
[image: Image de couverture]



[image: 4eme couverture]


[image: Image]
COURS DALLOZ

Série Droit privé

Sous la direction de Marie-Anne Frison-Roche Professeur à Sciences Po (Paris)



[image: Page de titre : Droit des marchés financiers, 2025, Alain Pietrancosta, Professeur à l’École de Droit de la Sorbonne (Université Paris 1), Éditions Dalloz]



Le Code de la propriété intellectuelle n'autorisant, aux termes de l'article L. 122-5, 2° et 3° a), d'une part, que les « copies ou reproductions strictement réservées à l'usage privé du copiste et non destinées à une utilisation collective » et, d'autre part, que les analyses et les courtes citations dans un but d'exemple et d'illustration, « toute représentation ou reproduction intégrale ou partielle faite sans le consentement de l'auteur ou de ses ayants droit ou ayants cause est illicite » (art. L. 122-4).
Cette représentation ou reproduction, tout comme le fait de la stocker ou de la transmettre sur quelque support que ce soit, par quelque procédé que ce soit, constituerait donc une contrefaçon sanctionnée pénalement par les articles L. 335-2 et suivants du Code de la propriété intellectuelle.

[image: Image]

Tour Lefebvre Dalloz – 10, place des Vosges – CS 90358 – 92072 Paris La Défense Cedex

© ÉDITIONS DALLOZ - 2025

ISBN numérique : 978-2-247-24312-9

ISBN papier : 978-2-247-22392-3

Ce document numérique a été réalisé par Nord Compo

www.editions-dalloz.fr



« Everything should be made as simple as possible, but not simpler. »

Albert Einstein
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	CERVM (ou CESR)
	Comité européen des régulateurs des marchés des valeurs mobilières
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	« MAR »
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Introduction


1Ce cours de droit des marchés financiers possède une double ambition qui touche au fond et à la forme, puisqu'elle est substantielle et méthodologique. Sur le plan substantiel, il entend proposer une introduction avancée aux principaux aspects juridiques du fonctionnement des marchés financiers. Sur le plan méthodologique, il cherche à demeurer le plus pédagogique possible, compte tenu de l'ampleur et de la complexité de la matière.

Il répond en tout cas à un véritable enjeu. La maîtrise des éléments fondamentaux du droit des marchés financiers est essentielle compte tenu de l'importance croissante de la matière, corrélée à l'importance de la finance elle-même en termes de croissance économique et d'enrichissement collectif, auquel elle participe pleinement. Le fait est établi historiquement1, en dépit de l'expression moderne un peu péjorative de « financiarisation » de l'économie. Cette maîtrise s'impose également en raison de l'extraordinaire développement de cette discipline en quelques décennies et de sa prise directe sur l'actualité, qui contribuent à la rendre malaisée.







Chapitre préliminaire
Présentation de l'objet de la matière




§ 1. De la « bourse » aux « marchés financiers »

2L'esprit pédagogique indiqué conduit immédiatement à se pencher sur l'intitulé du cours. L'expression « droit boursier », sous laquelle il a été introduit à l'université, est aujourd'hui quelque peu dépassée : elle évoque « la bourse », terme historique qui désignait ce lieu où des agents physiquement présents s'échangeaient des ordres d'achat et de vente de valeurs mobilières. Cette époque est révolue, même si l'ancienne terminologie perdure par habitude ou commodité : ce lieu de rencontre physique a disparu, en France et dans la plupart des pays développés, il y a déjà plusieurs décennies. À Paris, la « corbeille », qui symbolisait ce lieu, meurt le 10 juillet 1987 et le Palais Brongniart, qui l'abritait, est devenu un lieu d'exposition et de conférences. À New York, le floor du NYSE ne sert plus qu'à la couverture des nouvelles financières pour la chaîne CNBC.

3La technologie et la concurrence sont passées par là1. Aux bourses physiques, se sont substituées des plateformes de négociations de titres financiers (trading venues), essentiellement électroniques, en situation de concurrence les unes avec les autres. La création du NASDAQ en 1971 marque le début de cette nouvelle ère. Concomitamment, ces marchés s'émancipent progressivement : dans un premier temps, de la traditionnelle tutelle directe de l'État ; dans un second temps, de l'emprise de leurs membres historiques. Autrement dit, ils ont été privatisés puis démutualisés2. Le premier marché privatisé et démutualisé est le Stockholm Stock Exchange en 1993. Son exemple est suivi par 20 autres marchés. Ces marchés se sont majoritairement mués en entreprises gérées par des sociétés de droit privé comme les autres (ou presque), dont les titres, par une circularité qui peut paraître déroutante, sont à leur tour cotés sur les marchés qu'elles gèrent. Une étude de l'OCDE datée de 2019 portant sur 49 pays indique que pour 33 (soit 63 %) d'entre eux, les marchés de valeurs mobilières revêtent la forme de sociétés par actions cotées directement ou indirectement (à travers une société liée) sur leurs propres plateformes ; 11 sont classés comme sociétés par actions, dont les actions ne sont pas cotées en bourse et 8 autres revêtent la forme de sociétés non cotées, d'associations ou d'entités à statut public.
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4Cette privatisation soulève des interrogations quant à l'adéquation de telles structures et à leur capacité à remplir des missions, dont certaines s'apparentent à des missions de service public, en raison des conflits d'intérêts dans lesquels elles peuvent se trouver placées. Par exemple, en ce qui concerne la sélectivité à l'entrée en bourse ; ou le risque de préférence pour les grandes sociétés qui génèrent directement et indirectement plus de revenus pour l'entreprise de marché. Afin de prévenir de tels conflits, un certain nombre de marchés ont séparé leurs activités normatives (édiction des règles) de leurs activités commerciales, à travers l'institution de filiales ou de départements indépendants. Parfois, comme aux États-Unis, seule la société mère est cotée, et non l'entreprise de marché elle-même.

Au plan fonctionnel, cette émancipation d'inspiration libérale s'accompagne d'une perte du monopole dont jouissaient, tout au moins dans les pays latins, les bourses traditionnelles pour les négociations sur les titres qui y étaient cotés (marchés dirigés par les ordres, et non par les prix). Les marchés réglementés sont en conséquence appelés à souffrir la concurrence d'autres systèmes de négociation.

