taille intermédiaire). Pour beaucoup se pose le problème de leur développement par une acquisition ou une installation dans un pays voisin.

			À cela s’ajoute la nécessité de la réindustrialisation de nombre d’entre elles qui avaient externalisé une partie de leur production.

			Le montant des investissements nécessaires exclut le recours au financement bancaire. Et rares sont celles qui peuvent prétendre au financement par la Bourse ou par le marché obligataire.

			Mobiliser l’épargne privée

			Les fonds d’investissement représentent une source de financement privilégiée. Peu développés, ils sont appelés à jouer un rôle important, car l’Europe dispose d’une grande capacité d’épargne ; et en même temps, ils sont particulièrement adaptés au financement du secteur des PME-ETI, confrontées à des besoins d’investissement nouveaux qui dépassent les capacités des banques, mais qui ne peuvent accéder au financement boursier.

			Absolument naturel chez les créateurs de start-up, ce mode de financement est au contraire très éloigné du monde des PME, habituées depuis toujours à l’entre-soi des relations avec leur banque maison. Ce sujet fait l’objet du chapitre 5 : « Multiplier les fonds d’investissement ».
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							[image: ]  Les événements géopolitiques survenus en Europe depuis 2022 ont mis en évidence les besoins nouveaux d’investissement de l’économie européenne, dont l’ampleur dépasse les capacités des outils de financement existants, l’autofinancement et le crédit bancaire d’un côté et le marché de l’autre. Les banques peuvent encore augmenter leurs capacités, mais les limites inhérentes à ce mode de financement rendent incontournable, pour les entreprises qui ont besoin d’investir, le recours au financement par le marché, c’est-à-dire les fonds d’investissement et la Bourse. 

							Pour l’entreprise, la différence majeure entre banques et marché est que, contrairement au crédit, le financement par la Bourse ou par les fonds n’entraîne pas l’obligation de remboursement. Dans tous ces domaines, financement bancaire et financement par le marché, l’Europe peut et doit rattraper son retard.

							Notions nouvelles : IPO, accords de Bâle, fonds propres, equity, venture capital.

							Notions approfondies : autofinancement, start-up, private equity, fonds d’investissement, capital-investissement.

						
					

				
			

			Vue d’ensemble : banques et marché

			Les années 2000 ont marqué une première étape dans le développement accéléré de l’économie européenne. C’est alors que les besoins d’investissement ont commencé à croître de façon intense et durable pour toutes les catégories d’entreprises, des plus petites, les start-up, aux plus grandes, les multinationales, en passant par les PME-ETI.

			Toutes ont dû faire face à l’évolution permanente des moyens de production et de gestion, ainsi qu’à la nécessité de conquérir de nouveaux marchés, à l’intérieur et en dehors des frontières nationales, afin de couvrir les dépenses nouvelles par l’augmentation des ventes. Cette situation a montré le rôle de plus en plus important de la finance.

			

			Les banques ne financent pas les start-up en raison des risques trop élevés qu’elles représentent. Le financement de cette catégorie particulière d’entreprises provient uniquement du marché, et plus particulièrement des fonds d’investissement, lesquels prennent le relais de la phase initiale du love money, c’est-à-dire de l’argent de la famille et des amis.
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			Les entreprises européennes, et principalement les PME-ETI, ont longtemps privilégié l’autofinancement et le crédit bancaire. Mais du fait des volumes et des risques concernés, les nouveaux besoins d’investissement n’ont pu être financés qu’en partie par les moyens habituellement utilisés.

			

			Les besoins d’investissement, de plus en plus importants, imposent le recours parallèle au crédit bancaire, à l’aide publique et, fait nouveau, au financement par le marché.

			Le schéma suivant montre la répartition des sources de financement en fonction des profils d’entreprises.

			Le financement des entreprises « matures » se fait ainsi de deux manières complémentaires, le financement par les banques et le financement par le marché, ce dernier étant principalement représenté par les fonds d’investissement et par la Bourse.
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			Pas d’obligation de remboursement

			La différence principale entre banques et marché, souvent ignorée, est d’une importance considérable : le crédit bancaire doit être remboursé, ce qui n’est pas le cas de l’argent obtenu par le marché.

			Le financement par le marché n’est pas un crédit, c’est une prise de participation par des tiers dans le capital de l’entreprise. Les investisseurs parient sur la valorisation de leur investissement par le développement de l’entreprise. Ils acceptent des risques que les banques refusent.

			

			Pour les fonds qui investissent dans les start-up ou les PME-ETI, le risque de perdre est compensé par le risque de gagner beaucoup.

			Les limites du financement bancaire

			Les limites de l’autofinancement sont connues depuis longtemps, qu’il s’agisse du recyclage des bénéfices des entreprises ou des apports personnels des entrepreneurs.

			Pour le financement bancaire, en revanche, la notion de limite est moins évidente.

			D’une façon plus générale, on a longtemps pensé que les limites du crédit bancaire étaient dictées d’abord par les capacités de remboursement des emprunteurs.

