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1. Régulation, auto-régulation, dé-régulation, re-régulation sont
des termes a la mode dans le secteur bancaire et financier. 1 y en a
d’'autres. Les termes déréglementation, globalisation, mondialisation,
supervision, comitologie, governance et soft law en sont également.
Peuvent encore étre mentionnés les sigles tels que la BRI, le G20,
la BCE, 'OMC, le SEBC, I'OICV, le FSB, le GAFI et 'TASB (1), sans
oublier les organismes qui ne se réduisent pas 2 des sigles comme
le Comité de Bile et le Joint Forum.

2. La question de la régulation n’est pas récente (2). Elle a tou-
tefois pris une ampleur nouvelle depuis la crise bancaire et finan-
ciére de septembre-octobre 2008 (3), suivie peu de temps aprés par
Paffaire Madoff (4) et, en 2010-2011, par la crise de la dette souve-
raine (5), étant observé que l'affaire Madoff ne met pas en lumiére
exactement les mémes difficultés que les crises qui ont concerné les
établissements financiers et les Etats. Car si, dans toutes ces situa-
tions, on s'est interrogé sur I'efficience de la régulation (6), en parti-

(1) International Accounting Standards Board.

(2) Sur les crises financidres depuis Je XV sidcle, voy. A BaLaton et D. DEGUEN, « Cing sidcles
de crises financiéres », in Rapport moral de Pargent dans le monde, 2009, pp. 87 et s.

(8) Sur les origines de Ia crise, voy. not. Th. BONNEAU et (. CAPELLE BLANGARD, « Origines et
solution 3 la crise financire », Bull. Joly Bourse, novernbre-décembre 2008, p. 446 ; Ph. LEpENT,

« GJUels erjeux Pour une Siratégie de soriie de orise ? », RBI 6/2009, p. 377 F LiERMAN et 5. WIBAUT,
« What lessons may be drawn from the Financial crisis ? », BBE 1/2011, p. 67 ; Ph. Dissaux,
« Retour sur la crise des subprimes et de la titrisation », in Rapport moral sur Pavgent dans le
monde, 2010, p. 135. Voy. égal., sur cette crise, D. BLACHE, « La régulation des banques de 'Union
européenne face 2 la erise » (Th. FraNCK préf.), Banque ddition, 2009, spée. n™ 789 et 5. ; L. GRARD
et P Kaurrman (dir), LEurope des bangues, approche juridigue et économique, Paris, Pedone,
2010 ; M. Seve, Lo régulation financiére aprés lo erise (H. RUi-Tasi dir), thése dact,, Paris 1,
2012, pp. 19 et s. ; Ph. SPIESER, « Les mathématiques sont-elles responsables de la crise finan-
cigre ? », RD bancaire et fin., novembre-décembre 2012, Dossier 46 ; H. bE VAUPLANE, « Les reli-
gions et la crise financiére », in Rapport morel sur Vargent dans le monde, 2013, pp. 343 et .
F. BOMPAIRE et J.-P. PivATTON, « Les origines éthiques de la crise financiére », in Rapport moral
sur Uargent dans le monde, 2013, pp. 349 et s.; E. Crama, « Origines éthiques de la crise finan-
cidre », in Rapport moral sur Pargent dans le monde, 2013, pp. 391 el 5. Voy. égal. J.-M. Nauwor,
Crise financiére. Pourguoi les gowvernements ne font rien, Paris, Seuil, 2013.

(4) Cf. égal. Ia faillite du courtier américain MF Global qui a omis de distinguer les comptes
de Ia clientéle de ses propres comptes : « Le courtier MF Global aurait enfreint les régles »,
Pexpension.com avee AFP, 2 novembre 2011

(5) Voy. Th. BONNEAU, « De }a crise bancaive 3 la crise de 12 dette souveraine », RD bancaire
et fin., janvier-février 2012, Repére 1 ; le dossier « Face aux marchés. Les Etats sontdls encore
souveraing », suppl. Bangue, juin 2012,

