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Vousparticipez à unlivred

' entretiens
intitulé « Lesmarchésfont-ils

la loi ?

»

*

encollaborationavecPhilippeTibi
,

présidentde l

' Amaril ' ' '

. Quelestsonbut ?

Lesmarchésfinancierssontaucentrede l

'

actualité.
Orbeaucoup d

' idéesfaussescirculent
,

notammentsur
l

'

étenduedeleurresponsabilitédans
la crise

,

et leur
utilitéengénéral . Parcequ' il

n'

y

a pasderéelle « culturedu
marché » enFrance

,

nousavons
cherché

à
éclairer le lecteursur

cequ'estunmarché et comment
il fonctionne

. Lepointcentral
estque le marchéest
incontournable

. Nonpasausensnégatif
dutermeentantquecontrainte.
Mais

,

bienaucontraire
, parce

que c' estdirectementou
indirectement la principalesource
decapitauxpourfinancer l

'

économie . Cetenjeunécessitede
veillerparticulièrement à son
bon fonctionnement . Un « bon »

marchéestceluiqui ,

confrontant
efficacement lesopinions , permet
d

'

échangerdestitresoudes
produits dérivésdefaçonfluide

,

au
bonprix . Onestloinde la thèse

tropcourantedumarché
efficientparessence

,

contrelaquelle
je

m' inscris . Celivreviseaussi
à éclairerlesracinesde

la

crisede
la zoneeuroqui ,

contrairement
à cellede2008

qui a révélédevéritablesdéficiences
,

n' estpasunecrise
desmarchés . Lacriseactuellenaîtde la constatationpar
lesmarchésque l

' histoirede
la zoneeuroqu'onleur

a

présentée n' estpasconforme
à la réalité . Lesmarchés

,

ou
plutôtlesinvestisseurs

,

car
c'

estbien d

'

euxqu' il
s' agit ,

ontalorsposédesquestionsdont
la légitimité n' estpas

discutable . Toutaupluspeut-onleurreprocherdene
pas l

' avoirfaitplustôt . Unobjectifmaintenant estde
retrouverleurconfiance.

te de
L

'

Agefl

Touslesproduitsfinancierssont-ils
utiles ?

Lemarchéestinventif et créedenombreuxproduits
financiers . C'

estunebonnechoseensoi . Cela n' évite

pasde
s' assurerquecesproduitssoientbiendéfinis

,

bienutilisés
et fonctionnentcorrectement

,

notamment
lorsqu' ils représententdesmassesimportantes . On le

voitaveclesCDS
(

creditdefaultswaps ,

NDLR
) par

exemple .
C' estunénormemarché

,

doncunvraienjeu
collectif . Orcesproduitssuscitentdesquestionsde

fond . Est-ilnormalqu' ils offrent
la possibilitédegagnerde l

'

argentdufaitde la défaillance de
l

'

Etatoude l

'

entreprise
concernés

?
L

' évaluationdurisque
Liecréditqu' ils fournissent
estellesuffisammentjustepour
quedes institutionscomme le

Fondsmonétaire international
s' appuientdessuspourmesurer
le besoinderecapitalisationdes
banques ? Toutescesquestions
appellentdesanalysesentermes
d

' utilité
,

derégulation et d

'

organisation decemarché.

Mais la pratique
desCDS

à nuvaêtre
interditeenEurope...
C' esttypique . Aulieudese
poser la questionde l

' utilité
et

descaractéristiquesduproduit ,

on l

' interdit
,

mais
seulement surlesrisquessouverains . Orsi celaestjustifié
danscecas

, pourquoipaspourlesentreprises ? Il n'

y

a

paseu d

'

analysesérieusesurlesCDS et surleurimpact
sur

le marché . Celle-ciestpourtantnécessairepour
déterminer

l

' attitude à adopter.

*

« Lesmarchés font-ils la loi ?

