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August 2007 : the subprime crisis 
 suddenly woke up the many 

savers sunk into their summer siesta.
Born in the United States in real 
estate, the crisis quickly reached 
banking and fiancial sector and it is 
now making people fear that real 
economics sinks into « stagflation ». 
It is accordingly threatening both job 
and purchasing power of people like 
you and me.
Capitalism again misfired !

When I am writing we do not 
know yet all the consequences and 
the victims of this crisis « without 
precedent since WWII » according to 
Alan Greenspan, former president of 
the American Federal Reserve Bank 
(Fed). However we can learn three 
teachings from it : 

The first is the recurrent nature of 
these financial crisis : 
2000, the « dotcom crisis »
1997, the Asian financial crisis
1993, the European exchange crisis
1987, the Bourse crash
1982, the debt crisis of Southern 
countries...
This countdown confirms capitalism’s 
predisposition to progress from crisis 
to crisis and allways land on its feet. 
As cats do.

These crisis’  analysis enables 
economists to know their origin and 

their spreading mechanisms. Second 
teaching.
The introduction of a financial 
innovation (like « subprimes ») 
encourages financial agents to take 
risks in order to take advantage of it. 
Bank credit intervenes and finances 
this risk taking : it is passion. A bubble 
grows, fed by easy credit and the 
gregarious behaviour of the agents. 
The bubble finally bursts : it is the 
crash. The firemen of finance (central 
banks, governments, IMF,..) bring 
endly confidence back, then recovery, 
followed by expansion boosted by a 
new financial innovation...and again.
 

Aparticularly vicious circle! ( read 
Christian Chavagneux’s article )

The third teaching is the unefficiency 
of the regulation mechanisms. We 
saw it with the « subprimes » crisis : 
internal control could not prevent 
prestigious banks from faltering in the 
United States, in Germany, in France 
and even in Switzerland !
The repeated interventions of the 
Fed were not sufficient to restore 
confidence in monetary and financial 
markets.

The financial markets’ authorities 
content themselves with noting the 
damage and promise to crack down 
next time.
The IMF stayed speechless.
Governments wait for lobbies’ 
pressure before paying anything, 
and for the end of the storm to polish 
another law.

Is there still anybody on Earth to claim 
that financial markets are efficient ? 

Waiting for the next crisis that some 
analysists schdule to happen in 
the raw material market and/or in 
emerging countries, take time to read 
this issue of Double Entry Account. 
It will help you understand better the 
organisation and the functionning of 
financial markets : in France and in 
Great Britain where they have been 
existing for a long time ; in Russia 
and in Morrocco where they are more 
recent, but not more efficient. 
It will also help you – I hope – take 
best advantage of it

Is there still anybody on 
Earth to claim that financial 
markets are efficient ?

”
“

 Editorial
 Édi tor ial

4



N°13 Partie-doubleN°13

Août 2007, la crise des « subprimes » 
 a brutalement réveillé de nombreux 

épargnants plongés dans leur sieste 
estivale.
Née aux Etats-Unis dans l’immobilier, 
la crise s’est rapidement propagée au 
secteur bancaire et financier et menace 
l’économie réelle de stagflation. Donc 
l’emploi et le pouvoir d’achat de simples 
citoyens comme vous et moi.
Le capitalisme a encore fait des siennes !

Nous ne connaissons pas encore, à 
l’heure où j’écris, toutes les conséquen-
ces et les victimes de cette crise « sans 
précédent depuis la Seconde Guerre 
mondiale », selon Alan Greenspan, 
ancien président de la Réserve fédérale 
américaine (Fed). Mais nous pouvons en 
tirer trois enseignements.

Le premier est le caractère récurrent des 
crises financières.
2000, l’éclatement de la bulle Internet ;
1997, la crise financière asiatique ;
1993, la crise de change en Europe ;
1987, le krach boursier ;
1982, la crise de la dette des pays du 
sud …
Ce compte à rebours confirme la prédis-
position du capitalisme à surfer sur les 
crises et à retomber à chaque fois sur ses 
pattes. Comme les chats.