5En conséquence de cette évolution structurelle, parler de droit des marchés financiers serait plus juste, à condition de s'entendre sur le sens de l'expression. En effet, la mutation décrite introduit immédiatement une incertitude définitionnelle. Il n'existe pas de définition légale du marché financier. Contrairement à l'opinion communément admise, le marché financier ne s'identifie pas à l'ancienne « bourse »3.

De manière classique, on relève principalement une double acception de l'expression marché financier, qui diffère en étendue. Lato sensu, le marché financier correspond au marché de l'argent à long terme, quels que soient les emplois auxquels il est affecté. Stricto sensu, l'expression est réservée au marché des capitaux à long terme utilisant pour support les valeurs mobilières. Il s'oppose en tout cas au marché monétaire, défini comme le marché des capitaux à court et moyen terme.

6L'extraordinaire évolution des marchés financiers intervenue au cours des quatre dernières décennies a cependant érodé sensiblement les éléments distinctifs de cette définition. D'une part, le critère de l'échéance a subi l'effet du décloisonnement du marché, qui conduit à la mise en place progressive d'un continuum de titres négociables, du plus court au plus long terme, accessibles à tous. On y reviendra. D'autre part, la notion de valeur mobilière est, en France, en perte de vitesse. Elle subit la concurrence d'autres notions supposées plus modernes qui l'englobent et la dépassent : celle d'« instrument financier » (L. no 96-597, 2 juill. 1996 de modernisation des activités financières – « MAF ») ; plus récemment, celle de « titre financier » (Ord. no 2009-15, 8 janv. 2009). Le droit de l'Union européenne fait pourtant toujours référence à la notion de valeur mobilière, mais dans un sens élargi par rapport à la notion française.

L'on se gardera malgré tout d'assimiler ici marché financier et marché d'instruments ou même de titres financiers. Seront, en effet, laissés de côté les marchés des titres de créances négociables, les marchés d'options et à terme (MATIF, MONEP…), ou encore les marchés de quotas d'émission.

L'attention se portera essentiellement sur les marchés au comptant (cash) de titres financiers assimilables à des valeurs mobilières, si l'on veut bien retenir de celles-ci une conception large et renouvelée. En anglais, l'on parlerait de securities law ou securities regulation, ce qui équivaut au droit des titres de capital ou de créance émis par les sociétés et cotés sur les marchés financiers ou stock exchanges, même si la notion américaine de securities dépasse de loin ces seuls titres.




§ 2. De la mutation des systèmes de financement de l'économie

7L'évolution des marchés financiers s'inscrit dans le cadre d'une véritable mutation des systèmes de financement de l'économie, qui s'est engagée il y a une quarantaine d'années et s'est effectuée à un rythme étonnant, probablement sans précédent dans l'histoire4. Évolution quantitative, d'une part, avec l'expansion des marchés de capitaux, auxquels recourent de plus en plus fréquemment les émetteurs, les investisseurs et les intermédiaires. Évolution qualitative, d'autre part, résultant de facteurs principaux, que sont notamment la sophistication technique, l'institutionnalisation de l'investissement et l'ouverture internationale.

Pour caractériser cette mutation générale ou systémique, marquée par le passage d'une économie d'endettement à une « économie de marché », référence est souvent faite à la « Révolution des trois D » : déréglementation, décloisonnement, désintermédiation5.

8Le premier D – la déréglementation – est le trait principal de la mutation financière intervenue à partir de la fin des années 1970. Lato sensu, elle la caractérise tout entière. Elle n'est pourtant pas un concept propre à ce secteur, mais plutôt l'expression d'un principe de philosophie économique libérale, d'inspiration américaine, particulièrement en vogue ces dernières décennies et potentiellement applicable à toute activité économique.

Déréglementer signifie en substance instaurer un cadre juridique souple, flexible, adapté aux besoins économiques, nationaux ou internationaux, et destiné à créer les conditions d'une concurrence libre, seule capable, selon les promoteurs de cette politique6, de maximiser les richesses sociales. Appliquée à la sphère financière, la déréglementation consiste en l'élimination des contraintes pesant sur la concurrence, tant à l'intérieur de chaque marché de capitaux qu'entre les différents marchés7. Les restrictions adoptées depuis la grande dépression des années 1930 afin d'assurer au système financier une relative stabilité sont apparues à un moment donné comme autant de coûts financiers injustifiés dont il importait d'affranchir les agents économiques. La diversification des titres négociés sur des marchés, celle des marchés eux-mêmes, leurs privatisation et démutualisation, la libéralisation des appels aux marchés ou des opérations de marchés passent par la suppression de restrictions législatives ou réglementaires. Celles-ci sont sacrifiées sur l'autel de l'efficacité financière, vers laquelle doit tendre la législation. La déréglementation ne se limite d'ailleurs pas aux marchés financiers stricto sensu, mais profite également aux modes de financement privés ou fermés8. Le private equity9 en particulier a largement bénéficié de la déréglementation des modes de levée de fonds, à laquelle il a largement contribué (lobbying). Il est en grande partie « une stratégie à long terme d'évitement de la réglementation » et les fonds de private equity sont « intentionnellement structurés de manière à ne pas déclencher l'application des lois de transparence »10.

Il convient cependant de se garder de toute présentation excessivement simplificatrice qui tendrait à prendre le mot déréglementer dans un sens trop littéral. Nous verrons qu'il s'agit souvent moins de suppression ou d'éviction des règles que de modernisation, de réévaluation, de ré-étalonnage de la réglementation en fonction des impératifs nouveaux. Nous verrons aussi que le mouvement est loin d'être linéaire, parfois brisé par des cycles de re-réglementation répondant à quelque crise ou scandale.

9Le deuxième D – le décloisonnement – est une application de la déréglementation. Il cherche à limiter, sinon supprimer, les dispositions qui instaurent, favorisent ou entretiennent ce qu'il est convenu d'appeler la « fragmentation » ou encore la « segmentation » des circuits financiers. L'objectif de cette politique est, on le comprend, de réduire, au nom de la libre concurrence entre agents économiques, les spécificités de chaque circuit de financement – spécificités qui peuvent tenir aux conditions d'accès, aux procédures en vigueur, ou encore aux instruments utilisés – afin de progresser vers la constitution d'un vaste marché unifié ouvrant aux intéressés l'ensemble des possibilités antérieurement offertes par les marchés cloisonnés. Le domaine d'application du décloisonnement ne s'arrête pas aux relations existant entre les marchés internes d'un pays ; il englobe aussi et peut-être surtout celles qui s'établissent entre les différents marchés nationaux (la fameuse « globalisation »).

