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Ce qui reste a faire,

ou les conditions a réaliser

pour faire de Paris

une place financiere internationale

Nous avons demandé a quelques-unes des personnalités les plus qualifices quelles étaient, a lewr avis, les conditions
a réaliser pour faire de Paris une place financiére internationale. La plupart de lewrs réponses nous étaient parvenmes avant le

développement des récents événements.

Philippe AYMARD

Administrateur-Directeur - général - de Ia Bangque Tm;mzlldlztiqw

LE FRUIT DUNE LONGUE PATIENCE..

Votre question rappelle un peu celle concernant le
gazon anglais, objet de ’émerveillement des étrangers et
de la fierté des autochtones
avoir des pelouses pareilles? », et vous connaissez certai-

¢ « Comment font-ils pour

nement la réponse : « Ils s¢ément du gazon et ils le roulent
tous les jours pendant 150 ans. »

Une place financiére internationale, c’est un peu la
méme chose : le fruit d’une longue patience avec une
infrastructure éprouvée, des améliorations quotidiennes
qui s’accumulent au fil des ans, et par-dessus tout, le
désir de se dépasser soi-méme et d’étre au service de tous,
Porgueil d’une réussite nationale.

Alors, Paris place financiére internationale? Bien sir,

c’est le but vers lequel il faut tendre et dont nous nous
rapprochons incontestablement depuis 10 ans : la solidité
de la monnaie, la liberté retrouvée des changes, I’élargis-
sement du marché monétaire parisien pour le court terme,
les liens nouveaux entre banques frangaises et étrangeres
initiées sur le marché de ’euro-dollar et développées main-
tenant au stade du placement des obligations en euro-
devises et des actions, 'introduction a la cote de Paris
des principales valeurs étrangeres et dans les Bourses
européennes des grandes valeurs francaises, tout cela a
fortement contribué a sortir le marché financier parisien
de sa longue période de léthargie.

Mais il faut étre conscient du chemin qui reste a parcou-
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rir : malgré Paugmentation du volume des titres traités en
Bourse, nous sommes encore loin de pouvoir remplir le
role essentiel d’un marché qui est d’absorber toute offre
ou de répondre A toute demande sans provoquer de
décalages massifs des cours; malgré les améliorations
fiscales intervenues au profit des actionnaires, il y a encore

Louis BEAUPERE

Administrateur-Directeur gé;ze’ml de la Societe Genérale

DES DECISIONS A PRENDRE,
DES DISCRIMINATIONS A LEVER

Les principales conditions pour que Paris puisse jouer
le role d’une place financiére internationale sont d’ores
et déja réunies

— La réglementation des changes est maintenant tres
libérale. La circulation des capitaux et des titres ne subit
plus d’entraves.

— Les investisseurs étrangers qui souscrivent ou
achétent des titres en France ne courent plus le risque
d’une dégradation monétaire. De leur coté, grice égale-
ment a la stabilité du franc, les émetteurs frangais d’em-
prunts internationaux libellés en monnaie étrangere ne
sont plus soumis aux aléas d’une modification du taux
de change.

— Les cours en Bourse de nombreuses valeurs fran-
caises qui avaient pu, il y a quelques années, étre jugés
excessifs sont revenus a un niveau trés raisonnable procu-
rant un rendement comparable a celui d’affaites de méme
qualité de pays étrangers. Quant au rendement des em-
prunts a long terme, il se trouve maintenant comparable
a Pétranger a celui pratiqué en France, ce qui devrait
inciter les émetteurs étrangers A s’adresser au marché
francais.

— Les critiques adressées jusqu’a une date récente au
systeme d’information et de contréle n’ont plus de fonde-
ment depuis la réglementation récente et Pinstitution de
la commission des Opérations de Bourse.

— Les mesures actuellement mises en ceuvre pour
réaliser le circuit court en matiere de placement des
obligations, en supprimant la décote, doivent inciter les
investisseurs étrangers 4 s’intéresser aux titres au moment
méme de leur émission.

