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REPONSES DE HYCEKL ROCARD

AU QUESTIONMAIRE DU CIIB

- 1} 30 000 pME-PHMI forment 1a trame et le principal
vivier du tissu &conomique frangais. La majoricé
drentre elles manque de fonds propres. Or 1892
sccentuera ce begpin. Quelles mesures comptez~vous
rendre pour rechercher des solutions face & cette
chéance ? ' .

Michel ROCARD : L# renouvellement de notre tissu
_gconomigue passe par la création et le développenent  de
trés nombreuses PNE-PHI. D'une part, les Pouvoirs
publics doivent créer un climat général favorable &
jressor dfinitiatives &conomiques décentralisées, cﬁ
qui guppose que les prix et lea revenus soient g
maltrisés, notamment par rapport & noe principaux
concurrents étrangers. Dfautre part, ia politique
&conomique doit 8tre orientée autour de la priorité
dune entreprise ouvecrte sur l¢extérieur, négociant
avec ses partenaires sociaux et capable de s”adaytgf
aux changements dus marchés et des technigues. Outre
1ramélioration prioritaire du systéme de foxmation, il
est indispensable de gtabiliser sur uns longue péri
ie poids des cotisations sociales et la charge des

entreprises, de poursuivre la baisse de 17impht sur 1@$,5 ?:‘

socibtés et de réformer l'assiette de la taze Lk
@§ﬁ§%$ﬁi@ﬁﬁ@il@ﬁ gl nvggigtﬁﬁ@uaua@ g@iuti@n‘mﬁzaclg'vhv°
pour assurer un parfait développement dis BNE. Cet
objectif doit étre recherché & travers 1a cohérence . ' '




J“iﬁéceatzaliﬁaticn des outils finaﬁcxezg et 1s fxaatian

:7d?une politiqueréconomique,  la’ moﬁernxs&tisn cu la

 de nouvelleﬁ réglos du jeu & 1'échells @mrggéeﬁae,; ﬂ
notamment dans le demaxna monétaire.

- 2) Des teux Aintérét réels historiquement trés

. élevés entravent le développerent des investissements.
La Bourse, en facilitant le développement des fonds
propres, ne joue-t-elle pas un r8le de plus en 9lms
detsrminant dans ce contexte 7

e

Michel ROCARD : Il est certain que la France subit leé |
g, de taux d'intér@t réels les plus &levés dans les |
pays industrialisés. C'est un facteur défavorable pour
la croisssnce, sl nécessaire, de nosg investissements,
notemment pour les PME qui accddent difficilement aux
marchés. Une politique spécifique doit Btre menfe & c&fil,.G'

af~rng:Jtu~&g de elimommng, L'deond”

£ é@u&éﬁjﬁﬁéﬁbﬁéyuﬂa!

substantiellement & leur redressement durant les &naées”t
1984/19686. 11 faut done souhaiter qu’i 1favenic, de :

’\1 nouvelles cpérations puissent @tre lancées sur les

7 marchés des valeurs mobilidres. Cela dit, ce dynamisme
boursier gesabgeifte pas que les heusses des cours ge |
- fasgeat & un xythm@ excessif, quli goit Bang capport
avec 1'évolution des auttes variables de l'économie.’
Cela & &té le cas en 1986 et 1987. 11 appartient aag
Pouvoirs Publics, lorsqu’il y a embsllenmsnt, de
procéder & des mises en garde auprée des porteurs,
voire de metire en place des méﬁ&aigm&$ @&;m&ttaﬁt @@
tégulariser les cours.

- = 3} L épargne de gzeximi&é ne QGQ%&LtHQW§m3AZ@ pas un
- moyen de financement idéal pour les PHNE %&i nfont @&ﬁ
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Comptez-vous 1'encourager, par exemple au moyen s
d‘avantages fiscaux ? ~ i i ‘ L

Michel ROCARD : Dans la perspective d’un développement
fondé davantage sﬁr des entreprises de taille moyenne,
sur des initiatives prises & l’échells locale ou
régionale, bref sur une mobilisation drefforts
décentralisés, 1l'épargne de proximité va prendre une

- importance croissante. Le volume de l°épargne restant
insuffisant en Prance, elle doit 8tre stimulée, surtout
6741 s'agit d’une -6pargne longue et risquée. Si des
mesures fiscales peuvent étre envisagbes, le probléme
majeur consiste 3 assurer la liguidité et la diversité
des placements s'effectuant sous cette forme. Elle doit
étre recherchée par des interventions des bangues et
des institutions financidres locales selon des formules
s’inspirent des fonde de capital-risgue.

