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          Présentation


          Créée par le pouvoir royal après la débâcle du financier John Law, puis démantelée lors de la Révolution française, la Bourse de Paris acquiert ses traits caractéristiques sous Napoléon: dans un lieu officiel, les agents de change, commerçants et officiers ministériels bénéficient, jusqu’au démantèlement amiable de leur corporation en 1988, du monopole légal sur les transactions boursières.


          À l’aube du XXIesiècle, la Bourse de Paris, transformée en société par actions, s’associe avec ses homologues amstellodamoise, bruxelloise, portugaise et le marché londonien de produits dérivés. En 2007, cet attelage paneuropéen fusionne avec la Bourse de New York. Désormais, la bourse parisienne est la filiale d’un groupe transatlantique, lui-même coté en bourse.


          Adopter une perspective diachronique aide à se défaire des représentations en apesanteur de la «finance» qui entravent l’analyse comme la critique. Ainsi, ce livre explicite l’entrelacs de contingence et de nécessité qui fait l’histoire économique et sociale de la Bourse de Paris et des activités boursières en France.
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Introduction


« La place de la Bourse est babillarde, active, prostituée ; elle n’est belle que par un clair de lune, à deux heures du matin : le jour, c’est un abrégé de Paris ; pendant la nuit, c’est comme une rêverie de la Grèce » [Balzac, 1834]1. Ce que le romancier négligeait avec l’ostensible assurance de celui qui n’aurait plus à démontrer combien il était initié aux arcanes boursiers [Lagneau-Ymonet, 2007], le présent ouvrage le prend pour objet : le fonctionnement de la bourse, depuis sa création officielle, à Paris, en 1724.


La bourse, un abrégé des affaires

Chaque bourse offre un « raccourci de l’univers marchand » [Braudel, 1979]. Il s’y noue les luttes de pouvoir pour financer les États, contrôler les moyens de production, mais aussi organiser le maniement du capital, c’est-à-dire capter les profits d’intermédiation et légitimer la spéculation. Étudier la bourse, c’est mettre au jour le ressort de toute société capitaliste, quand bien même les gains tirés du commerce de la dette publique ou du contrôle d’entreprises privées par la détention d’obligations ou d’actions ne caractérisent que les revenus des individus les plus privilégiés. En France, depuis 1945, la part des revenus du capital dans les ressources des foyers ne dépasse pas 5 % pour neuf dixièmes d’entre eux et seuls les 0,01 % les plus riches tirent l’essentiel de leurs ressources des capitaux qu’ils possèdent [Piketty, 2001].


Trois fonctions économiques

La théorie économique considère la bourse comme le marché organisé où se rencontrent la demande et l’offre de capitaux et elle lui attribue trois fonctions : l’allocation de ressources, la liquidité des titres et la détermination de prix.

La bourse participe ainsi au financement onéreux des États et des entreprises, lorsqu’ils recourent à l’émission de titres de créance ou de propriété négociables. Par là, elle affecte les ressources dont les gouvernements et les sociétés cotées disposent et elle révèle la confiance que leurs politiques et leurs stratégies inspirent à leurs créanciers comme à leurs propriétaires. Par conséquent, l’essor de la dette publique négociable comme ressources pécuniaires et l’avènement de l’État bureaucratique ont partie liée [Carruthers, 1996]. Et le commerce d’actions, d’obligations privées ou de promesses de transactions à venir engage toujours des rapports de pouvoir d’une importance cruciale pour celles et ceux qui vivent de ces échanges ou de l’exploitation des moyens de production dont le contrôle est ainsi mis à l’encan [Lordon, 2002].