— Les techniques utilisées a la Bourse de Paris pour
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trop de discriminations entre les nationaux et les étrangers,
et méme entre les étrangers « privilégiés » et les autres.
Le gazon est plus vert qu’il n’était et mieux entretenu.
Encore quelques mauvaises herbes a arracher et nous
pourrons commencer 2 étre fiers de nous. Mais, d’ici la,
redoublons d’efforts et... cultivons notre jardin.

la réalisation des transactions sont parfaitement adaptées
aux besoins des investisseurs; les frais n’y sont pas plus
élevés dans Pensemble que sur les autres bourses et les
controles exercés sont un gage de sécurité.

Les mesures qui peuvent encore étre prises pour
renforcer le role international de Paris semblent devoir
répondre aux objectifs suivants

Elargissement de la Cote

Un trop grand nombre d’affaires de standing interna-
tional sont absentes de la Cote, ce qui oblige les intéressés
a les négocier sur des places étrangeres. On signalera par
exemple qu’aucune Société Japonaise n’est cotée a Paris;
certains pays comme I’Espagne, y sont tres peu représentés.

Concentration des entreprises [rangaises

Le mouvement de concentration des entreprises qui
se poursuit depuis plusieurs années a pour résultat, tout
en améliorant les conditions d’exploitation des affaires,
de créer des entités a échelle internationale. Ainsi se
trouve élargi le marché des titres, condition indispensable
a la bonne tenue des cours et a la régularité du marché,
ce mouvement doit étre favorisé.

Ouverture du marché frangais aux empruntenrs étrangers
La réglementation frangaise, malgré un assouplissement
récent, oblige encore les emprunteurs étrangers 2 solliciter
Pautorisation du Ministre des Finances pour émettre tout
ou partie d’'un emprunt en France. Seuls quelques rares
emprunts ont été autorisés jusqu’ici, et seulement en
francs frangais. Les conditions paraissent actuellement
réunies pour la réalisation d’emprunts en France par des
émetteurs étrangers, méme s’ils sont libellés en monnaie



étrangere : le cout des capitaux a long terme a Pextérieur
est trés voisin de celui des emprunts francais; la réforme
toute nouvelle des placements d’obligations en France va
alléger I'effort du public souscripteur; I’émission a I’étran-
ger par des émetteurs frangais conduit a une certaine
réciprocité.

I’autorisation d’emprunter en France impliquerait
naturellement le démarchage actif du public par les
Banques et la cotation des titres a Paris.

Assouplissement du régime fiscal

Le désir de lutter contre la fraude fiscale a conduit les
pouvoirs publics a instituer — sans parler du bordereau
de coupons qui n’existe pas dans tous les pays européens
— une réglementation complexe qui éleve, sans nul doute
divers obstacles a I’internationalisation du marché de
Paris.

Sans vouloir faire de la France un havre fiscal, il semble
qu’on pourrait sans danger excessif assouplir la régle-
mentation sur certains points

Détentenrs étrangers de titres francais

Le récent accord passé avec I’Allemagne tendant a
faire bénéficier les ressortissants de ce pays de l'avoir

Michel CAPLAIN

Directeur ge’né/’d/ de la C{)mpdgmb Financiere de Suez

et de 'Union  Parisienne

UN RISQUE A PRENDRE :
LA LIBERTE

La place de Paris fut jadis, tout comme Londtes puis
New York, une grande place financiére internationale.
Elle a cessé de I’étre lorsque I’épargne frangaise n’a plus
pu répondre aux besoins exprimés et lorsque la monnaie
frangaise eut cessé d’étre une monnaie stable et interna-
tionale pour devenir une monnaie faible et protégée par
des réglementations nationales.

Elle ne pourra le redevenir qu’en se pliant aux impératifs
résultant de la nature méme du marché international.
Uneactivité financiere, en effet, ne se décréte pas a priori;
elle résulte du libre choix des opérateurs, lui-méme
orienté par un ensemble de conditions qui peuvent étre
ramenées a trois éléments essentiels : liberté, sécurit¢,
faible cout des opérations.

fiscal attaché aux dividendes des actions francaises pout-
rait étre étendu a d’autres pays.

Quant 2 la retenue de 25 9, qui frappe les intéréts ou
dividendes alloués a des non-résidents, elle pourrait
peut-étre étre allégée, encore que les conventions inter-
nationales en réduisent déja sensiblement le poids. Cet
aménagement pourrait intervenir en méme temps que
serait supprimée la retenue a la source de 10 % qui frappe
les intéréts des obligations frangaises.