Mais cette unification théorique se heurte en pratique à la multiplication des plateformes de négociation, consécutive à la fin des monopoles, ce qui emporte une nouvelle forme de fragmentation des marchés, laquelle réduit la visibilité des mouvements de titres et accroît les risques d'abus de marché. Ce à quoi les régulateurs s'efforcent de répondre, à l'instar du projet CAT (Consolidated Audit Trail) lancé en 2012 aux États-Unis, que l'Autorité boursière fédérale (« SEC ») souhaite imposer afin d'obtenir une vision complète, fine et instantanée de tous les ordres émis sur les marchés11. L'Europe réfléchit depuis longtemps aussi à la publication en temps réel de données consolidées de marchés (consolidated tape). Mais ces projets de consolidation sont extrêmement complexes et coûteux à mettre en œuvre, ce qui explique la lenteur de leur réalisation. Celle-ci devrait cependant faire ses débuts en 2025.

10Le troisième D – la désintermédiation – est intimement lié au phénomène de déréglementation dont il constitue l'un des objectifs majeurs. Le mot est en vérité trop compréhensif, voire trompeur, car la présence d'intermédiaires est essentielle à l'activité des marchés. La désintermédiation désigne plus étroitement la situation dans laquelle l'ajustement des capacités financières aux besoins financiers se réalise non pas grâce à l'interposition d'institutions financières, fournisseuses de crédit, mais par le jeu des techniques de marchés.

À partir des années 1980, la tendance des agents économiques, tout spécialement les plus grands d'entre eux, s'est affirmée de délaisser le recours aux institutions financières classiques – les banques en particulier – dans la collecte de leurs ressources externes. L'essor considérable des marchés de capitaux et du recours aux titres financiers, qualifié de façon plus ou moins élégante de securitization12, titrification ou mobiliérisation, en témoigne. Ces termes ont en commun de désigner la progression de la finance directe, qui repose sur des appels aux marchés par voie d'émission de titres, au détriment de la finance indirecte ou intermédiée, fondée sur le crédit. Il serait plus clair de parler de décrédisation.

Il faut dire que ces marchés profitent alors d'un contexte général extrêmement propice. Sur le terrain strictement financier, la hausse des taux d'intérêt à l'échelle internationale et l'encadrement du crédit, la modernisation des marchés ainsi que la diversification des valeurs mobilières ont accru fortement la compétitivité des financements directs. Le climat a aussi été très favorable sur le plan théorique et idéologique. La Bourse, « hier reléguée au magasin des accessoires, davantage assimilée à un ersatz de casino qu'à un des piliers du système économique, rejetée en bas de l'échelle des valeurs dominantes […] a, en quelques années, pris sa revanche »13. La déréglementation, destinée en grande partie à favoriser l'épanouissement d'une économie de marchés, exprime ce regain de faveur sur le terrain juridique.

11Un quatrième D – la dématérialisation/digitalisation – mériterait aujourd'hui d'être ajouté à la liste. De manière générale, l'évolution contemporaine des marchés financiers a été marquée par la sophistication permanente des produits et techniques utilisés, des progrès des technologies de la communication et de l'information, qui ont le triple effet de réduire le coût des transactions, d'en accélérer le rythme et d'aiguillonner l'innovation financière. Nous sommes récemment entrés dans l'ère de la finance digitale – les marchés ne sont plus que des plateformes électroniques accessibles à travers une simple application installée sur un smartphone – et même de la finance algorithmique.

Nulle part ailleurs la progression de ces algorithmes n'est-elle plus évidente que sur les marchés financiers. Le trading algorithmique représenterait désormais 40 % des échanges boursiers en Europe et près de 70 % aux États-Unis. L'appareillage technologique des marchés s'est adapté en conséquence : entre 2005 et 2012, le temps moyen pour exécuter une transaction est passé de 10 secondes à 0,0008 seconde, soit 8 dix millièmes de seconde. Les sociétés de trading à haute fréquence peuvent, elles, exécuter des ordres en millionièmes de seconde. On parle de « FinTech » pour se référer de manière générale à l'utilisation des NTIC (nouvelles technologies de l'information et de la communication) afin de fournir des solutions financières, même si leur champ dépasse de loin les seuls marchés financiers.

12Parmi ces nouvelles technologies, la blockchain ou « Distributed Ledger Technology » (DLT) occupera vraisemblablement une place de premier plan dans un proche avenir14. Pour le moment, les premières versions ne permettent pas techniquement de rivaliser avec les puissants systèmes informatiques des marchés. Mais les applications financières de la blockchain occupent les esprits, stimulent l'innovation et bousculent l'ordre établi. Si les années 1980 furent celles de la transformation des actifs en titres financiers (phénomène de « titrisation », au sens large), les prochaines décennies pourraient être celles de leur transformation en « jetons » ou « tokens » négociés sur une blockchain (« tokenisation »)15.

13Les progrès de l'intelligence artificielle financière ont déjà, pour leur part, considérablement modifié les négociations, la recherche, l'analyse des risques, la gestion de patrimoine, la banque d'investissement et d'autres domaines du secteur financier. Ils permettent de réduire le coût du capital pour les entreprises, d'ouvrir les actifs financiers à une population d'investisseurs plus large et plus diversifiée, et de faciliter l'accès des consommateurs aux services bancaires et aux placements. Ils rendent la finance moins chère, plus rapide, accessible, rentable et efficace.

14Ces développements techniques ne sont pas sans susciter l'inquiétude en raison des risques associés. Malgré les progrès et les promesses considérables qu'elle rend possibles, l'intelligence artificielle financière présente des risques sérieux, qui tiennent notamment aux limites du codage (c.-à-d. le recours à des hypothèses simplificatrices, car l'incertitude, le risque, les répercussions et l'esprit animal dans la finance ne peuvent jamais être parfaitement codés, modélisés, atténués ou éliminés, l'imprévisibilité humaine allant au-delà de la modélisation mathématique), à la distorsion des données (dans le pire des cas, l'intelligence artificielle peut exacerber des pratiques anciennes malavisées et aggraver les préjudices sociaux passés grâce à ses impressionnantes capacités de traitement et au vernis d'une nouvelle objectivité), aux menaces virtuelles (le secteur de la finance et de l'assurance est le secteur le plus attaqué dans le cyberespace) et aux risques systémiques (en raison des effets de taille, de vitesse et d'interconnexion)16.