L’analyse de ces crises par les économis-
tes permet d’en connaître l’origine et les 
mécanismes de contagion. Deuxième 
enseignement.
L’introduction d’une innovation financiè-
re (comme les « subprimes ») incite les 

acteurs financiers à prendre des risques 
pour en tirer le maximum de gain. Le 
crédit bancaire vient financer cette prise 
de risque et c’est l’engouement. Une 
bulle se forme, nourrie par le crédit facile 
et par le comportement grégaire des 
acteurs. La bulle finit par éclater et c’est 
le krach. Les pompiers de la finance (les 
banques centrales, les gouvernements, le 
FMI…), sollicités, finissent par rétablir la 
confiance, puis la reprise, suivie de l’ex-
pansion boostée par une nouvelle innova-
tion financière…et c’est reparti.

Un cercle particulièrement vicieux ! (Voir 
l’article de Christian Chavagneux)

Le troisième enseignement est l’inefficacité 
des mécanismes de régulation. 
On l’a vu avec la crise des « subprimes ». 
Le contrôle interne n’a pas pu empêcher 
de prestigieuses banques de vaciller, aux 
Etats-Unis, en Allemagne, en France…et 
même en Suisse !
Les interventions répétées de la Fed n’ont 
pas suffit à rétablir la confiance sur les 
marchés monétaires et financiers.
Les autorités des marchés financiers 
se contentent d’enregistrer les dégâts 
et promettent de sévir à la prochaine 
incartade.
L e FMI est resté muet.

Les gouvernements attendent la pression 
des lobbies avant de mettre la main à 
la poche et la fin de la tempête pour 
peaufiner une énième loi.

Y a-t-il encore quelqu’un sur terre pour 
soutenir l’idée que les marchés financiers 
sont efficients ?

En attendant la prochaine crise, que 
certains croient entrevoir sur les marchés 
des matières premières et/ou dans les 
pays émergents, prenez le temps de lire 
ce numéro de Partie-double. Cela vous 
aidera à mieux comprendre l’organi-
sation et le fonctionement des marchés 
financiers : en France et en Angleterre où 
ces marchés existent depuis longtemps ; 
en Russie, au Maroc et en République 
Tchèque, où ils sont plus récents mais pas 
plus efficients.
Cela vous aidera aussi -je l’espère- à en 
tirer le meilleur profit.

Y a-t-il encore quelqu’un sur terre 
pour soutenir l’idée que les marchés 
financiers sont efficients ?

”
“

Rédacteur en chefFayçal El Aoufi
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Le marché financier en France
Financial markets in France

On 31/12/2007, the French 

Stock Exchange Index - 

the CAC 40 - celebrated its 20th 

birthday. This is the index which 

certain TV channels used to give 

uninterrupted information on the 

tendency of the stock market. It 

is significant for all of us who are 

interested in French financial 

markets. What are the financial 

markets? How are they organized 

and how do they function?  

The CAC 40 has today reached about 
4,900 points. Whath gives an indication 
of how it has progressed since its 
creation in 1987 with its base of 1000 
points? 
When stock exchange commentators 
speak about the position of the CAC 40, 
they also quote other foreign indices like 
the Dow-Jones, Nasdaq, Nikkei... The 
financial markets of the whole world are 
bound together by multiple interfaces. 
These bonds can be more obvious than 
others, like the merger of the Paris 
Bourse (Euronext-Paris) with New 
York Stock Exchange (Nyse) which 
created " Nyse Euronext ". Which are 
the advantages of such mergers? 

The press regularly evokes scandals 
about what it calls insider dealings. 
Who regulates the financial market, and 
imposes sanctions when necessary? 

This article will try to give some brief 
answers to these questions. 

What is the financial market? 

Like any market, it is a place where 
buyers and sellers meet to exchange 
financial products (shares, bonds, 
options etc ..) where the price is 
determined by the level of supply 
and demand. However, on financial 
markets, the prices change very quickly, 
sometimes from one minute to another. 
The historical origin of the financial 
markets is due to the need to find a 
means of providing the business world 
with the investments in capital which it 
needs to grow and thrive. 
Therefore the agents of the companies 
and State with a “need for financing" 
meet the agents with a “positive saving 
" capacity which in fact are households 
and financial institutions. 

