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La réeforme de la Bourse de Bruxelles : « une impérieuse
nécessité » ?

La refonte du paysage boursier belge des années 1980 est souvent présentée comme la
résultante nécessaire de trois « tendances » dépassant une Belgique sommée de s’y adapter : la
révolution technologique qui rendit plus mobile et donc plus exigeant le capital, la chute des
institutions de Bretton Woods qui inaugura la compétition internationale entre centres
financiers et la perspective europeéenne d’un marché unique a « I’horizon 1992 » qui allait
menacer les acteurs financiers belges vivant sur leur « privilege national ». Cette lecture est
doublement insatisfaisante. D’une part, elle réifie ces trois «forces» dont le pouvoir,
apparemment autonome, est trop peu questionné®. D’autre part, elle invisibilise le processus
politique qui donna forme aux nouvelles institutions boursiéres belges. Comment rendre
compte, en effet, des différences de trajectoires entre des pays pourtant soumis aux mémes
« forces » ? Quel fut le réle, dans la construction de cette réforme, des hommes politiques au
pouvoir, des représentants des professions impliquées, des experts consultés ? Quelles idées ont
pu convaincre ces acteurs du bienfondé — et pas seulement de la « nécessité » — de ce tournant
néolibéral ? Ce sont ces questions que notre contribution se propose d’aborder.

« On va vraiment faire le ménage ! »

Avant ’arrivée, en mai 1988, de Philippe Maystadt au ministére des Finances, certaines
mesures — héritiéres d’un changement de politiques économiques bien identifié (Maissin, 1997)
— avaient déja impacté le monde boursier belge. Outre I’instauration du précompte mobilier
libératoire? et du régime d’épargne-pension?, la loi Cooreman-De Clercq offrit, entre 1982 et
1985, des incitants fiscaux importants a ’achat et a I’émission d’actions belges. Mais le cadre
réglementaire de la Bourse était toujours celui de 1935% : la corporation des agents de change
jouissait du monopole de I’intermédiation pour la majorité des transactions et son organe
représentatif, la Commission de la Bourse, fixait la plupart des régles du jeu (montant des
courtages, conditions d’accés a la cotation et a la profession...). Une commission avait bien été
mise en place par le prédécesseur de Maystadt, Mark Eyskens, afin de trouver un accord entre
banquiers (désirant un acceés plus direct a la Bourse) et agents de change (désirant conserver
leur position privilégiée), mais sans succes. Selon Bernard Snoy, futur chef de cabinet de
Maystadt, cet échec résulte d’une certaine passivité : « C’éfait la vieille approche : on a deux
métiers qui se chamaillent, on les met en commission avec un haut fonctionnaire et on
transformera en loi si vous vous mettez d’accord ; mais ils ne se mettent pas d’accord ! (...)
Marc Eyskens n’était pas prét a mouiller sa chemise. (...) Il n’avait pas un véritable projet ; il
gérait » (entretien avec B. Snoy, 2021 [EBS]). Les choses allaient étre bien différentes avec
Philippe Maystadt.

1 En particulier, a la jonction de la révolution technologique et de la compétition internationale, 1’argument du
danger de la fuite des capitaux vers le London Stock Exchange, en dépit de son importance dans les débats autour
de la réforme de la Bourse de Bruxelles, n’était étayé par aucun support empirique fiable et, pour cause, s’est averé
largement illusoire (Duterme, forthcoming).

2 Le caractére libératoire de cet impdt sur les revenus mobiliers (dividendes, intéréts...) implique qu’un revenu
ayant subi le précompte n’est plus soumis a I’'impot des personnes physiques.

3 A partir de 1986, les Belges purent déduire de leur base imposable, jusqu’a 20 000 francs par an, leur placement
dans un fonds de pension (dont au moins 30 % du portefeuille sont constitués d’actions belges).