(6) Selon B. pu Marais (« Crise de la régulation ou “capture du régulateur” ? », Rapport moral
de largent dans le monde, 2009, pp. 89 et s, spéc. p. 89), « contrairement 2 ee que soutiennent
encore aujourd’hat beaucoup d'ebservateurs et d'acteurs, la crise ne vient pas d'une “absence” de
régulation, ni méme d'une simple insuffisance de celle-ci, Elle est due 2 un phénoméne de “cap-
ture” du régulatenr, voire des différents régulatewrs. Au cours des deux dernidres décennies, ils
ot €€ capturés par certains acteurs de lindustrie financidre, ou plitst par Iensemble des aeteurs
de la chaine de valeur et aussi de 1a chaine du risque ».
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culier sur Paptitude des autorités a surveiller et & réagir, notamment
contre la spéculation & cowrt terme (7) — faut-il créer une faxe sur
les transactions financiéres (8) ? —, laffaire Madoff (9) est le résultat
de fraudes et de comportements malhonnétes, alors que les crises
de 2008 et de 20102011, qui sont des crises systémiques (10), sont
le résultat de comportements 2 risque qui ne sont pas tous fraudu-
leux (11).

La place de la fraude dans les crises, en particulier dans celle de
2008, est, il est vrai, débattue, certains placant le facteur « fraude »
au eceur de 1a crise (12), alors qu'il convient sans doute de ne pas étre

(7) Sur les causes de la passivité des régulateurs, voy. Association d'Feonomie financitre, « A qui
profite 1a finance 7 », in Rapport moral sur largent dans le monde, 2010, pp. 13 et s, spéc. p. 15,

(8) Voy. K. BERTHET, « Taxe sur les transactions financidres dans 'Union européenne. La pro-
position de directive du 28 septembre 2011 », Euredia, 2011/4, p. 451 ; D. PLHON, « Les taxes sar
les transactions financiéres, Une utopie réaliste », in Rapport morel sur P'avgent dons le monde,
2011-2012, p. 385 ; B. DE SAINT MARS, « La France taxe les transactions financigres — Ou les limites
de I'exemplarité », Bull. Joly Bourse, juin 2012, § 115, p. 237 ; « Le projet de la taxe européenne
sur les transactions financidres : une borbe 3 retardement », Bull. Joly Bourse, juin 2013, édito.,
p. 273 ; C. 5aBOT et M. DAUTRIAT, « Nouvelle proposition de directive concernant la taxe euro-
péenne sur les transactions financiéres (TTF UE) : des conséquences potentiellernent importantes
et de nombreux sujets d'incertitudes », Bangue et droil, n® 148, mars-avril 2013, p. 59 ; K. Gasal,

« Vers une coopération renforcée dans le -dorine e tataxe-sur-tes-transactions-finaneiéres

(TTF) au niveau de I'Union européenne », Budt. Joly Bowrse, mai 2013, § 91, p. 268 ; B. DE Sant-
MaRs, « Le projet eurapéen de taxe sur les transactions financiéres. Réflexions sur les risques d'un
champ d'application privilégiant un principe de résidence », Mélanges AEDBF-France, VI, RB éd.,
2013, pp. 620 et 5. ; ANSA, Projet de taxe curopéenne sur les transactions financiéres, n® 13-025,
20131, juillet 2013 ; DELOITEE, « Inplication of a financial transaction tax for the européen regula-
tory reform agenda », Special interest paper, City of London corporation, janvier 2014 ; R. VABRES,
« Taxe sur les transactions financidres : comparaison entre le droit francais, le droit italien et la
proposition de directive européenne », B, LS.F, 2014/3, p. 117. Adde, Déc. du Conseil du 22 janvier
9013 autorisant une coopération renforcée dans le domaine de la taxe sur les transactions finan-
cidres, JOUE, L 22/11 du 25 jaavier 2013.

(9) Pour d’autres aff,, voy. R. FOROO#AR, « The $2 Billion Boo-boo. JP Morgan’s derivatives
debacle is reason encugh to tooughen the Voleker rule », Time, 28 mai 2012, p. 18 ; BBC New
Business, « UBS fined $1.5bn for Libor rigging », 19 décembre 2012, http:/fwww.bbe-co.uk/news/
business-20767984.