15Le recours aux technologies est le plus souvent le résultat d'un choix, orienté vers la dynamisation de l'activité économique. Mais il répond aussi à d'autres besoins. En particulier, l'accroissement incommensurable des contraintes réglementaires pesant sur les acteurs des marchés financiers constitue un facteur important d'évolution. Il requiert le développement de solutions technologiques sophistiquées destinées à réduire au maximum les coûts de reporting et de compliance (formidable incitation à l'automatisation). Cette évolution, désignée en pratique par l'expression « RegTech » (regulatory technology) ou « SupTech » (supervisory technology), concerne également les régulateurs et superviseurs conduits à leur tour à utiliser ces technologies pour remplir leur mission de surveillance et d'application forcée (ou enforcement) de la réglementation, qui confine à un dialogue d'algorithmes.

16« Deux I » pourraient compléter ces quatre D pour décrire la nouvelle physionomie des marchés, à savoir l'internationalisation et l'institutionnalisation. Ces deux phénomènes, étroitement corrélés, expriment les principales tendances à l'œuvre dans la population des investisseurs.

17L'internationalisation des investisseurs n'est qu'une illustration du décloisonnement des marchés. L'OCDE estimait en 2019 que 31 % de l'investissement en titres de capital cotés présentaient un caractère transfrontière17. En ce qui concerne la France, les non-résidents détiennent environ 40 % des actions françaises composant l'indice CAC 40. Ce pourcentage est cependant en baisse depuis quelques années. Il était à 42,7 % en 2018 (taux le plus bas depuis 2010), atteignant même 47,8 % en 2014. Fin 2020, le taux de détention est de 39,9 % (667 mds€, sur une capitalisation boursière totale de 1 672 mds€), ce qui correspond à une baisse pour la septième année consécutive. Les variations des cours boursiers expliquent la majeure partie de cette diminution. On observe une reprise depuis lors. Fin 2022, les non-résidents détiennent 770 mds€ d'actions des sociétés françaises du CAC 40, sur une capitalisation boursière totale de 1 911 mds€, soit un taux de détention de 40,3 %, une part comparable à celle de 2021. Les détenteurs non-résidents proviennent principalement de la zone euro (41,8 %) et des États-Unis (36,4 %), dont le poids s'accroît.

18L'institutionnalisation des marchés désigne la professionnalisation de ses acteurs, spécialement des investisseurs. L'évolution chiffrée est à cet égard édifiante, et sans doute lourde de conséquences, notamment sur le plan de la régulation des marchés. On assiste en effet, sur tous les marchés financiers, à un mouvement inédit de concentration actionnariale18. Il se réalise à l'avantage des professionnels de l'investissement en titres, essentiellement des investisseurs dits institutionnels, sociétés ou organismes chargés d'investir en titres les capitaux confiés par leurs clients. L'actionnariat des sociétés cotées est autrement dit devenu très majoritairement indirect, au travers de chaînes d'investissement longues et complexes, depuis le bénéficiaire économique jusqu'à l'actionnaire inscrit en compte. Cette intermédiation ou fiduciarisation de l'actionnariat engendre des risques de désalignement d'intérêts à chaque maillon de la chaîne, qu'il convient de prévenir19.

En octobre 2019, une étude de l'OCDE sur l'actionnariat des sociétés cotées (« Owners of the World's Listed Companies »20) a montré que plus de la moitié du capital des 41 000 sociétés cotées dans le monde (soit une valeur combinée de plus de 80 bns$, ce qui équivaut au PIB mondial) est détenue par les investisseurs institutionnels et le secteur public. Les chiffres passent à 40 531 et 105 bns fin 2020 ; à 44 000 et 98 bns en 202221.
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Dans l'ensemble, les trois plus grands actionnaires détiennent en moyenne plus de 30 % du capital dans les trois quarts de ces sociétés et plus de 50 % dans la moitié de ces sociétés. Ils ne détiennent moins de 10 % que dans 1 % de ces sociétés.
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Les investisseurs institutionnels sont de loin la plus importante catégorie d'investisseurs : ils détiennent 41 % du capital des sociétés cotées fin 2019 ; 43 % en 2020, soit 44 bns (contre 11 % pour les sociétés privées et 10 % pour le secteur public)22. Ils sont américains (65 %), anglais (11 %) et japonais (4 %).
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Ce phénomène connaît cependant d'importantes disparités régionales.
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19Un premier facteur de cette évolution est l'importance croissante des entreprises asiatiques sur les marchés boursiers. Mais sa manifestation la plus spectaculaire a lieu sur les marchés nationaux considérés traditionnellement comme reposant sur des structures actionnariales très ouvertes, dispersées, diffuses, avec une place très développée faite à l'actionnariat individuel. C'est le cas des États-Unis, du Royaume-Uni, du Canada ou de l'Australie. L'on assiste dans ces pays, depuis une soixantaine d'années, à un grand remplacement : celui des actionnaires individuels par les actionnaires institutionnels.

20Les États-Unis connaissent ainsi le degré de concentration institutionnelle le plus élevé. Les investisseurs institutionnels y possèdent en 2019 environ 72 % du capital des sociétés américaines en termes de capitalisation, alors que celui-ci était détenu à 80 % par des investisseurs individuels dans les années 197023. Le pourcentage passe à 68 % en 202024, à 70 % fin 2022. Les trois plus grands investisseurs institutionnels concentrent en moyenne 24 % du capital des sociétés cotées et les 10 plus grands, 43 %. Blackrock, Vanguard et State Street gèrent plus de 90 % de tous les actifs sous gestion dans des fonds passifs. Ils constituent ensemble le plus grand propriétaire de 438 des 500 plus importantes sociétés américaines25. Ces trois titans financiers gèrent plus de 20 bns$, soit l'équivalent du PIB américain. Dans un ouvrage tout récent, intitulé The Problem of Twelve: When a Few Financial Institutions Control Everything, notre collègue John C. Coates indique que ces Big Three contrôlent désormais plus de 20 % des votes des plus grandes sociétés cotées, une concentration capitalistique sans précédent26. À ce rythme, la majorité des mille plus grandes sociétés américaines pourrait être contrôlée par une douzaine d'entités, voire moins, au cours des dix à vingt prochaines années.