4 Pour une histoire de ce cadre réglementaire avant 1935, voir Vanthemsche (1992a; 1992b).
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A P’inverse d’Eyskens, il se serait montré trés pro-actif : « moi j ai tout de suite vu :
‘Maystadt, ¢a, c’est quelqu’un !’ (...) voila, ¢a c’est vraiment une personnalité, c’est une
locomotive, avec lui... Et la, on ne va pas seulement réformer la Bourse, on va vraiment faire
le ménage ! » (EBS). En effet, a posteriori, le bilan apparait impressionnant : sur le plan
strictement boursier®, avant 1991, le précompte a été abaissé a 10 % pour les obligations, le
monopole des agents de change remplacé par celui des sociétés de bourse (que les banques et
entreprises étrangeres ont progressivement pu contrdler), les commissions sur les transactions
(« courtages ») libéralisées, la taxe sur les opérations boursiéres abaissée, et un statut fiscal
avantageux a été aménagé pour les fonds de placement collectif (connus sous 1’acronyme
SICAV). Bref, les mesures phares du Big Bang londonien de 1986 ont été importées. Pour
rendre compte de ce tournant belge, I’explication néomarxiste de la libéralisation financiere
semble peu convaincante : il est en effet difficile de voir dans la figure de Philippe Maystadt
I’incarnation des intéréts d’une nouvelle classe capitaliste transnationale®. Situé a 1’aile gauche
du Parti social-chrétien, il suscita méme I’inquiétude des milieux financiers lors de son arrivée
au ministére des Finances: Léo Goldschmidt, alors président de 1’Association belge des
banques, se souvient qu’on lui « avait dit : ‘attention, il est prisonnier de son fief électif a
Charleroi et il est trés proche des milieux syndicaux’ » (entretien avec L. Goldschmidt, 2021).
Quatre ans auparavant, Maystadt était intervenu dans La Libre en se demandant comment « les
citoyens pourraient accepter qu 'une grosse partie du résultat de /’effort d’austérité serve a
payer des intéréts supplémentaires aux banques », plus encore « quand on constate que leurs
bénéfices augmentent sans pour autant que leur imp6t augmente corrélativement » (M. and
VdWw, 1984, p. 3) — ce qui ne manqua déja pas de susciter plusieurs réactions indignées (De
Clercg and Vanderlinden, 1992).

Pour donner sens a cette réalité paradoxale, il apparait donc nécessaire de se plonger
plus attentivement dans le processus de formation de cette réforme qui se dessina entre le 9 mai
1988 (entrée en fonction de Maystadt) et le 4 décembre 1990 (adoption définitive du projet de
loi). Nous I’avons dit : avant son arrivée au ministére des Finances, Maystadt n’était ni fasciné
ni familier avec la thématique financiére. Aussi était-il indispensable qu’il s’entoure d’un chef
de cabinet capable de I’aiguiller dans ce paysage complexe’, mais aussi de « rassurer certaines
personnes... qu’il n’allait pas... mener une politique per¢ue comme agressive, hostile aux
milieux bancaires et financiers » (EBS). Le baron Bernard Snoy et d’Oppuers allait remplir
cette double fonction capitale. Tout comme son pére 1’ancien ministre des Finances Jean-
Charles Snoy, Bernard Snoy étudia le droit, la philosophie et 1’économie a 1’Université
catholique de Louvain, avant de réaliser un doctorat en sciences économiques a Harvard. En
1974, il intégra la Banque mondiale qu’il quitta en 1986 pour rejoindre la Commission
européenne (DG affaires économiques et financieres) ou il se familiarisa avec les enjeux des
marchés de capitaux. Pendant deux ans, il y assista, en tant que sherpa, Jean-Yves Haberer qui
avait été charge par Jacques Delors, alors président de la Commission, de documenter le

® Par ailleurs, Maystadt est a ’origine de la réforme de la gestion de la dette publique (fin du consortium des
banques) et des institutions publiques de crédit (progressivement privatisées). Il fut aussi trés actif sur la scéne
internationale.

6 Pour une illustration de travaux d’inspiration néomarxiste, voir Sklair (1997) ou Robinson et Harris (2000).
Contrairement & ce qui est souvent suggéré par les syntheses historiques du courant International Political
Economy (e.g. Helleiner 1994), cette hypothése néomarxiste ne résiste pas davantage a une étude plus fine du cas
de la City : le Big Bang londonien y apparait en effet moins prémédité, intentionnel et cohérent que prévu
(Bellringer and Michie, 2014; Schenk, 1998).

"« Pour lui, c’était un peu neuf tous ces sujets-la, donc il était assez content de pouvoir s 'appuyer sur moi » (EBS).
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découplage entre la finance et 1’économie. Apres avoir joué un réle actif dans le démantelement
du « circuit du Trésor » en France (Lemoine 2016), Haberer avait été placé a la téte de Paribas,
puis écarté lors de I’arrivée d’Edouard Balladur en 1986 dans le premier gouvernement de
cohabitation ; il fut alors disponible pour rédiger ce rapport dont plusieurs idées seront reprises
par Snoy et méritent dés lors notre attention.