Among the principal markets of 

financial products, there are 

- The bond market whose fluctuations 
are sensitive to variations in interest 
rates. 
- The stock market which fluctuates 
constantly according to the law of supply 
and demand, the economic situation, the 
results of the companies etc... 
- The market of the derived products 
like options and  warrants... Their value 
is defined as "drifting" according to an 
underlying credit which can be a share, 
an index, a rate of exchange, a raw 
material etc... 
The derived products are gravitational 
because they are high risk products 
which can generate significant profits 

thanks to their strong leverage, but they 
can also generate significant losses which 
are higher than their initial setting. 
The great families of derived products 
are the contracts in the long term which 
are negotiated on the MATIF market, 
the options which are negotiated on 
the MONEP which is dedicated to the 
speculation or the cover of financial 
credits. 
The MATIF (Marché à terme 
international de France) is one of the 
first markets in the world of derived 
products which was born in France 
in February 1986. In the long term, it 
proposes contracts ("a future") which 
will be bought or sold, at a future date, 
for a given quantity of the product, at a 
fixed price. 
This type of product can be highlighted 
with the idea of a contract which relates 
to a fictitious loan of  100 000 (8,5 years 
to 10,5 years). The profits or losses are 
carried out on the variation of the long-
term interest rates; the purchaser of a 
contract anticipates a rise in his price 
while the salesman anticipates a fall in 
this price. 
The MONEP (Marché des options 
négociables de Paris) was created in 
1987. It is the market where the options 
are exchanged. An option to buy (called 
a call) gives the possibility (and not 
the obligation) of buying, throughout 
a period or at a determined date of, 
for example a share, at a price fixed 
in advance. Thus, if the price of the 
share increases, the holder of the option 
will buy the security at a reasonable 
price to resell it at a more expensive 
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Professeur de comptabilité et finance à 
l’ACE

Par Vololona Marguliès-Nahon

Le 31/12/2007, le CAC 40 a fêté 
 ses 20 ans. Cet indice boursier, 

dont certaines chaînes de télévision 
donnent le niveau en continu nous 
informe sur la tendance de la 
Bourse ; il est important pour tous 
ceux qui s’intéressent aux marchés 
financiers français. Qu’est-ce que 
le marché financier ? Comment est-il 
organisé et comment fonctionne t-il ?  

Le CAC 40, indice du marché des actions, 
évolue aujourd’hui autour de 4 900        
points. Quelle a été son évolution depuis 
sa création en 1987 avec une base de 
1000  points ?
Quand les commentateurs boursiers parlent 
de la position du CAC 40, ils citent aussi 
celle d’autres indices étrangers comme le 
Dow Jones, le Nasdaq, le Nikkei… Les 
marchés financiers du monde entier sont 
liés par de multiples interférences. Ces 
liens peuvent être juridiques, comme la 
fusion de la Bourse de Paris (Euronext-
Paris) avec la Bourse de New York (Nyse) 
qui a créé « Nyse Euronext ». Quels sont 
les avantages de tels rapprochements ?
La presse évoque régulièrement des 
scandales qu’elle nomme « affaires » 
ou délits d’initiés. Qui règlemente le  
marché  financier, enquête puis sanctionne 
s’il y a lieu ?
Le présent article tentera d’apporter des 
éléments de réponses à ces questions.

Qu’est-ce que le marché financier ?

Comme tout marché, c’est un lieu  au sein 
duquel des acheteurs et des vendeurs se 

rencontrent pour échanger  des produits 
financiers (actions, obligations, options…) 
dont le prix est déterminé par le niveau 
de l’offre et de la demande. Mais sur 
les marchés financiers, les prix changent 
très rapidement, parfois d’une minute à 
l’autre. 
L’origine historique des marchés financiers 
tient à la nécessité de trouver un moyen 
de fournir au monde des affaires les finan-
cements dont il a besoin pour grandir et 
prospérer.
Les demandeurs sont les entreprises et 
l’Etat qui sont des agents à « besoin de 
financement » ; les offreurs sont les agents 
dits « à capacité d’épargne positive » en 
l’occurrence les ménages et les institutions 
financières.