Si la contribution de la bourse au financement de l’économie varie selon les époques et les secteurs [Hautcœur, 1994], au point d’être parfois négative (notamment lorsque les entreprises rachètent leurs propres titres pour accroître le profit par action qu’exigent leurs actionnaires), son rôle d’ordonnateur de la liquidité constitue en revanche un invariant. Par sa fonction de liquidité — c’est-à-dire la possibilité d’acheter ou de vendre un volume important de titres sans trop en affecter le cours —, la bourse transforme des engagements de long terme en placements facilement mobilisables. Les détenteurs de titres peuvent ainsi s’en défaire quand bon leur semble, sans pertes significatives qui seraient liées soit à la difficulté de trouver des acheteurs, soit à l’impact de leurs ventes sur le prix des titres dont ils se démettent. L’orthodoxie financière en déduit que la liquidité devrait réduire le coût du capital pour les émetteurs puisque les investisseurs, rassérénés par la possibilité de se retirer sans coût, demanderaient une rémunération inférieure à celle qu’ils exigeraient s’ils devaient payer d’une décote la difficile revente de leurs titres. La croissance économique résulterait de cette allocation optimale et fluide du capital. Dans les économies financiarisées contemporaines, pour surmonter les crises que précipite la moindre baisse de liquidité lorsque les financiers paniqués vendent à tout prix, il faut donc pouvoir compter sur une invraisemblable liquidité sans limites. Les gouvernements et les banques centrales peuvent, ponctuellement, renflouer le système, mais c’est souvent au prix de la transformation d’une crise de la finance privée en crise des monnaies et des finances publiques. Ce faisant, ils oublient la mission remplie historiquement par les bourses : organiser la liquidité des marchés financiers pour mieux la contrôler et contenir l’instabilité qu’elle engendre.

La fonction informationnelle de la bourse renvoie enfin à la fixation des prix, fondés, d’après la théorie financière orthodoxe, sur la valeur présente des revenus que les titres serviraient dans l’avenir. Mais l’évaluation des actifs cotés oppose les tenants d’une « valeur fondamentale » des titres à celles et ceux qui, après l’économiste John Maynard Keynes, considèrent que les cours sont avant tout le produit de croyances mimétiques partagées par celles et ceux qui placent de l’argent, le leur ou celui de leurs clients, en bourse [Orléan, 2011 ; Walter et Brian, 2008].




Un espace social

La pleine compréhension de ce qu’est une bourse oblige à restituer sa dimension proprement sociale, c’est-à-dire son inscription dans le temps, dans l’espace et dans les rivalités entre celles et ceux qui ont intérêt à peser sur son organisation.

La bourse a d’abord correspondu à la réunion des praticiens des affaires qui s’assemblaient pour échanger des titres représentant des droits de propriété ou de créance. La proximité entretenait la concurrence localisée pour le contrôle des ressources nécessaires à la captation des courants d’affaires. Jusqu’au recours à l’informatique, l’intérieur du bâtiment de prestige qui abritait la foule négociante a matérialisé l’organisation des transactions. Les « nouvelles technologies de l’information » ont pu faire accroire à la fin de la géographie pour les activités financières. Cependant, leur localisation n’a pas changé autant que ce que les progrès de la technique auraient permis d’envisager. Elles se concentrent encore aujourd’hui dans quelques métropoles, qui se livrent une concurrence intense : Londres, Paris, Francfort et Genève en Europe, NewYork et Chicago en Amérique du Nord, Tokyo, Hong Kong et Shanghai, Singapour en Asie du Sud-Est. Cela ne signifie pas qu’il ne peut pas y avoir des redéploiements dans l’espace (pour être au contact de nouveaux clients, pour profiter de différentiels de coûts des facteurs standardisés de production, pour bénéficier d’une législation plus avantageuse), mais plutôt que ces redéploiements n’ont jamais lieu n’importe où. La localisation physique des serveurs informatiques qui font fonctionner les marchés est même redevenue, au XXIe siècle, un enjeu crucial à mesure que les opérateurs qui pratiquent la négociation assistée par ordinateur se font concurrence sur la vitesse d’exécution de leurs ordres.