En particulier, Snoy (1988) reprendra le partage des évolutions financiéres en deux
catégories qu’introduisit Haberer (1988) : certaines seraient irréversibles (la mobilité du capital
induite par la révolution technologique, la globalisation des marchés, I’innovation financiére),
tandis que d’autres le seraient moins (la déréglementation, la désintermédiation et I’excés de
liquidité). Volontiers critiques des dérives financiéres que le krach de 1987 avait mis en
exergue, le rapport d’Haberer avance toutefois, comme moyens de recoupler finance et
économie, la privatisation d’entreprises publiques (pour « mieux équilibrer » le marché des
actions), la réduction des déficits budgétaires et I’abandon de I’idée d’une taxation spéciale sur
les opérations financiéres (qui n’a « aucun réalisme »). Si Snoy n’adhérait pas a toutes les
prescriptions d’Haberer®, ces travaux ont influencé son apport a la réforme belge : « il est clair
que tout ¢a était dans ma téte quand j’ai rejoint... Je suis rentré au cabinet Maystadt en ayant
a l’esprit ce que j avais fait pour la Commission ; d’ailleurs, ¢ est pour ¢a aussi qu’il m’a pris »
(EBS). Un certain enthousiasme réformiste réunissait également les deux hommes : il est en
effet aisé d’imaginer que la modernisation d’institutions économiques percues, notamment vis-
a-vis de leurs équivalents américains, comme archaiques représente un projet grisant aux yeux
d’un haut fonctionnaire®. C’est d’ailleurs cet attrait qui justifia la candidature de Snoy au cabinet
Maystadt, allant jusqu’a compenser le différentiel salarial et la « précarité » du poste :

Vous savez entrer dans un cabinet, ¢ est se mettre sur un siege éjectable, donc j’ai quand méme mis fin
a mon contrat a la Commission européenne ; et puis, c’est... ¢’est pas trés bien payé (rires). Enfin,
J ‘étais beaucoup mieux payé a la Commission qu’au cabinet... Mais par contre, moi j’ai tout de suite
vu : ‘Maystadt, ¢a, c’est quelqu’un !’ (...) Et la, on va pas seulement réformer la Bourse, on va vraiment
faire le ménage ! Parce que ce que je voyais bien aussi... Un peu tout était a refaire, en Belgique...
Enfin, vous aviez une compartimentalisation, un peu une fossilisation... et vous avez énormeément
d’intéréts établis, et on voit bien : c’est ¢a en Belgique qui provoquait des ‘rentes de situation’ qui sont
mauvaises en économie ; parce que ce sont... Beaucoup de gens qui s enrichissent sans le mériter, en
quelque sorte, simplement parce qu’ils occupent une place. Et puis surtout, moi-méme quand j avais
travaillé a la Banque mondiale, j’avais travaillé pour le département financier aussi, the Treasury, et
Jje m’étais occupé du placement des emprunts de la Banque mondiale en Europe et donc la, j'ai vu a
quel point il était nécessaire de moderniser les techniques d’emprunt (EBS).

Mais I’envie ne suffit pas. Pour réformer la Bourse de Bruxelles, un projet était
nécessaire. Et c’est chez un autre intellectuel frangais que Snoy est allé le chercher. Son nom

8 Ses valeurs sociale-chrétiennes, en particulier, le conduisaient a plus de modération et méme a une condamnation
de la spéculation, « [’aspect le plus pathologique de la révolution financiére » (Snoy, 1988, p. 16) ; cela étant, lui
aussi pointait, comme coupables des déséquilibres financiers, les déficits budgétaires liés a « [’interventionnisme
croissant des Etats dans la vie économique (notamment les multiples subsides obtenus par les intéréts
corporatistes) et dans les mécanismes de protection sociale » (Ibid, p. 8).

% Par exemple, Haberer déclarait a propos du financement des dépenses publigues en France : « Mon séjour aux
Etats-Unis m ‘avait montré nos archaismes venus de la guerre et de [’aprés-guerre, et qui auraient dd disparaitre
depuis longtemps » (cité in Lemoine, 2016, p. XX); tandis que Snoy estimait que face a «la révolution
technologique qui permettait, évidemment, [’informatisation des transactions », « le modus operandi des agents
de change est apparu trés démodé » (EBS).
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n’évoque plus grand-chose a la majorité d’entre nous, mais il fut le principal architecte de la
nouvelle place financiére belge. Il s’agit de Charles Goldfinger.

Un « gourou » au pouvoir

Détenteur d’un diplome d’architecture a Paris et d’un doctorat réalisé au Berkeley
Institute of Urban and Regional Development, Goldfinger batit surtout sa formation
économique a partir de son passage a la Banque mondiale de 1975 a 1980. Il travailla ensuite
pour la société de communication interbancaire SWIFT (ce qui I’amena en Belgique), puis lanca
Global Electronic Finance Management en mai 1987 a Bruxelles, une société conseillant les
institutions financiéres sur I’enjeu des technologies de I’information'®. Un an plus tot était sorti
son premier ouvrage La Géofinance. Pour comprendre la mutation financiere qui lui offrit une
certaine notoriété sur la scene médiatique belge : « [apres la sortie de son livre], il s était fait
un peu une réputation comme... j allais dire presqu’un genre de ‘gourou’ sur... les grandes
transformations de la sphére financiére. (...) C’est-a-dire qu'il était interviewé par, je crois, la
RTB, il donnait un avis sur les marchés quoi... Sur les transformations, sur les Big Bang. 1l
avait une certaine faconde, une certaine rondeur, éloquence, enfin... C’était pas un rat de
bibliotheque. Il avait une certaine présence médiatique » (EBS). De fait, Goldfinger ne
manquait pas d’atouts pour attirer caméras et micros: dans son livre comme dans ses
chroniques, il n’hésite pas a inventer des concepts pour qualifier une réalité a la fois inédite,
inquiétante et fascinante : « les innovations financieres et la déréglementation sont a la fois
indispensables et excessives, chaotiques et ordonnées, animées simultanément par une fiévre
spéculatrice et une logique économique irréfutable » (Goldfinger, 1986, p. 397). Si ces
innovations terminologiques ne lui ont pas survécu et peuvent donc paraitre saugrenues
aujourd’hui (« géofinance », « monnaie informationnelle »...), elles ont légitimement pu
impressionner certains de ses contemporains, parmi lesquels figurait Bernard Snoy : « C’est un
homme... vraiment assez génial hein » (EBS).