Parmi les principaux  marchés des 
produits financiers, on trouve :

- Le  marché des obligations  dont les 
cours  sont sensibles  à la variation des 
taux d’intérêt.
- Le  marché des actions  qui fluctue 
constamment en fonction de l’offre et de la 
demande, de la conjoncture économique, 
des résultats des entreprises…
- Le  marché des produits dérivés  comme 
les options, les warrants… Leur valeur est 
définie (« dérive ») en fonction d’un actif 
sous-jacent qui peut être une action, un 
indice, un taux de change, une matière 
première…
Les produits dérivés sont attractifs car ce 
sont des produits à risques qui  peuvent 
générer d’importants profits grâce à leur 
fort effet de levier, mais ils  peuvent aussi 
générer d’importantes pertes supérieures à 
la mise initiale.

Les grandes familles de produits dérivés 
sont les contrats à terme qui se négocient 
sur le MATIF, les options qui se négocient 
sur le MONEP; ils sont tout deux dédiés à 
la spéculation ou à la couverture d’actifs 
financiers. 

Le MATIF (Marché à terme international de 
France) est l’un des tout premiers marchés 
mondiaux de produits dérivés qui voit le jour 
en France en février 1986. Il propose des 
contrats à terme (« future ») qui engagent à 
acheter ou à vendre, à une date future, une 
quantité déterminée d’un produit, à un prix 
fixé.

Son produit phare est le contrat notionnel 
qui porte sur un emprunt fictif de 100 000 
(8,5 ans à 10,5 ans). Les gains ou pertes se 
réalisent  sur la variation des taux d’intérêt à 
long terme ;  l’acheteur d’un contrat anticipe 
une hausse de son cours tandis que le 
vendeur anticipe une baisse de celui-ci. 

Le MONEP (Marché des options négocia-
bles de Paris) a été créé en 1987. C’est 
le marché où s’échangent les options. Une 
option d’achat (call) donne la possibilité 
(et non l’obligation) d’acheter, tout au long 
d’une période ou à une date déterminée, 
un sous-jacent, par exemple une action, à 
un prix fixé à l’avance. Ainsi, si le cours de 
l’action augmente, le détenteur de l’option 
achètera le titre à un prix  intéressant pour le 
revendre plus cher. Une option de vente (put) 
constitue, au contraire, un pari sur la baisse 
du sous-jacent.
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one. An option to sell constitutes, on 
the contrary, a bet on the fall of the 
underlying security. 
 

The primary market and the 

secondary market 

The primary market is the market on 
which the new securities are issued and 
subscribed to by investors; where we 
can see new issues of capital and bonds. 
It is the market on which the initial 
public offerings take place. It is called 
sometimes the "new market ". 
By opposition, the secondary market 
or "second-hand market " is the market 
where already existing securities are 
bought and sold. 

Actors of the financial market :

- Users : buyers and sellers. They are 
the government agencies, companies, 
pension funds, insurance companies, 
different types of investment companies 
and of course, the individual investors. 
- Suppliers : the banks which deal 
with the mechanisations of  financial 
products. 
- Ancillary services, brokers, clearing 
houses and electronic display services 
companies supplying information for 
the funds. 
- Market regulators : governmental 
authorities, bodies of regulation, central 
banks which oversee the whole set of 
interplay between these relations. They 
are expected to define and supervise 
the rules in virtue of which the market 
operates. 

The financial markets from now on 

are almost totally dematerialized 

and electronic. 

They have the form of data-processing 
networks between financial institutions. 
The Stock Exchanges such as the one 
in Paris, the Brongniart Palace are now 
empty buildings while the companies 
which manage the organized markets, 
Nyse Euronext, Deutsche Börse, 

Frankfurt Stock Exchange successor, 
are considered henceforth before just 
like data-processing service providers. 
The dematerialization is also the 
disappearance of the paper security 
representing physically a share of the 
company, with the profit of an inscription 
in a bank account called account-
securities. This dematerialization was 
accompanied by a dematerialization of 
the stock exchange with the appearance 
of the Internet and its development. 