21L'évolution n'est pas neutre pour les sociétés cotées, car l'institutionnalisation crée un biais en faveur des plus grandes d'entre elles27. Ce grand remplacement des investisseurs particuliers par des investisseurs professionnels ne saurait non plus demeurer sans conséquences significatives sur la manière de concevoir juridiquement l'information et la protection des investisseurs.




§ 3. De l'évolution des parts respectives de la finance directe et de la finance indirecte, et de l'influence du facteur réglementaire

22Cette évolution du système financier conduisant à réserver une plus grande part à la finance directe a été qualifiée de mutation vers un « système d'économie de marché »28. Il s'agit là d'un véritable saut qualitatif dans le sens où un système financier est au départ nécessairement dominé par les banques. Celui-ci ne commence à offrir une place significative aux marchés qu'à mesure de l'augmentation du niveau de sophistication des investisseurs, qui leur permet de se protéger contre l'inégalité des niveaux d'information entre dirigeants sociaux/actionnaires dominants et investisseurs externes (asymétrie d'information) et, de la part des premiers, les risques de comportements opportunistes qui en résultent (problèmes d'agence). Ce qui suppose aussi un aggiornamento du cadre juridique destiné à garantir cette protection.

23Il convient néanmoins d'éviter de penser cette évolution en termes de linéarité, d'inéluctabilité ou d'irréversibilité. Il n'y a pas d'historicisme en la matière. La part respective de la finance directe et de la finance indirecte est sensible à la conjoncture, aux crises, aux innovations financières, mais aussi aux évolutions réglementaires.

C'est ainsi qu'aux États-Unis, les marchés financiers se sont développés à la fin du XIXe siècle pour financer notamment le développement des compagnies de chemin de fer, faute pour les banques, à l'époque maintenues petites et locales par une réglementation contraignante (interdisant notamment la création de succursales dans d'autres États), d'être en capacité de le faire.

On observe cependant qu'à la même époque, en Europe, les marchés boursiers connaissent une expansion remarquable impulsée par la nécessité de financer la deuxième révolution industrielle, alors que les banques ne souffraient pas des mêmes contraintes réglementaires. Le marché boursier français se trouve ainsi être le deuxième du monde, derrière le marché anglais, à la veille de la Première Guerre mondiale. La France ne basculera dans l'économie d'endettement qu'au moment et à la suite de la Seconde Guerre mondiale.

24Il faut aussi tenir compte des effets inattendus ou collatéraux de la réglementation boursière. Parfois destinée à réprimer les comportements déviants ou dangereux, notamment en période de crise, elle peut contribuer au développement des marchés en renforçant la confiance des investisseurs en leur intégrité. On ne sera ainsi pas surpris d'observer la convergence, a priori paradoxale, entre la réglementation boursière américaine née du New Deal, de type répressif, et la réglementation française adoptée à partir de la fin des années 1960 aux fins de promotion du marché boursier.

25Plus près de nous, c'est un alourdissement considérable des contraintes juridiques liées à l'offre au public de titres financiers et à la cotation sur les marchés qui s'est opéré depuis les années 2000, principalement en réponse à des scandales financiers (symbolisés aux États-Unis par l'affaire Enron) ayant ébranlé la confiance des investisseurs. Cet alourdissement a été accusé d'être générateur de coûts et de provoquer en conséquence des comportements d'évitement ou de fuite vis-à-vis de la bourse29. Il n'est sans doute pas la cause exclusive de tels comportements. D'autres facteurs y ont également contribué, telle l'émergence de sources alternatives de financement et de liquidités, largement favorisée par des mesures de déréglementation, qui rend moins attractif le recours aux marchés financiers. Compte tenu de la fonction irremplaçable assurée par les marchés boursiers, qui associent directement le grand public au financement de la croissance des entreprises et en assurent la liquidité, le mouvement n'en demeure pas moins préoccupant.


A. L'attrition boursière des pays de l'OCDE à partir des années 2000

26Pour le dire simplement, l'attrition boursière désigne la tendance à l'évitement de l'entrée en bourse pour les entreprises qui n'y sont pas cotées (1) et à la sortie de cote pour celles qui le sont (2). Un effet de ciseaux, redoutable et préoccupant, est à l'œuvre depuis les années 2000 dans les pays de l'OCDE. Les chiffres sont à cet égard édifiants.


1. La baisse des entrées en bourse

27La diminution des entrées en bourse accompagnées d'offres de titres au public ou « IPO », pour initial public offerings, se vérifie en nombre et en valeur dans le monde OCDE.

En nombre, le recul est patent. Alors que l'on y compte en moyenne 1 152 IPO entre 1994 et 2000, leur nombre tombe à 853 entre 2001 et 2007, puis à 453 entre 2008 et 2015. Depuis, seul un pic est atteint en 2021, vite effacé.

Aux États-Unis, le nombre annuel d'IPO passe d'une moyenne de 300 par an environ entre 1980 et 2000 à une centaine de 2000 à 2016 ; depuis la crise financière de 2007, il s'élève en moyenne à 188 ; environ 150 en 2024. Le pays perd sa position dominante au profit de la région asiatique. Bien qu'elle touche des entreprises de tous types et de toutes tailles, comme en témoigne l'émergence des « licornes », ces jeunes sociétés milliardaires non cotées (700 en 2023, contre 165 en Europe), la baisse des IPO est plus prononcée pour les petites entreprises. Comparés à leurs homologues européens, les marchés new yorkais sont cependant redevenus depuis 2019 particulièrement attractifs pour les entreprises du monde entier30.