Détentenrs francais de titres étrangers

Depuis la suppression de la retenue de 33 1/3 9 le
régime fiscal est trés favorable pour les résidents déten-
teurs de titres étrangers, alors surtout que, dans la plupart
des cas, en vertu des conventions internationales, le
prélevement opéré dans le pays d’origine est restitué aux
résidents francais.

Peut-étre pourrait-on concevoir d’étendre aux emprunts
internationaux le régime de faveur prévu pour les emprunts
francais : abattement de soo F; forfait de 25 9. Une
premiére étape pourrait consister a autoriser assez large-
ment ’émission en France de ces emprunts; I’assimilation
fiscale se trouverait alors automatiquement réalisée car
elle a été, dans ce cas, expressément prévue par la loi.

Sur le chemin de la liberté, la France a déja parcouru
une distance considérable. La plupart des réglementations
ont été supprimées. Mais il demeure encore des séquelles
importantes du controle des changes en ce qui concerne
les investissements francais a I’étranger, aussi bien que
pour les placements étrangers en France. L’autorisation
préalable pour I’émission ou I’introduction en France de
valeurs mobilieres ou d’emprunts étrangers reste la regle
et cette régle est, comme d’autres aspects de la réglementa-
tion, appliquée avec le souci de répartir au mieux les res-
sources du marché. A cet égard, les pouvoirs publics ne
font donc pas confiance a la liberté mais a ’autorité pour
éviter la pénurie. Or la liberté constitue un choix fonda-
mental qui ne peut guére étre que total. Comme tous les
choix celui-ci comporte un risque et il faut choisir entre
un risque permanent de mauvaise adaptation entre I'offre
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et la demande du aux réglementations et un risque de
déséquilibre momentané da aux fluctuations du marché.

Paris ne pourra redevenir une grande place interna-
tionale que lorsqu’on aura définitivement opté pour le
deuxiéme terme de cette alternative.

Le caractere définitif de cette option est en effet essentiel
pour inspirer aux opérateurs le sentiment de sécurité qui
leur est nécessaire. Ce sentiment ne peut résulter que
d’une triple stabilité juridique, politique et monétaire.

La encore le chemin parcouru est trés important et
la monnaie francaise, fortement appuyée sur des réserves
satisfaisantes, peut sans risque servir de base a des mouve-
ments de capitaux d’une certaine ampleur. Le franc
commence a étre utilisé dans les transactions interna-
tionales. Cette confiance renaissante ne pourra s’affirmer
que lorsque la permanence de la stabilité sera clairement
ressentie en France et a DPétranger, car si la confiance
peut étre détruite en un instant, il faut de longs efforts
pour la faire renaitre.

*

Enfin il est nécessaire que les opérations financieres
puissent étre, a Paris, réalisées au moindre coat possible
et ceci suppose une certaine adaptation des usages francais
aussi bien sur le plan technique que sur le plan fiscal.

Le systéeme bancaire frangais a déja commencé i se
modifier pour s’adapter aux tiches internationales qui
attendent. Mais aussi bien les structures que les méthodes
devront étre perfectionnées dans les domaines delacollecte
de Iépargne et de I’émission des valeurs. Pout que

Gaston DEFOSSE

Directeur  général adjoint de la Bangue Natwnale de Paris

LA DIMENSION,
CONDITION DE LA PROSPERITE
ET DE LEFFICACITE

Une place financiere internationale est un lieu vers
lequel convergent, de tous hotizons, des capitaux en
quéte de placements et ou, parallelement, collectivités
et sociétés étrangeéres peuvent trouver une source de
financement.

Tout centre financier qui ambitionne un tel réle, doit
offrir aux investisseurs notamment étrangers

— une grande sécurité ainsi qu’un régime de totale
liberté des mouvements de capitaux, liberté dont on puisse,
au surplus, étre assuré qu’elle ne risque pas d’étre remise
en cause;

38

Paris prenne sa place sur le marché international, il
faudra sans doute s’inspirer des techniques anglo-saxonnes
qui ont permis 2 Londres de conserver, en Europe, son
role prédominant dans des circonstances difficiles.