Le commerce de valeurs mobilières se fait donc toujours selon des règles formelles et informelles, inscrites dans un territoire et dans les pratiques de celles et ceux qui l’animent, qui définissent les conditions d’émission de titres, de négociation et de publicité des termes de l’échange, de règlement du montant des transactions et de livraison des titres correspondants. La formation des prix auxquels se nouent les transactions est le produit de deux confrontations pacifiées. Il y a, d’une part, celle que se livrent, entre eux, les acheteurs et les vendeurs d’une ou de plusieurs sortes de titres. La concurrence pour l’échange anime celles et ceux qui sont prêts à acheter ou à vendre. D’autre part, parmi ceux qui échangent, s’opposent l’acheteur et le vendeur appariés : chacun veut faire prévaloir son intérêt contraire à celui de l’autre. C’est la concurrence sur les termes de l’échange [Weber, 1896]. Si la double lutte pour l’échange et sur les termes de l’échange façonne chaque bourse, l’ordonnancement pacifié de cette confrontation entre des intérêts discordants doit beaucoup à son intermédiation [Beckert, 2009]. Des agents réalisent, moyennant rémunération, les transactions pour le compte des donneurs d’ordre qui ne veulent pas ou ne peuvent pas lutter directement pour l’échange et sur les termes de l’échange. Ces intermédiaires se font concurrence, pour capter les ordres d’achat ou de vente. Pour tenir leurs positions, ils doivent s’inscrire, individuellement et collectivement, dans les rapports de forces qui, au-delà de la bourse proprement dite, structurent une place financière, en concurrence avec les autres places du pays considéré et celles de l’étranger.

Une place financière comprend en effet des agents publics et privés, à la fois solidaires dans la perpétuation, là où ils sont, d’activités de financement, de placement, d’intermédiation ou de gestion, et rivaux dans leurs pratiques professionnelles ou dans la définition des modes de fonctionnement de la place. L’imposition de telle organisation des activités plutôt que telle autre y est toujours aussi le moyen d’asseoir une position, et celle du groupe professionnel qui lui correspond, contre celles et ceux des autres intervenants. Ces rapports de coopération conflictuelle s’imbriquent dans des processus disputés d’élaboration de règles qui se rejouent à différentes échelles. Autrement dit, s’intéresser aux règles de l’échange boursier, de la régularité tacite à la loi en passant par la jurisprudence, et à leurs transformations, par l’étude des conditions de leur production et de leur application, permet de comprendre comment les pouvoirs publics, les institutions privées et leurs professionnels travaillent, à la mesure des ressources inégales dont ils disposent, la réglementation pour promouvoir leurs intérêts et tenir leurs positions au sein de la place financière qui les comprend.






La bourse dans la longue durée

Adopter une perspective historique aide à se défaire des représentations en apesanteur de la « finance » et du « marché financier » qui entravent leur connaissance. L’inscription des bourses et de leurs intermédiaires dans la longue durée des places financières n’implique pas leur immuabilité ; elle révèle plutôt les rapports de pouvoir qui fondent leur devenir. À condition de ne pas rechercher dans le passé la seule justification de l’advenu, l’histoire permet donc de saisir la solidarité entre ce qu’une bourse est, ce qu’elle a été, ce qu’elle n’est pas devenue et aussi ce qu’elle pourrait être.


Une approche historique

Créée par le pouvoir royal après la débâcle du système de Law, puis démantelée lors de la Révolution française, la Bourse de Paris acquiert ses traits caractéristiques sous Napoléon Ier : dans un lieu officiel, un groupe de commerçants, la Compagnie des agents de change, bénéficie du monopole légal, longtemps contesté par d’autres intermédiaires officieux mais tolérés, sur les transactions boursières. Au cours du XIXe siècle, les places financières de Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy, Nantes et Toulouse adoptent cette organisation pour créer leur bourse. Jusqu’au démantèlement amiable de leur corporation en 1988, les agents de change ont donc pignon sur rue et, tous les jours ouvrés, à heures fixes, ces grands bourgeois et la foule hétéroclite de leurs employés se réunissent pour apparier les ordres de leurs clients, les confronter et établir les cours officiels.