En Europe, le nombre d'IPO est plus élevé et cyclique, mais la longue progression des années 1990 reste sans équivalent. Une étude portant sur 14 États membres publiée en 2020 montre que près de 17 000 grandes entreprises admissibles à la cote ne cherchent pas à franchir le pas31, y compris nos licornes dont 30 % ont, depuis 2008, relocalisé leur siège aux États-Unis32. Le déclin est cependant particulièrement sensible pour les PME : l'Europe ne produit plus que la moitié des IPO de PME qu'elle générait avant la crise financière. En France, alors que les introductions en bourse dépassaient largement la centaine de sociétés par an jusqu'en 2000, l'on tombe à une quarantaine par an depuis.
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Source : Observatoire des offres publiques, EY, 2024


28À l'inverse, on observe une croissance rapide des marchés boursiers asiatiques – tant en termes absolus que relatifs. Au cours de la dernière décennie, sur les cinq pays ayant connu le plus grand nombre d'IPO de sociétés non financières, trois se trouvent en Asie ; en Chine seulement, on compte environ deux fois et demie plus d'introductions que les États-Unis. D'autres marchés asiatiques – Inde, Japon, Corée et Hong Kong – se classent parmi les dix premiers marchés d'introduction en bourse au niveau mondial, tandis que l'Indonésie, la Thaïlande et la Malaisie font mieux que la plupart des économies avancées non asiatiques. Parmi les États membres de l'UE, un seul pays figure parmi les dix premiers33. En 2022, 400 IPO ont lieu en Chine, contre 149 en Europe et 90 aux États-Unis.
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Source : OECD Corporate governance Factbook 2023


29En valeur, le constat est le même. Le montant des capitaux propres levés par les entreprises OCDE lors des IPO a diminué d'un facteur 3 entre 1990-1999 (1,5 bn$) et 2009-2020 (0,4 bn$). Dans l'Union européenne, le même phénomène est à l'œuvre. La chute des pays OCDE s'accompagne là aussi d'une perte de position dominante de leurs entreprises, dont la part, ultramajoritaire dans les années 1990 (80 %), a depuis diminué de moitié.

30Sur les marchés émergents, le montant des capitaux propres levés par IPO connaît dans les années 2000 une évolution inverse, avec la Chine continentale comme leader mondial34. En 2017, les sociétés non financières asiatiques comptent pour 43 % du volume mondial des capitaux propres levés. En 2022, l'Asie-Pacifique représente 67 % en valeur des introductions en bourse au niveau mondial, tandis qu'en 2023, le volume moyen des introductions en bourse dans l'Union européenne a atteint son plus bas niveau depuis 200935.

31Ainsi, depuis le milieu des années 1990, le paysage du marché public des actions a connu d'importants changements. Comme le résume l'OCDE, dans son Factbook 2023, « dans les années 1990, les sociétés non financières européennes – principalement du Royaume-Uni, de l'Allemagne, de la France et de l'Italie – ont joué un rôle de premier plan sur la scène mondiale en matière d'IPO, représentant 41 % de l'ensemble des capitaux levés, avec plus de 3 500 cotations au cours de cette période. Depuis lors, les introductions en bourse européennes ont diminué à la fois en termes absolus et relatifs. Les sociétés non financières européennes n'ont levé que 24 % de l'ensemble des capitaux propres par le biais d'introductions en bourse au cours de la période 2001-2011, pour tomber à 19 % entre 2012 et 2022. Les entreprises asiatiques ont considérablement accru leur participation aux marchés mondiaux des actions, passant de 22 % du produit des introductions en bourse dans les années 1990 à 44 % au cours de la période 2012-2022. Le nombre d'introductions en bourse chinoises a plus que triplé entre la période 1990-2000 et la période 2012-2022, et elles représentent aujourd'hui près d'un tiers des levées de fonds globales. »





2. La hausse des sorties de bourse


32Les sorties de cote ou delistings suivent un mouvement similaire. Depuis 2002, 2 000 sociétés se délistent en moyenne annuellement des marchés mondiaux. Ce qui signifie que 40 % des sociétés cotées en 2002 ne l'étaient plus en moyenne 10 ans plus tard. Depuis 2005, près de 30 000 sociétés sont ainsi sorties de bourse36. Là encore, le choc est localisé. Entre 2005 et 2019, 8 000 delistings ont été opérés en Europe, 5 000 aux USA et 1 300 au Japon. Ces sorties n'ont pas été compensées par de nouvelles cotations, ce qui a entraîné une perte nette de sociétés cotées dans l'ensemble de l'OCDE chaque année entre 2008 et 2019. Le même basculement géographique est à l'œuvre : entre 2002 et 2011, 78 % des delistings concernent les marchés OCDE, tandis qu'en Chine, on en compte que 30 par an.

33Aux États-Unis, entre 1977 et 2012, le ratio des sociétés américaines cotées en bourse par rapport à l'ensemble des sociétés américaines a chuté d'environ 40 %. Entre 1996 et 2023, le nombre de sociétés cotées passe de 8 000 à 4 500, soit 40 % de moins qu'il y a 30 ans. Cette baisse numérique est, il est vrai, compensée par une augmentation en taille. Fin 2023, la capitalisation boursière moyenne d'une société cotée en bourse aux États-Unis dépasse 9 mds$ (soit trois fois plus que la moyenne européenne), contre 1,8 md$ en 1996. Mais la représentativité de cette moyenne est altérée par une forte concentration, une centaine de sociétés étant fortes d'une capitalisation excédant la moitié de la capitalisation totale. D'autre part, cette baisse en nombre a été quelque peu enrayée à partir de 2019, en raison de l'attractivité internationale des marchés américains. Ainsi, les États-Unis peuvent-ils continuer de dominer la capitalisation boursière mondiale (plus de 40 % en 2023, soit 150 % de leur PIB), avec un nombre réduit de sociétés cotées (10 %). La valeur des actions des 10 premières sociétés américaines (au-dessus du billion $) excède la somme des capitalisations boursières du Japon, du Royaume-Uni, de la France, du Canada et de l'Allemagne réunis !

34Le nombre de sociétés britanniques cotées sur le marché principal du London Stock Exchange a diminué de moitié entre 1997 et 2022 (une perte nette de 1 343 sociétés)37. De plus, la valeur des entreprises britanniques cotées en bourse a stagné au cours de la dernière décennie. Le marché britannique des actions est le seul grand marché développé à s'être contracté par rapport au PIB au cours des 20 dernières années (en 2022 autour de 100 %).

35Dans l'ensemble de l'Europe, le nombre de sociétés cotées a diminué depuis le début des années 2000. Il passe encore de 7 392 à 6 538 entre 2010 et fin 201938, alors que le PIB a augmenté de 24 % sur la même période. Même si l'Europe possède toujours beaucoup plus de sociétés cotées que les États-Unis.

36À Paris, le nombre de sociétés cotées a diminué de plus d'un tiers en l'espace d'une quarantaine d'années, passant de plus de 1 300 (1970) à moins de 800 (700 delistings entre 2000 et 2012). Il a encore chuté de 16 % entre le pic de 2007 et 2016. Les delistings prennent essentiellement place sur le marché réglementé ; avec une hausse relative du poids des delistings volontaires (large majorité des opérations, mais souvent dus à des opérations de restructuration). La part des plus petites valeurs s'érode, contrairement à celle des valeurs moyennes. Sur le marché réglementé, le nombre de sociétés cotées passe de 513 en 2017 à 407 en 202239.