Tous deux anciens de la Banque mondiale, ils se sont recroisés par hasard dans la navette
entre Paris et Bruxelles et ont commencé a échanger : « voild, on s est revus... J’ai acheté son
livre, j'ai lu son livre de bas en haut, et d’ailleurs il m’a aussi inspiré » (EBS). Avant son entrée
au cabinet de Maystadt, Snoy invita Goldfinger a intervenir lors d’une réunion de la
Commission « Centre financier » du Centre d’études politiques, économiques et sociales qui
était alors chargée de « mettre a jour la doctrine du PSC, en vue des élections [législatives de
décembre 1987] » (EBS). A cette occasion, le consultant francais dressa les atouts et handicaps
de Bruxelles en tant que centre financier, la fiscalité trop lourde et I’absence d’innovations
financieres (« swap-options-contrats a terme... ») étant déja pointées du doigt (Procés-verbal
de la réunion de la commission « centre financier », 14 octobre 1987'%). En fait, contrairement
a son diagnostic, les prescriptions de Goldfinger étaient assez claires : au sein du nouveau
systeme financier, propulsé par trois forces inarrétables (technologie, globalisation et
déréglementation) et désormais mu par ses propres lois, «le role le plus efficace que les
autorités d’un pays d’accueil puissent jouer dans la promotion et le développement d’un centre
financier international est celui de catalyseur bienveillant, mais relativement passif, se

10 Cette société sera déclarée en « faillite avec inexcusabilité » en 2005, a la suite d’un procés perdu contre la
Commission européenne a laquelle Goldfinger aurait exigé des montants injustifiés. Trois ans plus tard, la faillite
est cloturée pour insuffisance d’actifs ; Goldfinger décéde la méme année, a I’dge de 62 ans.

11 La plupart des archives mobilisées dans cet article proviennent de la collection personnelle de Bernard Snoy.
Nous profitons de cette note pour I’en remercier encore.



Tom Duterme (FNRS, UCLouvain) Congres COSPOF-ABSP (7-9 avril 2021), ST 22

contentant de créer des conditions administratives, fiscales et réglementaires favorables, sans
trop chercher a influencer le comportement des opérateurs » (Goldfinger, 1986, p. 233).

Si Snoy marqua certaines réserves vis-a-vis de la «tradition anglosaxonne » de
Goldfinger, il était convaincu, lorsqu’il rejoignit Maystadt, que « Charles, c’est I’homme qu’il
nous faut » (EBS). Tres rapidement aprés 1’entrée en fonction du ministre, il invita Goldfinger
pour discuter d’une éventuelle collaboration'?, puis proposa & Maystadt de « s ‘appuyer sur les
conseils totalement indépendants d’un consultant de haut niveau (...) pour éclairer les choix
que vous aurez a faire » (Note pour Monsieur le ministre, 20 juin 1988). A la suite d’un
entretien avec Goldfinger début juillet, Maystadt accepta de commander une étude
confidentielle a Global Electronic Finance Management pour 800 000 francs (environ 35 000
euros actuels) ; moins d’un mois plus tard, une premiere version du « rapport Goldfinger » était
présentée au ministre. Son ton est grave : « la modernisation de la Bourse de Bruxelles est une
nécessité impérieuse. En effet, la Bourse de Bruxelles accuse un retard considérable par
rapport a d’autres places européennes » (Note du 29 juillet 1988, p. 1). La version finale
tachera — tant bien que mal'® — de fonder ce constat & partir d’une comparaison avec les places
financieres de Londres, Amsterdam et Paris et d’en dégager les « mesures nécessaires » :
concentration et solidification des intermédiaires par abolition du monopole des agents de
change, baisse des colts de transaction par libéralisation des courtages, informatisation et
diversification des marcheés par intégration des innovations financiéres (Rapport Goldfinger, 31
aoQt 1988, pp. 158-69). Les grands axes de la réforme belge adoptée en décembre 1990 sont
donc déja posés en aolt 1988.