~ &) Les Bourses régionales sont les plus & méme de

récolter cette épargne de proximité. Comment voyes—vous
leur avenir aprée la suppression du monopole des Agents
de Change ? t D

‘Hichel ROCARD : Il est souheitable gue sur les Bourges
régionales, comme & la Bourse de Paris, les
intermédiaires financiers disposent de moyens eccrus
pour contribuer & le liguidité du marché et accroltre
la sécurité des opérations. La disparition du monopole
des agents de change — qui était rendue inéluctable par
le grand marché europlen de 1992 ~ s’ingcrit dans cette
perspective de renforcement. Il est nécessaire, pour
attirer les émetteurs et les investisseuce, que des
accords se réalisent entre banques, agents de change en
vue d’'un fonctionnement moderniss de nos Bourses @@' |
province, ’ .




- §) Comment situez-vous les Bourses régiaaalﬁg'ﬁagﬁ\ksiﬁpf,‘\

contexte européen ?

Michel HOCARD : Le sort des Bourses régionales est 1ié
& celul de leurs'régicnsﬁ Suite & la décentralisation
mige en cuvre depuis 1981, beaucoup de régions ont
atteint une dimension - gur les différents plans,
politique, économique et financier - gui leur permet
- d’exister & 1’échelle europfenne. Le cay le plus
spectaculaire est évidemment celui de la région
Rhéne-Alpes avec ia métrepolé Lyonnaise et ses
différents pdles dont la Bourse des valeurs. Le succds
du second marché, & Lyon mais &galement & Nsntes ou &
Nancy, montre la vole & suivre.

Avec le Grend marché de 1992, les prlses de§
participations croisées entre entreprises & caractére
régional vont se rultiplier. Nos Boursasigégi@aales
sont leur outil de renforcement en fonds. propres, une
fois assucé leur décollage. Au stade du démarrage,
lfintervention des organismes spécialigés dans le
capital-développement doit étre asccrus.

= 6} 30 000 PME dépassent le seuil législatif
{c’est-8-dire un capital de 1,5 Millions de Frences} gui
perset lfappel public & 1’épargne. Mais le Marché '
Officiel ne permet pss de collecter le "Capitalisne :
Populaice®. Ausei, préds de 50 PNE ont~elles utilisé le
lors Cote depuis guatre ans, avec une technigue

nouvelle et y ont trouvé snviren 500 Millions de ?§@$$§,~"

de fonds propres. Pensez—vous gque le Hors Cote
constitue un moyen B apprcfondir pouvr orienter
1fépargne populaive vere les PME 2

Hichel ROCARD 5 Tous les compartiments du marché des

valeurs mobilidres sont 1iés entre eux. On ne peut dongc
espbrer que le Hors-Cote &chzppe au malaise qui atteint
toutes les Bourses depuis octobre dermier. A@‘fmr et &




gque les anticipations redeviendront favorables, le
‘Hors-Cote se ccngaliééra. Il est en effet un des outils
& la disposition des PHE pour accroitre leurs fonds
propres. Leur nécessaire développement est dépendant de
plusieurg facteurs :

cﬁtﬁitaiité des PHME et gqualité de 1l information offerte
&ux porteurs ¢

.= apparition de SICAV réglonales guil mettent dans leur
portefeuille des titree du Hors~Cote g

~ intermédialres financiers assurant une'iiqmidité
minimale sur ce marché ;

= 7} Les petits porteurs ne risguent-ils pag de pltic
a'un éventuel relévement des frais de courtage que
gertaines bangues envisagent dé&jad & la suite de leur
rachat de charges ¢

Hichel ROCARD : Les petite porteurs ne vont psg
 souffrir de la réorganisation de la Bourse résultant de
- is Lol votée par le Parlement en décembre 1987. Au
contraire, cette Lot réteblit la liberté dans la
détermination des frais de courtage. Dane un contexte

- de forte concurrence, cette liberté va se traduire par

~ des beigses de tarifs dont vont profiter les porteurs.
Bien slr, ces balszes ne seront ni uniformes ni
homogines. Il appartiendra sux porteurs de cholsir les
intermédieires les plus performants, comptie tenu des

 informations qui leur seront données, notamment par les

organismes chargés de les informer et de les défendre.

En revenche, on peut s’attendre & un reldvement des
courtages sur les opérations relatives aux sociétés
privatiséee par le gouvernement de Jacgues CHIRAC,
 Celul-cl a imposé de fagon arbitraire aux bengues des

- RN PS5
mesutre que se céduiront les déséguilibres finenciers et =



tarifs provisoires qui n‘ont rien & voir avec les prix

de revient. Ces prix seront relevés, bien slr, aprés
les élections, montrant les inconvénients dfun |
éparplllenent excesslf des titres. Il est sage gue lss
porteurs limitent ls dispersion des portefeuilles pour
éviter des cofits de gestion qui deviendraient & la
longue intolérables.
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