Au point de vue fiscal, deux séries de mesures parais-
sent tout a fait contre-indiquées et devraient étre proscrites:
d’une part les impodts sur les mutations de valeurs
mobilieres constituent un élément d’élévation du coit
des transactions particulierement grave dans un domaine
ou la moindre différence de prix peut étre décisive.
Dr’autre part tout régime de discrimination entre porteurs
Frangais et étrangers ne peut étre que décourageant et
a cet égard le systeme de I’avoir fiscal et de la retenue a
la source de 25 9, est évidemment de nature a renforcer
le caractere national du marché de Paris et non a dévelop-
per son role international.

1l convient en terminant de souligner que 'ensemble de
ces considérations forme un tout et que les mesures a
prendre, pour étre efficaces, doivent étre solidaires.
Il serait vain d’adopter certaines d’entre elles si le climat
de liberté et de sécurité qui doit leur permettre de porter
leurs fruits n’était pas maintenu.

Certes la réunion de toutes ces conditions constitue
une politique qui comporte des risques évidents. Mais ces
risques sont probablement inévitables a moins de couper
’Economie frangaise de ’évolution économique mondiale
pour la plonger dans un isolement au bout duquel on ne
trouvera pas le progrés mais la régression.

— une gamme compléte de placements qui répondent
a leurs désirs, aussi bien dansle domaine du court que du
long terme;

— un « marché » a la fois large et efficace.

Ces qualités du marché financier ne peuvent étre obte-
nues qu’avec le concours d’une épargne locale abondante,
qui joue un role d’entrainement a I’égard des investisseurs
étrangers et constitue de surcroit un indispensable élément
stabilisateur. Encore faut-il qu’il y ait unité du marché,
C’est-a-dire que le plus grand nombre possible des titres
traités sur la place soient, de par leur nature méme et



sans obstacle réglementaire ou fiscal, attrayants aussi bien
pour I’épargne nationale que pour I’épargne extérieure.

A cet égard, le marché de Paris présente des possi-
bilités d’adaptation accrues depuis le redressement finan-
cier frangais qui a permis, entre autres, la restauration
de la liberté des mouvements de capitaux.

Pour parfaire P’'ceuvre entreprise, il serait néanmoins
souhaitable :

— de voir inscrites a la Cote de Paris les « euro-émis-
sions » auxquelles précisément s’intéressent, a juste titre,
la majorité des investisseurs internationaux;

— d’assouplir progressivement un régime fiscal dont
la complexité souvent effraie et qui, presque toujours,
pénalise (retenue a la source, avoir fiscal) les porteurs
étrangers de valeurs francaises, méme lorsqu’ils résident
dans un pays ayant conclu avec la France une convention
contre les doubles impositions.

Sur le plan de Pefficacité du marché, on ne peut attendre
que des effets salutaires de plusieurs mesures récentes,
qu’il s’agisse de la réforme du marché obligataire pour
assurer sa clarification avec une amélioration parallele
des circuits de collecte de I’épargne, ou de la création de
la Commission des Opérations de Bourse qui, des a
présent, veille a ce que soit améliorée I'information des
porteurs de valeurs mobilieres, probleme a I’égard duquel
les investisseurs étrangers se montrent, a juste titre,
exigeants.

Les conditions de fonctionnement du marché de Paris
appellent cependant encore de nouveaux progres :

— sur le plan de Pinformation, notamment par une
large diffusion du volume des transactions et des prin-
cipales offres et demandes sur le marché et, en ce qui
concerne le marché des obligations, par une cotation,

Jean REYRE

Président-Directeur ge';/ze'm/ de Ia Bangque de Paris et des Pays-Bas

DIVERSIFIER LES TECHNIQUES,
ELARGIR LE CHAMP DACTION

Toute réflexion sur Paris, place internationale, doit
tenir compte des éléments nouveaux qui dominent les
marchés financiers internationaux. D’une part le progres
des facilités de communications, le caractére ptesque
instantané des liaisons de toutes sortes diminuent I’impot-
tance des conditions de localisation. D’autre part s’est
développé, tant en ce qui concerne les opérations a court
terme qu’a long terme, un marché véritablement inter-

comme partout ailleurs dans le monde, en pourcentage
du nominal et décompte séparé du prorata des intéréts
courus;

— sur le plan de 'organisation, en suscitant des agents
qui contribuent 2 la régularisation du marché en apportant
la contrepartie a des excédents d’offres ou de demandes,
role qu’assurent, par exemple, les « jobbers » londoniens.