Trois éléments permettent de rendre compte de ce succes du rapport Goldfinger lors des
étapes suivantes de la réforme (les travaux des Commissions et les débats en Chambres).

Premiérement, les conclusions de Goldfinger bénéficierent du soutien sans failles de
Snoy et Maystadt. En ce qui concerne le premier, nous avons déja pu constater son admiration
pour le consultant francais, mais nous n’avons pas encore signalé la confiance aveugle qu’il lui
accordait dans le domaine technologique : « a la différence de moi, moi c’est... je suis pas du
tout ingénieur, je suis presque technophobe, dans le sens ou je comprends pas grand-chose a
linformatique ; lui, il connaissait a fond ces systémes informatiques qui ont rendu possible la
révolution financiére » (EBS). Quant au second, il a été «beaucoup impressionné [par
Goldfinger] » (EBS) qui I’a sans doute initi¢ a la plupart des thématiques traitées. Ainsi, a une
époque ou D’expertise économique était moins diffusée parmi les consultants politiques?,
Goldfinger put jouir d’un « monopole cognitif », certes tres local (de nombreux universitaires
belges n’avaient rien a apprendre de ses travaux), mais décisif. Une fois acquis le soutien de
Maystadt (dont tous reconnaissent les talents de diplomatie et négociation), ce projet de réforme
—voulu par Snoy et pense par Goldfinger — avait toutes les chances d’aboutir.

12 Des le lendemain, ce dernier lui adressa une lettre se terminant par les mots suivants : « En espérant pouvoir
contribuer @ une réforme a la fois nécessaire et passionnante (...) » (Lettre du 1 juin 1988).

13 |es données chiffrées étant alors rares, Goldfinger recourut a des documents aux méthodologies trés différentes
de celles d’articles scientifiques ultérieurs (magazine financier, mémoire de fin d’études...) ; pour une évaluation
plus détaillée de cet aspect, voir Duterme (forthcoming).

14 |_e pouvoir trés important de Fons Verplaetse, conseiller du Premier ministre Wilfried Martens, doit beaucoup
a cette conjoncture, comme lui-méme le reconnut plus tard : « Au cabinet restreint, personne n’avait de formation
économique, a [’exception de Charles-Ferdinand Nothomb [qui n’en avait rien retenu] (...) Je tenais donc les
rénes économiques » (cité in Dheedene, 2017).
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Maystadt rassemble « les gros » en commissions

Deuxi¢mement, si le rapport Goldfinger n’a subi que des modifications marginales, c’est
aussi parce qu’il était largement favorable aux grands acteurs de la finance belge qui prirent
part aux « Commissions Maystadt » | et II. A peine les conclusions de Goldfinger déposées,
une premiére Commission fut mise sur pied afin de reprendre la mission du groupe lancé par
Eyskens : régler le conflit entre banquiers et agents de change®®. Mais a la différence de son
prédécesseur, Maystadt allait s’impliquer personnellement et venir avec des propositions déja
établies : « ce n’est pas seulement faire faire un rapport pour le mettre sur une étagere, c’est-
a-dire qu’on a fait le rapport dans [’idée qu’on allait faire la commission Maystadt, présidée
par le ministre lui-méme, et basée sur une proposition d’'un consultant » (EBS). De fait, dans
son discours d’introduction a la premiére séance de la Commission Maystadt I, le ministre reprit
les atouts et handicaps de Bruxelles identifiés par Goldfinger, ainsi que ses principales
propositions censées transcender les habituels clivages et favoriser la « place financiére de
Bruxelles » : « nous ne sommes pas ici pour discuter d’un nouveau partage entre agents de
change et établissements financiers d’une valeur ajoutée fixe. Nous voulons le développement
des marchés financiers dans un sens favorable a ['ensemble de [’économie belge » (Allocution
du ministre, 5 septembre 1988, p. 23). Il demeure que pour rencontrer «/’exigence de
compétitivite, congue comme emulation vers [’excellence dans toutes les activités faisant l’objet
du commerce international » (Ibid, p. 6), il s’agissait de revoir la « structure réglementaire
excessivement rigide, remontant a 1935, mal adaptée aux réalités du nouveau paysage
financier » (Ibid, p. 9), c’est-a-dire mettre fin au monopole des agents de change.