37Au résultat, les États-Unis restent le plus grand marché en matière de capitalisation boursière, tandis que l'Asie compte le plus grand nombre de sociétés cotées en bourse. Selon l'OCDE, « au début de l'année 2023, 56 % des sociétés cotées dans le monde l'étaient sur des places boursières asiatiques, représentant ensemble 30 % de la capitalisation boursière des sociétés cotées dans le monde »40.
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Source: Developing european capital markets to finance the future, April 2024


38Ce mouvement de delisting occidental ne signifie pas que les sociétés sorties de la cote retombent nécessairement dans la finance indirecte. La finance directe ne passe pas exclusivement par l'offre au public de titres ou la cotation. Si l'on observe, depuis le début de la décennie, un infléchissement des levées publiques de fonds sur les marchés primaires d'actions en Europe, cela tient en partie au considérable développement du private equity, qui exerce sur le public equity une pression concurrentielle croissante. C'est en réalité la frontière même entre financements par les marchés dits « publics » et financements dits « privés » que l'innovation financière contribue à brouiller41.

39Il n'en reste pas moins que les marchés financiers continuent de jouer un rôle économique primordial et difficilement remplaçable. Il suffit de regarder les chiffres : en tant que classe d'actifs, les actions cotées en bourse représentent mondialement une valeur d'environ 100 bns$, à côté de laquelle les autres investissements de marché font figure de nains42. Cela signifie que les ménages, directement ou à travers les outils d'investissement collectif, dépendent largement des marchés financiers pour protéger et accroître leur épargne. Or la culture européenne est moins orientée vers les actions que la culture américaine : en 2020, seuls 9 % de la population adulte de la zone euro possédaient des actions de sociétés cotées, contre 52 % aux États-Unis43. Notons que, en conséquence de la réduction de la part des marchés financiers européens, une grande partie de l'épargne européenne migre vers d'autres marchés mondiaux44. On estime à 300 mds€ la diversion annuelle de l'épargne des familles européennes des marchés de l'UE vers l'étranger, principalement vers l'économie américaine, en raison de la fragmentation de nos marchés financiers45.

Du côté des émetteurs, il suffit de rappeler que, par comparaison, la contribution totale du private equity est estimée entre 3 et 4 bns$ (et le marché des cryptoactifs, 1,6 bn fin 2023). Pour donner un ordre d'idées, les trois plus grandes sociétés cotées en bourse aux États-Unis – Apple, Alphabet et Microsoft – sont collectivement plus importantes que l'ensemble de l'industrie mondiale du private equity.

De manière générale, les marchés boursiers offrent à un large public une possibilité unique de diversifier son portefeuille et diminuer les coûts liés à l'investissement à risque, comme la recherche et le développement. Leur rôle essentiel pour le financement des entreprises en temps de crise a été souligné dans les phases récentes : lorsque l'accès au crédit bancaire est devenu difficile avec la crise de 2008, les sociétés non financières cotées ont levé dans le monde le nombre record de 511 mds$ d'actions sur le marché ; le phénomène s'est reproduit lors de la pandémie COVID-19, au cours de laquelle les sociétés non financières cotées ont levé 626 mds$ de capital46.

Plus généralement, il existe une corrélation positive forte entre le développement des marchés publics de capitaux et la performance économique et la croissance. Cette corrélation est estimée à 1, c'est-à-dire qu'un marché qui croîtrait d'un tiers emporterait une hausse de croissance d'un tiers47. Leur rôle est également crucial pour financer la transition vers une économie plus durable et neutre en carbone48.

La mort, régulièrement prophétisée, des marchés boursiers49 n'est sans doute pas pour demain…






B. Le récent regain de faveur publique européen pour la finance de marché

40En sens inverse, le durcissement de la réglementation, lorsqu'il frappe les intermédiaires financiers, peut exercer une influence favorable à la finance de marché, privée, mais aussi publique. On pense bien sûr au resserrement des contraintes prudentielles pesant sur les banques et les assureurs, opéré lors de la crise de 2007, et destiné à garantir la solvabilité de ces institutions essentielles à notre économie. L'augmentation de la charge en fonds propres des financements consentis aux entreprises par les banques et les assureurs ne peut que peser à la baisse sur la finance intermédiée.

Mais cet arbitrage entre les sources de financement n'est pas ouvert à toutes les catégories d'entreprises. Il est pratiquement exclu pour les plus petites d'entre elles, dont le financement dépend quasi exclusivement du crédit bancaire. La crise financière de 2008 a ainsi mis en évidence les inconvénients d'une économie privée excessivement dépendante du crédit bancaire. De manière générale, le taux d'intermédiation bancaire européen est très élevé (70 %), comparé au taux américain (30 %).

41Les marchés financiers européens sont en effet beaucoup moins développés que leurs homologues américains50. Alors que la taille de l'économie européenne et celle de l'économie américaine sont comparables, le public equity est deux fois plus développé aux États-Unis (138 % du PIB contre 64,5 % dans l'UE) ; le private equity (460 contre 150 mds$ en 2024) et les émissions de titres de dette, trois fois plus (40,7 % du PIB contre 12,9 % dans l'UE). La taille combinée des marchés des actions et des titres de créance de l'UE-27 par rapport au PIB (207 %) est inférieure d'un tiers à celle du Royaume-Uni (332 %) et des États-Unis (367 %)51. Au total, il existerait un écart de plus de 1 000 mds$ par an entre ce que les entreprises européennes lèvent sur les marchés de capitaux et ce qu'elles pourraient lever si les marchés financiers européens étaient aussi développés qu'aux États-Unis.

42Dans un contexte de réduction de la capacité de financement bancaire des entreprises, due notamment à l'accroissement des exigences prudentielles pesant sur les intermédiaires institutionnels, banquiers et assureurs, ce sous-dimensionnement des marchés financiers apparaît comme une fragilité du système financier européen. Le développement des marchés financiers présente également des avantages en matière de dynamisme économique, renforçant la concurrence sur les marchés des biens et services en facilitant l'arrivée de nouveaux entrants (contestabilité des marchés), source d'innovation52, ce qui est profitable économiquement, mais aussi au plan environnemental, ainsi que d'association directe du grand public à la croissance économique.