			C’est ainsi que, d’emblée, les banques ont refusé de financer les start-up du fait de l’importance du risque de ce type d’activité. Un risque qui repose sur la combinaison de plusieurs éléments, le montant des fonds nécessaires, la durée incontrôlable de la période précédant les premières ventes, et le très grand risque de faillite de ce type d’entreprise.

			Le crédit bancaire doit donc être limité pour tenir compte des risques des emprunteurs, mais aussi dans un souci de protection des banques elles-mêmes.

			Pour assurer la croissance de l’économie, il est donc nécessaire d’augmenter la capacité de crédit des banques, ce qui ne peut être obtenu que par l’augmentation de la taille des banques et, dans une certaine mesure, par la correction des certains paramètres de sécurité des banques elles-mêmes.

			Les accords de Bâle : le ratio fonds propres sur encours

			

			Bien avant cette crise, il était convenu entre les banques de limiter leur tranches de risques en fonction de leurs fonds propres. On entend par fonds propres le capital d’origine de la banque, augmenté des bénéfices reportés et des nouvelles émissions d’actions.



OEBPS/font/OfeliaDisplay-BoldItalic.otf


OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-MdIt.otf


OEBPS/image/Sch-5.jpg
ETATS-UNIS

BANQUES

MARCHE ETAT

CREDITS

ACTIONS
OBLIGATIONS

FISCALITE
SUBVENTIONS

ENTREPRISES





OEBPS/font/AcuminProExtraCond-Bold.otf


OEBPS/font/Calibri.ttf


OEBPS/font/OfeliaDisplay-MediumItalic.otf


OEBPS/font/OfeliaText-Bold.otf


OEBPS/image/Sch-1.png
AMERIQUE EUROPE

332 M population 447 M (+35%)

$26 B PIB $18 B (-31%)





OEBPS/font/MinionPro-Regular.otf


OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-Roman.otf


OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-LtIt.otf


OEBPS/font/OfeliaText-MediumItalic.otf


OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-Bd.otf


OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-It.otf


OEBPS/image/ECOB5.jpg
ALAIN LEMASSON GERESO

MARCHES DE CAPITAUX,
BCE, SUBPRIMES...
5¢ EDITION






OEBPS/image/Sch-4.jpg
ETATS-UNIS

MARCHE | 0%

M
) |

ACTIONS
oBLIGATIONS |

EUROPE

70% | BANQUES

VS

BANQUES

[maRCHE | m

i
/i

|
L}

CcREDIT

ACTIONS CREDIT
0BLIGATIONS|
ENTREPRISES






OEBPS/image/Sch-8.png
BOURSE

FONDS

(marché)

Startups

NON

NON

oul

PME/ETI

oul

NON

oul

Grandes
entreprises

oul

oul

oul





OEBPS/image/Sch-7.jpg





OEBPS/image/Sch-3.png
Top 10 Domiciles of Worldwide Investment Fund Assets
(Market share at the end of Q3 2023)

Luxembourg
8.0%

France
34%

UsA
49.5%

Ireland
6.0%

__ United Kingdom
28%

_ Germany
3.9%

—_Japan
3.0%

\ . Australia

N Brazit 3%
Others: China  35%

1.6% e

European Fund and Asset Management Association






OEBPS/font/ArialMT.ttf


OEBPS/image/Couv-UDMC_GERESO.jpg
Alain LEMASSON O GERESO

DLE;UN|0N
MARCHES
CAPITAUX

Des banques paneuropéennes
Des fonds d'investissement
Une Bourse unique

Un choc culturel ... expliqués

simplement






OEBPS/font/OfeliaDisplay-Bold.otf


OEBPS/image/Sch-6.jpg
EUROPE

BANQUES

MARCHE ETAT
X 4 %
AcTions
GaLiaanions nséurrt
jummlam

ENTREPRISES





OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-HvIt.otf


OEBPS/image/Logo_Librairie_GERESO_-_CMJN.jpg
«|Librairie





OEBPS/font/AcuminProExtraCond-Regular.otf


OEBPS/image/Logo-Gereso-CMJN.jpg
GERESO

FORMATION | CONSEIL | EDITION





OEBPS/image/R_sum_-picto.png
Résumé





OEBPS/font/HelveticaNeueLTStd-BdIt.otf


OEBPS/image/Sch-2.jpg
World's Top Banks
by Market Capitaliz.tion 2020

Rank Bank Country  Market cap, USSb (January 2020)
1 JP Morgan Chase & Co us 43358
2 Bank of America us 30678
3 Industrial & Commercial Bank of China ~ China 20098
4 China Construction Bank China 21848
5 Wells Fargo & Co us 20338
6 Agricultural Bank of China China 17888
7 Citigroup Inc us 17158
8  HSBC Holdings UK 15758
17 Goldman Sachs Group us 91978
22 BNP Paribas France 69.338
23 Postal Savings Bank of China China 68298
24 Banco Santander Spain 67.808
44 ING Group Netheriands 46.028
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