Toutefois, tous les agents de change ne redoutaient pas de la méme fagon cette
perspective : alors que les petites entreprises familiales ne résisteraient pas a une ouverture a la
concurrence, les grosses avaient intérét a la libéralisation de la profession qui allait concentrer
les transactions dans les mains de quelques intermediaires (cf. graphe 1 ci-dessous). Or, les cing
membres de la « Commission de la Bourse de Bruxelles », 1’organe représentatif des agents de
change, qui siégeaient aux cotés des représentants des banquiers a la Commission Maystadt |
faisaient plutét partie du second groupe. Il en résulte que les deux membres les plus actifs dans
les discussions, Léo Goldschmidt (président de 1’Association belge des banques) et Jean
Peterbroeck (président de la Commission de la Bourse), partageaient une conception du
« paysage financier moderne » et ne se sont chamaillés que sur certaines mesures transitoires?’.
Voila qui facilitait bien sdr le travail des réformateurs : « ¢a été une trés grande chance que les
agents de change élisent a leur téte Jean Peterbroeck, qui est un homme vraiment éminent, et
suffisamment intelligent pour voir I’avenir a long terme de sa profession... Peterbroeck, ¢ 'était
quasiment une banque, c’était le plus gros des agents de change (...) Mais évidemment derriere

15 Cette marche accélérée semble tenir tant au tempérament de Maystadt qu’au volontarisme réformiste de Snoy :
« Philippe Maystadt est quelqu 'un qui, quand il arrive a quelque poste que ce soit, va tout de suite retrousser ses
manches et dire : ‘qu’est-ce qu’il y a a faire ici d'important ?’ (...) En quelques semaines, on a vraiment lancé un
peu tous les... C’est aussi un peu la théorie des cent jours hein : quand vous arrivez au pouvoir, il faut tout de
suite lancer ... et tout de suite se fixer des objectifs et des échéances » (EBS).

16 « On a développé le concept de la place financiére de Bruxelles... ou ils sont ensemble et ont intérét a créer une
structure moderne qui inspire une confiance non seulement des investisseurs belges, mais des investisseurs
internationaux » (EBS).

17 Les deux hommes étaient également « de vieux amis » (entretien avec L. Goldschmidt, 2021), depuis un
partenariat entre leurs sociétés. La société d’agent de change de Peterbroeck (Peterbroeck, Van Campenhout &
Cie) et la banque pour laquelle travaillait alors Goldschmidt (Degroof) fusionnérent d’ailleurs, bien plus tard
(2015), pour former I’actuelle banque d’affaires Degroof Petercam.
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lui, il y avait beaucoup de petits agents de change, qui se cramponnaient a leur position et leurs
privileges » (EBS). Ce sont ces derniers qui vont fonder le 7 octobre 1988 le « Syndicat de
défense de la profession d’agent de change », présidé par I’octogénaire Emile Desagher, afin
de faire valoir le point de vue des petits ; ce chant du cygne sera écouté, mais pas entendu : « ils
disaient ‘la Commission [de la Bourse], c’est les gros, et les gros sont préts a faire des

sacrifices, et a nous sacrifier quoi... nous laisser tomber’. Donc il fallait rassurer... décrisper,
dédramatiser... » (EBS).

Evolution du nombre de sociétés d'agents de
change a Bruxelles

250
200
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1988 1990 1992 1994 1996 1998

Graphe 1 — Source : Rapports annuels de la Commission bancaire et financiére

In fine, le rapport final de cette Commission, rendu le 5 décembre 1988, fut donc trés
proche des conclusions de Goldfinger. La Commission Maystadt Il sera encore plus élitaire et
consensuelle que la premiére!® : ce « Groupe de Haut Niveau » (sic) avait pour mission de
« définir une stratégie commune des autorités et du secteur financier pour assurer l’avenir de
la place financiére belge » (Présentation du groupe de travail, 16 janvier 1989, p. 1). La réforme
de la Bourse lui doit principalement la baisse du précompte mobilier sur obligations et la partie
du projet de loi portant sur les SICAV. Il ne reste donc plus qu’une épreuve pour le rapport
Goldfinger : les débats en chambres.

« Nécessaire, urgent, constructif »

Troisiemement, le rapport Goldfinger a fait autorité parce qu’il a su incarner, au
Parlement, au Sénat et dans la presse, ’universalité de 1’expertise. Il indiquait la seule voie
capable de défendre 1’intérét national : « la modernisation de la Bourse et des marchés
financiers belges en général est non seulement souhaitable mais méme d’une nécessité vitale »
(Expose des motifs, 18 avril 1990, p. 4). Sous la forme du « danger de delocalisation », de
« I’horizon du marché unique » ou de « I’exemple a suivre », la comparaison avec 1’étranger
venait constamment appuyer les prescriptions de Goldfinger : « notre place financiere, qui a
pris un certain retard, doit, sous peine de délocalisation des transactions vers les places
financieres etrangéres, offrir a ses investisseurs |’éventail complet des nouveaux produits »

18 Comme le notait alors un membre du CRISP, « la composition [de ces deux Commissions] se caractérise par
une presence exclusive de représentants du monde financier, a la différence d’autres commissions ayant
fonctionné dans le passé [qui comprenaient des représentants du monde syndical] » (Arcq, 1989, p. 48).



