ENTRETIEN AVEC
JEAN-FRANGOIS THEODORE

PREESIDENT DE LA SociEE DES BOURSES FRANGAISES

« L’Europe est une opportunité
pour la place de Paris »

nt-ils aller dans

REF : Lacte Unique €t le Traité de Maastricht vous semble
s ? Comment,

le sens de harmonisation des réglementations boursiére
selon-vous, le marché financier frangats peut-il 'y adapter ?

]ean-Frangois Théodore : La dynamique de la construction européenne
dans son ensemble, conduit a un fonctionnement des

¢ harmonisation du
marchés financiers et donc des réglementations boursieres. Un pas tres
important, Jonguement atten

du, qui n'est pas lié par lui-méme a Maastricht,

mais procéde de ]a méme logique est a cet égard I'accord de principe conclu
1 la fin du mois de juin entre les différents partenaires européens sur le projet
de directive concernant Jes services en investissement. Si J'élaboration finale
de cette directive pécessite encore deux @ trois mois et sa Mise en (EuvEe deux
années, ce texte apparait dores et déja comme Pacte « constituant » de
{"Europe boursiére. Retenons-¢n a ce premier stade trois principes essentiels.
Crest d’abord la reconnaissance J'un statut européen pour « Tentreprise de
¢ reconnaissance mutuelle

services en investissement ». Ce statut entraine ui
entreprise par les

par les différents Frats membres et 'agrément donné al
e vaut passeport européen, c€ qui Jui permettra

autorités de son pays dorigin
dexercer son activité dans tous les autres pays d’accueil de la Communauté
(implantation ou Jibre prestation de services). Le second principe est la
des marchés organisés €t la possibilité pour eux ce
au niveau européen, 1a possibilité pour les marchés
de Paris, d'installer leurs terminaux dans tous Jes
pays de la CEE. Cela va de pair bien str avec certaines conditions comme
Pinterdiction du « numerus clausus » (il a été supptimé en France au début
de 'année) mais ce qu'il faut surtout, cest la mise en place d'un cadre pour la
concurrence des marchés en tant que réseaux de négociation ou de
réglements-livraison. Dernier point, la possibilité Jacces direct des banques

reconnajssance
développer leurs activités
électroniques, comme celui
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aux bourses au plus tard | 31 décembre 1996. Cest I fin d'une opposition

- Tant psychologiquement que pratiquement, Paris egy sans doute mieyx
Préparé que d’autres marchés de la CEE du fait des modifications
Institutionnelles déja intervenues en France au cours des quatre derniéres
années. La Bourse de Paris est déja constituée sous une forme de sociéte

anonyme qui la prédispose 3 comprendre le jey de Ja concurrence et Peffort
de modernisation technologique des derniéres 3
tres compétitif,

- L’adoption de Ia directive est ype

aurait laissé l’internatlonalisation, la glob

transaction faibles. Face 3 cetre triple exigence
plusieurs atouts,

Un effort considérable de modernisa
d'atteindre le premjer rang en Europe sur Je plan technique, Cet effort a
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point de 'hexagone, ou de I'étranger (ou pour un particulier, par Minitel) et
sachéve avec le systéme de réglement livraison. Dans ce dernier cas, le
systtme RELIT, entré en service en 1991 avec un plein succes, assure le
respect des meilleurs principes de sécurité, la livraison s'effectuant contre
paiement & J+3.

Cette modernisation a parfois été critiquée pour son cofit jugé excessif,
mais il faut plutdt, me semble-t-il, souligner la qualité de Poutil dont nous
disposons. Ils nous procure, de I'aveu méme de nos concurrents, une avance
de? a3 ans. Les Allemands, du fait des rivalités, non seulement entre Lander
mais aussi entre les différentes corporations, sont Join d’avoir unifi€ leurs
marchés. Quant aux britanniques, TAURUS, le systéme informatique
concurrent de RELIT, ne répond pas encore 2 leurs attentes. De nouveaux
délais et dépassements de budget se succédent. L’avance technique est donc
réelle, et il importe aujourd’hui de capitaliser sur cet avantage.

Mais pour pouvoir profiter pleinement de cette avancée, il est nécessaire
que la concurrence soit égale au sein du marché unique européen. A ce
propos, on ne peut que considérer comme indispensable la suppression de
cette gabelle archaique qu’est I'imp6t frangais. Cet impot sur les transactions
paralyse le marché parisien et il n’est méme pas sir que le Trésor aurait a
pitit de sa suppression. Le surcroit de recettes fiscales (impdt sur les
sociétés, taxe professionnelle...) provenant d’une intermédiation boursiére
francaise plus favorisée, et apte 2 reprendre les transactions « délocalisées »
par la clientéle des non-résidents pour cause d’impét de bourse, pourrait
sans doute compenser le manque 2 gagner de sa suppression. Clest
incontestablement la premidre mesure d’harmonisation a prendre, et sous
cette condition, la place de Paris pourra capitaliser sur ce qui a déja éé
réalisé, confirmer son role directeur pour les valeurs francaises et améliorer
sa position pour la négociation de valeurs étrangéres.

L’ouverture européenne est & mes yeux plus une opportunité qu’un risque
pour Paris... si toutes les conditions sont réunies pour que la place boursiére
francaise puisse en profiter au maximum.

— Llexistence des différentes places financiéres semble liée a celle des
monnaies nationales. Dés lors, quel est lavenir de la place parisienne dans une
Europe & monnaie unique ?

__ Cette remarque s'applique assez bien au marché de taux de fagon
générale, et confirme la nécessit€ pour Paris de développer son role de place
de négociation sur les marchés de I'écu et d'asseoir sa position de leader pour
les futures en écus. A linverse, elle me parait moins vraie pour les actions. Si
I'harmonisation européenne a beaucoup progressé en ce qui concerne les
marchés, elle reste largement au point mort, et sans doute durablement du
fait de la position de I'Allemagne et des Pays-Bas, en ce qui concerne le droit
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des sociétés — il n'y a pas de société europénne — et, plus encore, celui des
O.P.A. On se trouve donc dans une situation paradoxale ot vont coexister
un marché secondaire unifié et un marché primaire encore trés ancré dans
des législations nationales trés diverses. Cette situation ne me semble pas
susceptible d’évoluer dans un avenir proche. Dans ces conditions, le marché
du pays d’origine de entreprise demeurera trés probablement « le marché
directeur », s’il a une substance propre correspondant 3 un gisement
d’épargne et une organisation compétitive, ce qui est évidemment le cas de
Paris. Le passage 2 la monnaie unique ne sera donc pas, me semble-t-il,
synonyme de bourse européenne unique du moins pour le marché des
anciens, en I'absence d’un droit des sociétés unifiées. L’avenir me semble
plutdt étre une Europe multipolaire avec 3, 4 voire 6 places actives se faisant
concurrence sur ensemble des grandes valeurs européennes. La Fédération
des Bourses de la CEE. a lancé lidée d’une cote européenne, d’une
« Eurolist » qui regrouperait les 300 plus grandes valeuts européennes, qui
seraient négociées sur le plus grand nombre possible de places. Clest dans ce
mélange de coopération et de concurrence que parait se situer le paysage
boursier européen de demain.