The CAC 40 is 20 years old  

Created by the “Compagnie des 
agents de Change,” ( the Company 
of stockbrokers) the CAC 40 is the 
principal index of security prices on the 
stock exchange ; the computerization 
of their calculations made it take the 
name of “Cotation Assistée en Continu " 
(Uninterrupted Assisted Quotations) " 
when the monopoly of the stockbrokers 
disappeared. 

It started by giving the prices of the top 
40 quoted shares on an uninterrupted 
basis. These shares are those of 
companies which have most significant 
stock exchange capitalization (= stock 
exchange price X numbers of securities 
composing the capital) and which is, 
the overall representation of the various 
branches of activities. Their list is re-
examined regularly to maintain its 
reflection of the market. 

The securities which compose the CAC 
40 are the subject of a weighting which 
is its capitalization, with a limit fixed 
at 15 % (see composition of the CAC 
40). Thus, Total, one of largest French 
capitalizations (130 billion euros), has 
much more influence on the index than 
Thomson, which is worth 3,7 billion 
euros. It should be noted that Dow-
Jones is composed of the 30 largest 
stock exchange capitalizations which all 
have the same weight. 

Composition of the CAC40 and weight 
of each value in this index on 08/02/08
The CAC 40 is reviewed every 30 
seconds from 9am to 17 hours 30. Its 
closing price is fixed at 17 hours 35. 

Nom de la société
Poids dans 
l'indice en 

%
accor 1,03

air france--KLM 0,54

air liquide 2,36

alcatel - lucent 1

alstom 1,62

aXa 4,35

bnp paribas 6,02

bouygues 1,42

cap gemini 0,59

carrefour 2,97

credit agricole 1,84

donone 2,81

DEXIA 1,05

EADS 0,67

EDF 2,88

ESSILOR 0,89

FRANCE TELECOM 5,32

GAZ DE FRANCE 1,04

L'ORÉAL 2,61

LAFARGE 1,80

LAGARDERE 0,69

LVMH 2,16

MICHELIN 0,95

MITTAL STEEL 4,55

PERNORD RICARD 1,47

PEUGEOT 0,90

PPR 0,81

RENAULT 1,59

SAINT GOBAIN 1,85

SANOFI - AVENTIS 6,61

SCHNEIDER ELECTRIC 1,94

SOCIETE GENERALE 4,14

STMICROELECTRONIC 0,55

SUEZ 5,88

TOTAL 12,60

UNIBALL 1,34

VALLOUREC 0,73

VEOLIA 
ENVIRONNEMENT 2,36

VINCI 2,49

VIVENDI 3,59
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Le marché primaire et le marché 
secondaire

Le marché primaire est le marché sur lequel 
les nouveaux titres sont émis et souscrits 
par des investisseurs ; on y procède donc 
aux augmentations de capital, aux pla-
cements d’emprunts obligataires. C’est 
le marché sur lequel ont lieu les introduc-
tions en bourse. On l’appelle parfois le 
« marché du neuf ».
Par opposition, le marché secondaire ou 
« marché de l’occasion » est le marché 
où s’achètent et se vendent des titres déjà 
existants.

Les acteurs du marché financier :

- Les utilisateurs : les acheteurs et les 
vendeurs. Ce sont les organismes gouver-
nementaux, les entreprises, les fonds de 
pension, les compagnies  d’assurance, 
différents types de sociétés de placement 
et bien sûr, des investisseurs particuliers.
- Les fournisseurs : les banques qui s’occu-
pent de la marchandisation des produits 
financiers.
- Les services annexes : les courtiers, les 
chambres de compensation et les services 
électro niques transférant des informations 
ou des fonds.
- Les régulateurs du marché : les autorités 
gouvernementales, les organes de régula-
tion, les  banques centrales qui chapeau-
tent l’ensemble de ces relations. Ils sont 
chargés de définir et de faire appliquer 
les règles en vertu desquelles le marché 
opère.
Les marchés financiers sont désormais 
quasi-entièrement dématérialisés et élec-
troniques. 
Ils ont la forme de réseaux informatiques 
entre institutions financières. Les Bourses, 
comme à Paris, le Palais Brongniart sont 
maintenant des bâtiments vides tandis 
que les sociétés qui gèrent les marchés 
organisés, comme Nyse Euronext, 
Deutsche Börse, successeur de la Bourse 
de Francfort, se considèrent dorénavant 
avant tout comme des  prestataires de 
services informatiques.
La dématérialisation est aussi la dispari-
tion du titre papier représentant physique-
ment une action de  la société, au profit 