Tom Duterme (FNRS, UCLouvain) Congres COSPOF-ABSP (7-9 avril 2021), ST 22

(Rapport de la commission parlementaire, 12 juin 1990, p. 25). Dans les séances plénieres, au
Parlement comme au Sénat, le climat général fut donc favorable au ministre, les députés de tout
bord ne manquant pas d’éloges envers sa démarche a la fois « urgente » et « raisonnable »°. Le
député libéral Charles Poswick dressa méme le constat suivant: «en 25 ans de vie
parlementaire, je n’ai jamais vu document technique examiné dans une telle sérénité » (Pléniére
parlementaire, 19 juin 1990, p. 2998). Pareillement, le sénateur libéral Pol Boél relayait
I’opinion majoritaire en déclarant que « ce projet de loi est nécessaire, urgent, constructif et
valable » (Pléniere sénatoriale, 7 novembre 1990, p. 189). Arrivé au vote final, il fut adopté a
une rare majorité : seuls neuf députés s’y opposerent, tandis que 108 votérent en faveur
(PIéniére du 29 novembre 1990, p. 879).

Au sein du cabinet Maystadt, ce pouvoir de « refroidir » les controverses par 1’aplomb
de I’expertise (appuyée par les exemples étrangers) n’était pas ignorée :

Comme toujours, si vous étes un politicien et que vous voulez faire passer quelque chose, plusieurs
régles : vous faites dire par un consultant ce que vous voulez dire vous-méme, par un expert, un expert !
(...) et deux, vous montrez ce que d’autres ont fait, et vous montrez que ce que vous proposez n’est pas
déraisonnable, parce que ¢a a été fait ailleurs. Donc, ¢a c’est deux techniques... Ensuite, vous insistez
surle... ‘on ne peut pas tergiverser indéfiniment’ et que aussi... il y a un enjeu de bien commun. Comme
¢a vous sortez du panier a crabes, je dirais, de deux professions : vous dites ‘mais ce n’est pas seulement
une affaire des agents de change, une affaire des banquiers, c’est une affaire de |’économie belge’, ¢ ’est
une affaire de la... de la prospérité de nos citoyens (EBS).

On aurait toutefois tort de considérer que ces arguments ne furent que des instruments
pour les réformateurs. S’il y a bien eu — sans surprises — certaines stratégies de communication
qui facilitérent I’adoption du projet de 10i?°, les hommes aux manceuvres étaient convaincus du
bienfondé de leur action : Maystadt y voyait une étape vers ’unité européenne dont il révait, et
Snoy et Goldfinger le développement d’une activité moderne génératrice d’emplois, de revenus
et de prospérité. lls n’étaient d’ailleurs eux-mémes pas insensibles & la comparaison
internationale : « on se disait : ‘si les Frangais réforment la place de Paris alors qu’ils sont un
gouvernement supposé a gauche, alors qu’est-ce que nous nous faisons ?’ »** (EBS).

1 Hormis la mise en garde bienveillante de I’écologiste Wilfried De Vlieghere vis-a-vis des « exces spéculatifs »
et le « scepticisme » du socialiste Guy Moens, seules les interventions du jeune Guy Verhofstadt furent critiques :
ce dernier condamna violemment « I’exces de régulation ». Il était toutefois marginal, la majorité des libéraux
applaudissant ce projet (en dépit des nombreux amendements, tous rejetés, de Serge Kubla et Eric van Weddingen
visant a obtenir de meilleures conditions de sortie pour les agents de change).

20 Ici encore, Fons Verplaetse aurait joué un réle central : « il y a des éléments dans ce package qui paraissaient...
pour des bons syndicalistes chrétiens, comme allant trop dans le sens ‘des capitalistes’ disons hein (...) et c’est
lui [Verplaetse] qui a réussi a faire avaler par les socialistes et le mouvement ouvrier, et le... syndicat flamand
chrétien la réduction du précompte mobilier (...) il avait bien entendu une position trés importante, et il pouvait
faire des déclarations devant la presse, et si lui couvrait, et disait que c¢’était bon pour la place financiére belge,
c’était bon pour la Belgique, ‘bon pour la Belgique !’, bon pour les ouvriers comme bon pour les patrons... Il
avait un poids » (EBS).