43D'où le plan européen dit Union des marchés de capitaux ou Capital Markets Union (CMU), lancé en février 2015 (livre vert), destiné à pallier ce déficit de finance directe. Après l'union bancaire, conçue comme une réponse directe et immédiate aux risques que la crise a fait peser sur le secteur, la constitution d'une union des marchés de capitaux à échéance de 2019 est présentée comme une « top priorité » de la Commission européenne53. Le Plan d'action CMU a été publié le 30 septembre 2015, constitué d'un programme de 33 mesures centrées sur six objectifs, qui représentent les « building blocks » d'un marché intégré des capitaux au sein de l'UE d'ici 2019. Il est destiné à favoriser la création d'emplois et la croissance en Europe en facilitant le financement des entreprises par les marchés, en créant de nouvelles possibilités d'investissement pour les investisseurs particuliers et professionnels et en facilitant les investissements transfrontières. Le Plan est au surplus conçu pour augmenter la résilience du système financier grâce à la diversification des sources de financement et en ouvrant le recours à des formes plus robustes de partage du risque. Un second plan a été publié par la Commission européenne le 24 septembre 202054.

Le paquet législatif européen proposé le 7 décembre 2022 par la Commission sur les « Règles de cotation pour les marchés publics (législation sur la cotation) », dit « Listing act »55, définitivement adopté en octobre 202456, s'inscrit également dans cette perspective d'attractivité des marchés de capitaux européens, en particulier aux yeux des entreprises de dimension modeste. Selon l'avis du Comité économique et social européen, adopté le 23 mars 2023, il conviendrait de fixer l'objectif clair d'atteindre une capitalisation boursière de 100 % du PIB de l'UE, contre environ 64 % actuellement57. Cet effort accompli en faveur des marchés financiers européens, qui souffrent d'une insuffisante attractivité et compétitivité vis-à-vis de leurs principaux concurrents, est appelé de ses vœux par les pouvoirs publics européens58 et nationaux59.

44D'autres évolutions participent de cette orientation. Peut être cité en ce sens, le développement du recours au financement participatif ou crowdfunding par les PME et jeunes entreprises innovantes, à travers des plateformes proposant des titres aux investisseurs sur un site internet, favorisé en France par l'ordonnance no 2014-559 du 30 mai 2014, puis normalisé en Europe par un règlement no 2020/1503 du 7 octobre 2020, qui facilite l'activité européenne des prestataires. Ou encore l'encadrement des initial coin offerings c'est-à-dire émissions de jetons ou tokens en vue de lever des fonds par offre au public, par la même loi « PACTE » lorsque les jetons ne présentent pas les caractéristiques d'un titre financier. Ce dernier dispositif national a vocation à être remplacé par le règlement européen dit « MICAR » pour « markets in crypto-assets regulation » du 31 mai 202360. Celui-ci, applicable dans l'ensemble depuis le 30 décembre 2024, énonce des règles obligatoires concernant l'offre au public et l'admission de jetons sur une plateforme. Tous les jetons privés sont concernés – à l'exception des jetons non fongibles (NFT ou non-fungible tokens) –, sauf s'ils présentent des caractéristiques des instruments financiers, auquel cas ils sont appelés à entrer dans le giron du droit financier commun.

45Il faut également saluer les efforts européens engagés depuis une dizaine d'années notamment pour faciliter l'accès des PME aux financements et rendre les marchés de capitaux plus attractifs à leurs yeux61. Ces efforts passent notamment par une réduction de la charge réglementaire et administrative qui pèse d'une manière disproportionnée sur les PME cotées. Il est en effet estimé que là où une grande entreprise dépense en moyenne un euro par employé pour se conformer à une obligation réglementaire, une entreprise de taille moyenne pourrait devoir en dépenser environ quatre et une petite entreprise jusqu'à dix62. Cette disproportion a trois causes principales : la nature des coûts fixes de la réglementation ; l'efficacité moindre des petites entreprises face à la réglementation ; le fait que, dans les petites entreprises, la ressource la plus importante, l'entrepreneur lui-même, s'en occupe.

46Cet enjeu stratégique et ce pari sur l'avenir sont mis en évidence par la Public consultation on building a proportionate regulatory environment to support SME listing lancée en décembre 2017 qui débouche sur des réalisations concrètes, comprises dans un SME listing package, visant notamment à la promotion des marchés de croissance de PME63. Plus récemment, le plan CMU de septembre 2020 définit ainsi son Action no 2 : « Afin de promouvoir et de diversifier l'accès des petites entreprises innovantes au financement, la Commission cherchera à simplifier les règles de cotation applicables aux marchés boursiers. » Un mois plus tard, la Commission crée un groupe d'experts techniques des parties prenantes (TESG) chargé de surveiller le fonctionnement et la réussite des « marchés de croissance des PME ». En mai 2021, le TESG publie son rapport final sur l'empowerment des marchés de capitaux de l'UE pour les PME avec douze recommandations concrètes à la Commission et aux États membres pour aider à favoriser l'accès des PME aux marchés publics. Le Listing act de 2024 participe à ce mouvement, notamment sur le sujet des droits de vote multiples qu'il propose de rendre utilisables dans les sociétés entrant sur les marchés de croissance de PME64, mais son champ en fait un texte qui va au-delà de la seule question des PME65.

47Paradoxalement, les considérations climatiques s'avéreraient également favorables au développement de la finance directe sur les marchés de capitaux. Une étude de la BCE datée de novembre 2019 révèle que les économies dans lesquelles la part du financement par les marchés financiers excède celle du financement par la dette sont les moins émettrices en carbone66 : les marchés seraient supérieurs aux banques en matière de décarbonisation de l'économie. La première explication est liée à l'innovation et à la tangibilité des actifs. Par rapport aux secteurs à forte intensité de carbone, les secteurs efficients sur le plan énergétique ont tendance à être plus innovants et moins riches en actifs tangibles. Or, ce sont précisément ces secteurs innovants (c'est-à-dire à forte intensité de R&D) qui se développent plus rapidement dans les pays où les marchés boursiers sont plus profonds, tandis que les secteurs riches en actifs tangibles se développent plus rapidement dans les économies qui dépendent davantage du financement bancaire67. La seconde explication tient au fait que les investisseurs en capital considèrent que les entreprises vertes sont moins susceptibles de subir des catastrophes environnementales – et donc moins susceptibles d'être impliquées dans des litiges68.
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