En 1991, il ne reste plus, en France, que la Bourse de Paris. Transformée en société par actions, elle s’est associée, à l’aube du siècle nouveau, avec ses homologues amstellodamoise, bruxelloise, portugaises et le principal marché londonien de produits dérivés. En 2007, cet attelage qui a constitué le principal opérateur boursier paneuropéen fusionne avec la première bourse mondiale, le New York Stock Exchange. Désormais, la Bourse de Paris est l’une des filiales d’un groupe transatlantique, contrôlé par des actionnaires intéressés par la rentabilité de son titre, dirigé depuis Wall Street par des équipes à dominante anglo-saxonne, et soumis à la concurrence féroce des autres bourses mondiales et de dispositifs alternatifs de négociation mis en place par les grandes banques d’affaires transnationales.




Entre l’économie de marché et le capitalisme

Les développements de la Bourse de Paris épousent les plis de l’histoire de France, les inflexions de son économie, sans cesser pourtant d’être travaillés par la tension caractéristique de tous les échanges marchands. Fernand Braudel [1979] a démontré comment leur organisation fait la part entre l’économie de marché et le capitalisme. À la première correspondent des dispositifs qui devraient assurer l’égalité formelle des parties, leur mise en concurrence réglée, et la publicité des informations relatives aux échanges, sous la surveillance d’un tiers représentant officiel de l’intérêt général, sur un territoire donné. Au contraire, le capitalisme occupe les agents opérant en gros, sans frontières. Leurs ressources considérables, leur connaissance intime des arcanes marchands font qu’ils ont intérêt à agir dans la discrétion de gré à gré, en marge des dispositifs d’échange réglementés qui les obligeraient à divulguer les informations privilégiées qui servent leurs affaires et font leurs profits. Ces agents promeuvent donc l’opacité des échanges sans règles autres que celles qu’ils se donnent. Pour les plus gros capitalistes, l’ordre spontané des marchés — l’autorégulation —, c’est la possibilité de profits considérables.

La Bourse de Paris et ses intermédiaires officiels ont davantage participé de l’économie de marché que du capitalisme : ils organisaient la concurrence publique pour l’échange de titres financiers et les termes de ces échanges. Sans doute des transactions qui se faisaient en marge des règles officielles ont-elles toujours existé. Au XIXe siècle et jusqu’en 1962, à Paris, elles constituaient ce que les boursiers appelaient la coulisse. Les pouvoirs publics ont d’abord toléré puis reconnu ce marché peu formalisé qui leur facilitait notamment l’émission de titres d’État. Si le développement relativement ordonné des activités financières à Paris doit beaucoup à la dualité complémentaire entre la bourse et la coulisse, il n’y a pas de recette miracle qui donnerait la « bonne » clef de répartition entre ces deux formes de commerce boursier. En revanche, lorsque les autorités publiques ne contiennent pas la préférence intéressée des plus gros capitalistes pour les dispositifs d’échange les plus opaques, les moins réglementés, on doit craindre une prochaine crise et la possible déstabilisation de tout le système financier.




La privatisation des transactions boursières

Les deux guerres mondiales et la Grande Dépression ont fait passer le secteur financier sous le strict contrôle de pouvoirs publics bien décidés alors à contenir ses possibles effets déstabilisateurs sur l’économie nationale. Mais on constate, dès les années 1960 en Grande-Bretagne et à partir de la décennie 1980 en France, la résurgence d’opérations réalisées en marge des bourses et des réglementations nationales [Helleiner, 1994]. Depuis lors, la croyance économique dans l’autorégulation des marchés [Lebaron, 2011] accompagne non seulement l’accroissement des transactions financières, notamment celles qui se font de gré à gré, mais elle promeut un changement radical dans la manière dont elles se font. Les dispositifs d’échanges de gré à gré étaient privés dans la mesure où les informations concernant les transactions n’étaient pas disponibles pour tous : elles n’étaient pas publiques. Depuis les années 1980, l’adjectif « privé » ne qualifie plus seulement l’indisponibilité de l’information sur les échanges ; il caractérise aussi la propriété et l’objet social des systèmes d’échange boursiers. Ils sont devenus des entreprises à but lucratif qui appartiennent aux principaux intermédiaires financiers de par le monde. Par leurs statuts juridiques, le contrôle de leurs capitaux et leurs logiques de fonctionnement, ce sont désormais des marchés privatisés.