2L Snoy était d’ailleurs en contact avec Jean-Charles Naouri, I’architecte de la libéralisation financiére en France.
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Conclusion

FINANCE MINISTER OF THE YEARI

MAYSTADT'S REFORMING ZEAL

Belgium by the supply shock crises
carly 19805, a large budg

Euromoney's finance minister
of the year has pushed s
through sweeping changes in finance the se
| i s fi ial the growth of
Belgium’s financial markets. At | in line with no
the same time he has achieved | The intricacies o
politics produced a s led | premium for
Gzigro‘é“lh Oft:% afm\iN kept o Flleh i 5e past Y feord abave 20D EGT
inflation below that of West
Germany. But he can never

in office, becoming minist

c | points to below 100. The consensus among
affairs in November 1985 and

er | bond analysts is that the gap will erode fur-

: S in May 1988. ther in the next year to 50 bp, The improve-
become prime minister. Since then, the strict monetary and wages | ment permitted the abolition in March this
Julian Lewis explains why. policies of central bank govemnor Alfons | year of Belgium's archaic double exchange

Verplaetse have, for once, been supported by | rate. .
the finance minister. The close collaboration As finance minister, Maystadt has intro- [,

‘ elgians do not care much for politi-

B cians. The exceptional popularity of

finance minister Philippe Maystadt

may be due, therefore, 1o his natural modesty

— a great advantage in this small, divided

country which despises self-importance in
public figures.

But Maystadt has little to be modest about.
Although he is little known outside Belgium,
he 42-year-old Walloon (French-speaking)
social democrat has played a major part
in Belgium’s economic achievements since he
100k over as finance minister in May 1988.

The country’s antiquated financial markets
have long needed reform. It has taken |
Maystadt, a politician from the moderate left,
1o force the issue. Moreover, Maystadt has
presided over an economic turnaround in
Belgium which the OECD recently com-
mended as “impressive”; it placed the coun-
try among the best performers in the world.
‘ ‘The economy has grown significantly without

paying a price in inflation; inyestment has
soared without a balance of payments ¢risis.
The explanation: an export boom.

Real growth in gross domestic product
(GDP) exceeded 4% in 1988 and 1989. It
looks likely to stay close to that level this year
and next. Recent figures from the Banque Na-
tionale de Belgique upgraded earlier estimates
for 1990 to 3.9%. Yet inflation has fallen

below German levels to 3%. l_iarly. in the
19805 Belgium suffered a 4.5% inflation dif-
ferential with the Federal Republic. Thc_e:;r
ternal account has improved from 4 deficit

' almost 4% of GNP in the carly 19805 to 2

res us of 2.5%.
: Ns':r;!:::hrpf:as spent most of the 19805';:2(‘;
ing for this turnaround. He entered 5
in 1977 as a 29-year-old, after teacl mgf
economics at the Catholic _Umvcrsny. of
Louvain, After a year as minister for scies-
tific research he was given his first mm'ml: .
ministerial portfolio — budgetand planning
| | by prime minister Wilfred Martens in

ber 1981, His ppoinimentsignalled hesaftor | |

‘ | & process of economic

Remise du titre de « ministre des Finances de I'année » par le magazine Euomoney (Lewis, 1990, p. 263)

Qui P’eut cru? En 1990, Philippe Maystadt fut sacré « ministre des Finances de
I’année » par le magazine Euromoney, ce mensuel fondé par et pour les acteurs du marché des
euromonnaies que Charles Goldfinger présentait dans son livre comme « la chronique des
marchés internationaux et le porte-parole de ses participants » (Goldfinger 1986, p. 365). Ce
méme journal qui avait regretté « le retard et la léthargie (sluggish) » de la place financiére
belge (Shegog, 1987, p. 137) sacrait désormais le social-chrétien pour « son zéle réformiste »
et la « déregulation rapide » qu’il avait entreprise (Lewis, 1990, p. 263). Notre contribution a
avancé plusieurs pistes pour comprendre ce tournant qui éloigna Maystadt de son « fief carolo »
pour le rapprocher des milieux bancaires transnationaux. La compagnie de Bernard Snoy — au
moins tout aussi habité par ce « zéle réformiste » — a bien slr été déterminante, tout comme
I’influence de Charles Goldfinger: ces deux hommes ont importé sur la scene belge de
puissantes idées, héritées de leur formation américaine en sciences économiques, mais aussi de
discussions avec leurs homologues frangais (e.g. Haberer et Naouri). Pas de rapport Goldfinger,
et donc pas de réforme de la Bourse, sans le concept de « codt de transaction » qui fit voir le
« retard » de la Belgique ou sans I’hypothése de mobilité parfaite des capitaux qui dramatisa le
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risque de délocalisation?®. Mais certains dispositifs institutionnels ont également favorisé
I’avénement de cette nouvelle architecture boursi¢re, comme des Commissions peu inclusives
et représentatives (exclusivement le milieu financier et peu de « petits acteurs ») ou des
Chambres trop peu informées pour problématiser les arguments-massues de la compétitivité,
du marché européen et de la révolution technologique. C’est ce complexe d’influences, a la fois
présent dans plusieurs régions du monde et singulier & chaque cadre institutionnel, qui
constituent le virage neolibéral des marchés des capitaux en Belgique. Et c’est ce complexe que
celles et ceux qui désirent repenser les logiques d’allocation du capital doivent remettre en
question. Puisse notre contribution leur fournir quelques clés.
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