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partir d'une analyse du role joué¢ par la

contrepartie, a Paris et 4 Londres, les auteurs

proposent le schéma sur lequel, a leur sens,
est en train de se batir I'organisation du négoce
mondial des valeurs mobiliéres. ‘
® |l n'est pas aisé d’évoquer, en France le theme
de la contrepartie. On oublie trop souvent qu'il
s'agit d'une situation avant d’étre une fonction ; le
théme est chez nous affectivement chargé de par
le contexte de son insertion dans nos régles de
fonctionnement. '
A partir de 1972-1973, elle a été pergue comme
une bréche ouverte par les banques dans le
monopole des agents de change en méme temps
que comme une mise en cause de la centralisation
générale des ordres, alors que jusque-la la
confrontation systématique des ordres par les soins
des courtiers qu'étaient les agents de change
constituait le modele jugé comme le seul suscepti-
ble dans notre culture, d’assurer la liquidité, la
sécurité et lintégrité des transactions. D’ol
I'impression, donnée par notre réglementation pas-
sée, d’une réticence a s’engager sur cette voie : en
1973, on institue la contrepartie, mais par pru-
dence, on n'adopte que le premier volet du dipty-
que — la contrepartie en avance sur le marché —
ce qui rend le systéme bancal ; en 1985, on adopte
le volet complémentaire — la contrepartie en
avance sur le client — mais le dispositif est d’une
complexité rare, fruit des négociations 6 combien
laborieuses entre agents de change et banquiers,
de telle sorte qu'il est pratiquement inapplicable.

® La contrepartie peut remplir plusieurs fonctions :
— S’agissant des marchés étroits, elle permet de
suppléer une insuffisance temporaire 4 I'achat, ou
ala vente, pour permettre une cotation des valeurs.
Bien que reposant sur le concept d’autoliquidité,
nos marchés de valeurs mobiliéres ont toujours
connu la nécessité d'assurer cette prothése. Long-
temps cependant, au nom des grands principes,
cette fonction a été remplie en catimini, soit par les
commis, soit par les charges d’agent de change,
avec ou sans le concours des banques assurant le
suivi financier des valeurs en cause.

Aujourd’hui, cette fonction est officialisée. Assuré-
ment, la continuité des transactions introduites
depuis 1986 la rend tout 4 fait indispensable sur les
marches étroits; elle est aussi remplie sur les
marchés d’options négociables, éclatés, comme on
le sait, en séries multiples.

— La contrepartie a eu aussi comme objet de
permettre des transactions a tout moment, alors
méme que la séance de Bourse ne durait que deux
heures ; c'était la « contrepartie en développement
de marché » ; le marché continu a rendu caduque
la nécessité d’'une telle fonction.

— La contrepartie peut permettre, en outre, d'éta-
blir un pont entre les ordres au détail, qui émanent
des particuliers et les quotités de négociation que
traitent entre eux les professionnels du marché ; te
pont peut étre franchi dans l'autre sens : la
contrepartie sert alors & « répondre » un ordre pour
sa totalité & un client avant de le distiller sur Je
marché ; comme il en allait pour la contrepartie en
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développement de marché, c’est bien encore
d’une fonction de relais qu'il doit s’agir.

— La fonction de market making est encore diffé-
rente puisque, dans ce schéma, le marché repose
en totalité sur les contrepartistes qui s’engagent a
proposer en permanence un prix d'achat et un prix
de vente: quiconque souhaite négocier doit
s’adresser a I'un de ces marchands.

— A juste titre, les auteurs de I'article mettent en
relief originalité de la formule retenue par la
Bourse frangaise, avec la contrepartie sur blocs
d'actions ; les contrepartistes agréés peuvent pro-
poser un prix, & l'achat comme & la vente sur les
blocs d’actions, mais ils n'ont pas le monopole de
négociation sur ces valeurs : le marché de courtiers
subsiste et le systéme a été congu pour qu'il
demeure le lieu de la majorité des échanges sur les
titres en cause. |l g’agit 12 d'essayer de trouver la
voie conciliant la souplesse en termes de
conditions de prix que requiertle négoce internatio-
nal sur blocs d’actions et les exigences inhérentes
a 'existence d'un marché unique et centralisé.

e L'excellente analyse présentée par les auteurs
débouche sur la question de fond posée a la
Bourse frangaise comme a ses homologues étran-
gers : nonobstant les efforts déployés par les
responsables des marchés officiels, les valeurs a
dimension internationale sont-elles appelées a

quitter les places nationales pour ne plus étre
traitées que sur le « réseau mondial interprofes-
sionnel » ? Tel est le schéma qui, aux yeux des
auteurs, parait se dessiner et les arguments avan-
cés ne manguent pas de poids.

ATévidence, les promoteurs de réseaux d'informa-
tion ont bien pergu tout le parti qu’ils pouvaient tirer
de la tendance a I'institutionnalisation et a l'interna-
tionalisation des transactions.

On peut cependant estimer qu'un schéma alternatif
reste possible.

Toute la question est actuellement de savoir si les
« Places », avec tout ce que ce concept receéle en
termes d’organisation officielle, de transparence,
de garantie de sécurité et d’intégrité, accepteront
de se contenter de négocier les « valeurs locales »
ou sauront se mettre en mesure de répondre aux
besoins de I'investissement mondial. Les mesures
prises, a Paris, pour assouplir les contraintes de
négociations sur blocs d'actions, les propositions
présentées aux partenaires européens en vue
d'instituer une cote européenne unique se tradui-
sant & terme par |'établissement d'un réseau
d'information et d’exécution d'ordres entre les
différentes places, manifestent la conviction que
Paris ne s’est pas encore résolu a ne godter que les
charmes discrets du négoce des valeurs « loca-
les ». Le jeu reste ouvert. Q
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