La métamorphose n’a pas épargné les bourses. D’institutions organisant la concurrence publique et formellement égale entre opérateurs, les bourses sont désormais, elles aussi, des entreprises privées et cotées sur les marchés qu’elles-mêmes gèrent2, en concurrence entre elles et avec leurs principaux utilisateurs, pour la prestation de services d’intermédiation financière. En Europe, la directive « Marché et instruments financiers », entrée en vigueur le 1er novembre 2007, a conclu ce double processus de privatisation des échanges boursiers et des institutions qui les organisent : au modèle de marché walrasien, on a substitué un « marché pour les marchés » (a market for markets) devant servir, au détriment de toute stabilité financière, une « innovation » dont les professionnels, mais aussi les autorités publiques ne discutent plus l’(in) utilité sociale [Hautcœur, Riva et Lagneau-Ymonet, 2010].






L’histoire de la bourse au prisme de l’intermédiation

Plutôt que considérer la Bourse de Paris comme le principal marché des valeurs cotées en France, on s’intéressera ici à l’autre marché qui l’anime : celui de l’intermédiation boursière. C’est en effet son étude qui permet de restituer les enjeux non seulement financiers, mais aussi économiques, sociaux et politiques qui font l’histoire de la bourse parisienne.


Les formes de l’intermédiation

Qu’ils soient acheteurs ou vendeurs de titres financiers, les particuliers ou les entreprises non financières sont acheteurs de services d’intermédiation. Ils n’interviennent pas directement sur le marché des valeurs, à la différence des institutions financières, notamment les banques ou les maisons de titres, qui opèrent sur les deux marchés. Elles achètent ou vendent pour leur propre compte et elles vendent leurs services d’intermédiation à des clients, individuels ou institutionnels. Enfin, il existe de purs intermédiaires qui n’agissent que pour le compte des clients qui les mandatent. Leur rémunération ne correspond pas à la différence entre un prix de revente et un prix d’achat ; le courtage est une somme versée par les parties négociantes qui rémunèrent ainsi le service rendu (trouver la contrepartie prête à transiger).

L’obligation faite à ces courtiers de se limiter à l’appariement des ordres d’achat et de vente devait garantir leur neutralité : ainsi, les intérêts pécuniaires des intermédiaires ne s’opposaient pas à ceux de leurs clients. Cette prescription consacrait aussi la faiblesse des intermédiaires purs vis-à-vis de ceux qui peuvent se passer d’eux tant leurs capitaux, leurs relations et leurs renommées leur assurent une position privilégiée dans l’échange. C’est pourquoi l’existence de purs intermédiaires est toujours tributaire d’une autorité qui, transcendant les intérêts particuliers, leur confie le bon déroulement des transactions boursières : de l’émission de valeurs mobilières à leur livraison aux acheteurs en passant par la négociation du prix et par le règlement des espèces aux vendeurs.





OEBPS/Images/logo.jpg
La Découverte

7 s, o Rl Roveacaoe
T





OEBPS/Images/cover.jpg
o8 )
i

Paul Lagnga@%o*i,

3% X R g
e n Angelo v F Ryl s
P P s el N I L e &
“EB v - Sl e N s el
- f. oo o - N A ‘z“:t‘? B
=" e - : ) > » -
s “|ﬁ P . \... )\.“A\!,:"".._ :.}!:5\1’:
& ‘. . .'v. . . ® '{:§‘¢[
~a Pid

.3 g
L]
e
]
&4
@
g
)
‘7:‘1
l‘ -
3 5
1Y
l\'._

3 i '
P ORO

DA

)