Mais au-dela de ces considérations techniques, il convient
de souligner un facteur qui, sur le plan international,
est particulierement important : celui de la dimension.
Il intéresse I'investisseur a un double titre :

— d’abord, patrce que la dimension est souvent a la
base de la prospérité économique d’un pays, par suite de
la confiance accordée a sa monnaie et aux chances de
développement de ses entreprises;

— ensuite, parce que la dimension d’un marché finan-
cier est la condition essentielle de son efficacité.

Aussi, peut-on se demander si Pavenir véritable du
marché de Paris ne se situe pas dans son intégration au
sein d’un ensemble plus large permettant le développe-
ment d’un grand marché a I’échelle européenne, capable,
deés lors, d’exercer un attrait considérable sur les inves-
tisseurs extérieurs. Un tel marché, qui devrait offrir des
valeurs intéressant, au méme degré, les investisseurs
des différents pays concernés (ce qui suppose, s’agissant
d’obligations, le recours, faute d’une monnaie commune,
a une formule de garantie monétaire et, s’agissant d’ac-
tions, le développement d’entreprises de taille interna-
tionale dans lattente de sociétés européennes ou multi-
nationales), comporterait sans doute plusieurs places
financiéres en liaison constante les unes avec les autres,
au centre desquelles Paris aurait trés certainement un role
important a jouer.

national qui se localise de moins en moins sur certaines
places. Le privilege que constituait hier le fait de disposer
d’une forte épargne nationale ou de réunir une importante
épargne extérieure dépassant les possibilités d’investis-
sements domestiques, constitue un avantage de moins en
moins important. De méme, les places internationales de
demain seront de moins en moins liées au fait que la
monnaie nationale exerce les fonctions de monnaie de
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réserve. Une grande place internationale exige une mon-
naie solide, a large marché, servant le cas échéant de mon-
naie internationale pour le reglement des transactions sur
marchandises ou sur titres; mais elle peut jouer ce role
sans que sa devise soit adoptée par les banques centrales
comme moyen de réserve.

En ce qui concerne, par exemple, le marché des euro-
devises, ce sont les places financiéres européennes qui,
utilisant la solidité et le capital de confiance qui s’attachent
au dollar et, dans une moindre mesure, aux grandes
devises européennes convertibles, assurent des services
financiers dont les préteurs et les emprunteurs dépassent
de loin le cadre européen. Quant au marché international
des euro-émissions, il met a la disposition de tres grandes
firmes a4 renom mondial des épargnes internationales aux
sources extrémement diffuses collectées par des syndicats
bancaires ou sont représentées les grandes banques des
différentes places. La réussite sur ce marché suppose des
relations étroites avec les banques du monde entier, des
implantations étrangeres nombreuses et bien assises pour
toucher cette épargne nouvelle en provenance du globe tout
entier, enfin des équipes d’hommes avertis des techni-
ques d’émission et de placement propres a ce marché, et
tres différentes des techniques utilisées sur le marché
national. Ce marché est principalement un marché d’obli-
gations, mais déja de plus en plus un marché d’obligations
convertibles; il tend a devenir un marché de distri-
bution et de classement d’actions émises aux Etats-
Unis; il sera peut-étre demain un marché d’émission
d’actions.