» dePascale-MarieDeschamps ,

entretiensavecPierredeLauzun et Philippe
uneco-édition88Edition-Eyrolles
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Faut-ilinterdirelesventes à découvert ?

Latechniquedesventes à découvertestensoiutile
,

contrairement à ceque l

' onpensesouvent . Quand
uninvestisseurestimequ' untitreprendunevaleur
excessive

,

il doitpouvoir le signaler . Plusqu' undroit
,

c'
estundevoir.

C'
estpourquoi il fautpermettre à

ceuxquine la possèdentpasde l

'

emprunterpour
la vendre . Cequiestnéfasteenrevanche

,

c' estde
pouvoirutilisercettetechnique lorsque le

marchéest

prisdansunefortespiralebaissière . Il peutdoncêtre
utile d

'

eninterdirealors l

' utilisation . Maintenant
,

nenousleurronspas ,

danscecontexte
,

l

'

interdiction aurasouventuneffetlimité . Labaisseaura
lieuquandmême

,

toutsimplementparcequeles
détenteursdetitresvoudrontvendre et qu' il

y

aura
peu d

' acheteurs.

Quelleest l

' influencedu
« trading »

à hautefréquence ?

C'
estunsujetendébatdans la profession . Face à

l

'

apportdeliquidité et à
la réductiondesfourchettes

quepermet le trading à
hautefréquence ,

d

' autres
,

danslesrangsdesquels je

m' inscris
,

s' interrogentsur
certainsdesesaspects .

Lafinalitédumarchéestde
définirunprix d

'

échange et depermettredeprocéder
à deséchanges à ceprix . Lavaleur d

' uneentreprise
peut-ellechanger touslesmillièmesdeseconde ?

Qu'unopérateurdéterminesapositionnonpasen
fonctiondesonanalysede la valeurde l

'

entreprise ,

maisuniquementde la positiondesautres
intervenants tellequ'expriméeautraversdeleursordresest
discutable . Lefaitestque la directiveMIF

(

Marchés

d

' instruments financiers
,

NDLR
)

nefaitpasavancer
le débatsurceterrain.

LeprojetdedirectiveMIF 2 va-t-ildans
le bonsens ?

Oui
,

maisil nereposepassurunevision d

' ensemble

dumarchéintégréque l

'

Europeveutmettreenplace.
LesAméricainsontétéplusloin . LaloiDodd-Franck
estimparfaite ,

mais il

y

a unessaidevisiond

' ensemble.

C'
estlogiquepuisque ,

auxEtats-Unis
,

lestroisquarts
dufinancement de l

'

économiepassentparlesmarchés.
EnEurope ,

c'
estmoins le cas

,

maisoniradanscette
directiondufaitdeBâle III . Il

estdonctempsdeprendre
consciencedurôledesmarchés

,

deselesapproprier.

Que
pensezvousdesprojets
fiscauxdu
gouvernement ?

Lataxe financièrevotée
évite le pire . Le
gouvernement a finipar
comprendrequetaxerles

Lavaleur d

' une

entreprisepeut-elle
changertousles

millièmesdeseconde ?

dérivésneferaitqueprovoquer la
fuitedecesactivités

à l

'

étranger . Elleestdonccibléesurlesactions
,

le seul
titreque l

'

onpeutcontrôler .
Enrevanche

,

c'
estmauvais

pourcemarché
, qui n'

estaucunementresponsablede
la crise et quiestindispensable pour le financementde
l

' économie . Développerlesentreprisesdans la durée
,

permettreauxPMEdegrandir et donc d

'

augmenter
leursfondspropres , passeparuneBourseforte .

Il faut
pourceladesinvestisseurscapables d

' investir .
Avec les

projets fiscaux
,

et Solvabilité H

,

onvaexactementen
sensinverse . C' estconsternant.

ProposrecueillisparFrédériqueGarrouste
et

MarionLeblanc-Wohrer
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