d’une inscription dans un compte bancaire 
appelé compte-titres. Cette dématérialisa-
tion s’est accompagnée d’une dématéria-
lisation de l’ordre de bourse avec l’appa-
rition d’internet et sa banalisation. 

Le CAC 40  a 20 ans ! 

Créé par la « Compagnie des agents 
de Change » (CAC), le CAC 40 est le 
principal indice boursier sur la place de 
Paris ; l’informatisation de son calcul lui a 
fait prendre le nom de « Cotation assistée 
en continu » quand le monopole des 
agents de change a disparu.
 Il est déterminé à partir des cours de 40 
actions cotées en continu. Ces actions sont 
celles de sociétés qui ont la plus importante 
capitalisation boursière (= cours en bourse 
x nombre de titres composant le capital) 
et qui sont, globalement, représentatives 
des différentes branches d’activités. Leur 
liste est revue régulièrement pour maintenir 
cette représentativité. 

Les titres composant le CAC 40 font l’objet 
d’une pondération qui est assise sur leur 
capitalisation, avec une limite fixée à 15 
% (voir composition du CAC 40). Ainsi, 
Total, une des plus grosses capitalisa-
tions françaises (130 milliards d’euros), a 
beaucoup plus d’influence sur l’indice que 
Thomson, qui vaut 3,7 milliards d’euros 
en bourse. A noter que le Dow Jones est 
composé des 30 plus grosses capitalisa-
tions boursières qui pèsent toutes le même 
poids. 

Composition du CAC40 et poids 
de chaque valeur dans cet indice au 
08/02/08  

Le CAC 40 est coté en continu toutes les
30 secondes de 9 heures à 17 heures 
30. Son cours de clôture est fixé à 17 
heures 35 (fixing).

Evolution du CAC 40

Défini avec la valeur de 1000 points le 
31/12/1987, il a connu des vicissitudes 
avec un plus bas le 29 janvier 1988 à 
893 points, une plus forte baisse le 11 
septembre 2001 (-7,4%) et une année 
noire en 2002 (-33,8% sur l’année). Il a 
aussi connu des heures de gloire avec un 
plus haut le 4 septembre 2000 à 6944 
points, une plus forte hausse (+7,3%) à 
la veille de la guerre d'Irak, le 14 mars 
2003, et une année d'euphorie en 1988 
(67,4% sur l’année).

Nom de la société
Poids dans 
l'indice en 

%
ACCOR 1,03

AIR-FRANCE-KLM 0,54

Air Liquide 2,36

ALCATEL LUCENT 1

ALSTOM 1,62

AXA 4,35

BNP PARIBAS 0,81

BOUYGUES 1,42

CAP GEMINI 0,59

CARREFOUR 2,97

CREDIT AGRICOLE 1,84

DANONE 2,81

DEXIA 1,05

EADS 0,67

EDF 2,88

ESSILOR 0,89

FRANCE TELECOM 5,32

GAZ DE FRANCE 1,04

L'ORÉAL 2,61

LAFARGE 1,80

LAGARDERE 0,69

LVMH 2,16

MICHELIN 0,95

MITTAL STEEL 4,55

PERNORD RICARD 1,47

PEUGEOT 0,90

PPR 0,81

RENAULT 1,59

SAINT GOBAIN 1,85

SANOFI - AVENTIS 6,61

SCHNEIDER ELECTRIC 1,94

SOCIETE GENERALE 4,14

STMICROELECTRONIC 0,55

SUEZ 5,88

TOTAL 12,60

UNIBALL 1,34

VALLOUREC 0,73

VEOLIA 
ENVIRONNEMENT 2,36

VINCI 2,49

VIVENDI 3,59
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