Jean TERRAY

L’existence de ce grand marché international — né
d’ailleurs  d’initiatives privées — crée des conditions
nouvelles pour P'accession au rang de grande place inter-
nationale. Il est certain qu’une place ne peut pas, a elle
seule, le monopoliser, mais il y a une concurrence constan-
te pour son leader-ship. Si Paris veut prendre place dans
cette compétition, il doit développer encore le systeme de
ses institutions financieres, développer notamment ses
relations internationales, soit par voie de filiales, soit par
un réseau serré de correspondants. Il faut d’autre part que
toutes les transactions puissent s’y effectuer dans une
parfaite liberté et avec le maximum de commodité, tant
en ce qui concerne les marchandises que les titres, les
devises et 'or. Les bourses de valeurs doivent étre ouver-
tes au plus grand nombre de valeurs étrangeres, aussi bien
en ce qui concerne les actions que les obligations, notam-
ment celles lancées sur le marché des euro-émissions.
Il faut que les transactions puissent s’y faire en toutes
monnaies, que les arbitrages soient facilités par la possi-
bilité d’effectuer toutes les opérations de change pendant
la durée d’ouverture du marché des titres, ainsi que par
la synchronisation de I'ouverture du marché de Paris et
des autres marchés européens. Il faut que le marché de
Por soit un marché tres large, ouvert aux opérateurs de
tous les pays et ou les opérations soient réglables dans
toutes les monnaies convertibles.

A ces conditions, Paris peut trés bien devenir, par la
qualité des services rendus, celle des places financieres
européennes ou s’effectuera la plus grande part des trans-
actions du marché financier international.

Président-Directeur gé;zéml de I'Union Européenne

Industrielle et Financiere

UN EFFORT DADAPTATION
QUI MERITE DETRE POURSUIVI

En raison de I’évolution des techniques, des moyens
et des usages de la place, on peut, semble-t-il, adopter une
opinion relativement optimiste sur les perspectives du
marché parisien en tant que place financiére internationale.
Sans doute, la dimension de ce marché est-elle encore
¢éloignée de celle des grands marchés anglo-saxons, mais
sur le Continent européen, Paris apparait sensiblement
comme une place importante et ses possibilités de dévelop-
pement ne sont pas négligeables.

Parmi les facteurs jouant en faveur de cette évolution,
il convient notamment de faire mention de notre situation
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financiere et monétaire satisfaisante, de I’abondance de
I’épargne et de I'amélioration de son orientation, enfin
d’un systeme bancaire préoccupé de participer aux opé-
rations financiéres internationales et s’y adaptant rapide-
ment. I n’est pas inutile également de rappeler que I’admis-
sion de titres étrangers a la cote de Paris est une opération
réalisée dans les conditions les moins formalistes et
onéreuses du monde.

Il subsiste bien str encore certains éléments défavora-
bles a la promotion de notre marché. Tout d’abord, une
adaptation insuffisante de notre fiscalité aboutissant



notamment au maintien de pratiques discriminatoires a
Pendroit du porteur étranger en matiére de perception de
revenus mobiliers. Il faut regretter également que, dans
un esprit protectionniste, Paris ne puisse admettre a sa
cote les émissions d’obligations ordinaites ou convertibles
sur euro-marché et qu’il ne soit encore possible de créer
a Paris des Fonds de placement ouverts. A notre avis
enfin, il existe encore une disparité tres importante dans
la technique francaise des émissions d’actions et d’obli-
gations par rapport a celle utilisée par les anglo-saxons,
ce qui confere au profit de ces derniers d’appréciables
avantages.

Certes, un effort d’adaptation des méthodes utilisées en
France vient d’étre réalisé dans le domaine des émissions
d’obligations conformément aux recommandations effec-
tuées par laCommission Leca. Ilapparait a présenturgent

que dans le domaine capital des émissions d’actions et
d’obligations convertibles, des dispositions nouvelles
viennent modifier nos textes et nos usages en s’inspirant
davantage de criteres économiques et réels (cours de
bourse) que dans des notions purement juridiques et théo-
riques actuellement en vigueur (fixité du capital).

Cette évolution libérale n’est-elle pas en premier lieu
de Pintérét des grandes affaires francaises dans la mesure
ou elles seraient ainsi 2 méme de disposer de moyens de
financement ou d’intervention équivalents, donc concur-
rentiels, par rapport a ceux dont peuvent disposer les
grands groupes étrangers?

Ainsi, au moment ou I’on discerne une tendance cet-
taine au décloisonnement des marchés européens, il v a
lieu d’escompter, sous réserve de quelques retouches, une
influence croissante de notre place.

L’hétel de la Monnaie.
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