(10) Voy. C. Karvroris, « Crise financiére. Malgré les aides des banques centrales, Ja puissance
publique doit intervenir », Bangue Siratégie, n°® 263, octobre 2008, p. 18, Dans une recoramanda-
tion du 30 avril 2009 (Recomn. 2009/384/CE sur les politiques de rémunération dans le secteur
financier, consid. n° 1), la Commission a indiqué que 1a prise de risques excessive a occasionné
en 2008 « des difficultés systémiques dans les Etats membres et dans le monde ».

(1) Sur le crime et Ja fraude qui nourrissent la crise, voy. B. BranNCa, « Les bandits de la
finance, Valeurs actuelles », 24 noverabre 2H1, p. 15 ; extraits de X. RAUFER (dir.), « La finance
polusse-au-crime », in Valeurs actuelles, 24 novembre 2011, p. 16 ; A. MERIEUX, « La fraude dans la
crise », in Rapport moral str Vavgent dens le monde, 2011-2012, p. 9.

(12) Gf. E. MaYET-DELORD et M. THIERY, « Le “facteur frande” de la crise financidre : Jes Etats-
Unis tirent les lecons de 2008 », in Rapport moral sur Vargent dans le monde, 2011-2012, pp. 187
et 5., spéc. p. 188,
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réducteur (13). Car, comme I'a montré la crise de la dette souveraine,
si la fraude a permis admission de la Gréce dans la zone euro (14
et explique, par voie de conséquence, cette crise, il s’agit 14 d'une
explication partielle qui ne vaut pas pour 'ensemble des pays affec-
tés par cette crise.

3. La crise bancaire et financiére (15) comme 'affaire Madoff et la
crise de la dette souveraine ont affecté nombre de pays, car, commie
'a écrit un auteur (16), « aucun probléme majeur n'est aujourd hui
burement national et ne peut recevoir de solution elle-méme pure-
ment nationale ». Il en est ainsi parce que nous vivons, depuis des
années maintenant, dans un monde sans frontiere. On parle fréquem-
ment ici de mondialisation, laquelle désigne « lintensification des
échanges économiques par I'abaissement des frontidres et la, rapi-
dité des échanges et dont I"Organisation mondiale du commerce
(OMC) est anjourd’hui la gardienne » (17). La mondialisation ainsi
définie est distinguée de la globalisation, car celle-ci vise, dit-on, « un
phénoméne nouveau, celui des échanges économiques sans aucune
contrainte de temps ni de lieu, portant sur des biens sans COrpora-
lité puisqu’il s'agit d’informations » (18). Cette distinction, qui fait
référence dans la définition de la globalisation aux progrés techno-
logiques, n’est cependant pas faite par tous, le terme « mondialisa-
tion » pouvant étre utilisé comme synonyme de globalisation (19)

4. Du fait de cette globalisation (20), largent circule par-dela les
frontieres et & une vitesse insoupgonnée grice aux constants pro-

(13) Sur les effets pernicieux de la dérégulation 2 outrance de Padministration Clinton sur la
protection des fonds des clients des FCM, voy. P FELIX bE RAVEL D'ESCLAPON, « Laffaire MF Global
¢t la refonte de la protection des fonds des clients des courtiers américains swr les marchés &
terme », Bull. Joly Bourse, avril 2012, § 80, p. I86.

(14) Sw la crise grecque, voy. F MarTUCC « La Gréce et 1z crise de la dette souveraine »,
J.C.E (éd. E), 2015, p. 851.

(15) Voy. égal. H. DE VAUPLANE, « Le juge et ]a crise financidre », Bangque, n° 764, octobre 2013,
p. 70.

(16} D. CarsEAU, « La régulation de la globalisation par les acteurs privés », 31 Janvier 2011,
Forces du droit, https:forcesdudroit. wordpress.com, spéc. p. 2.

(I7) M-A. Frison-RocHE, Les 100 mots de ln régulation, coll. Que saisje ?, Paris, PUF, 2011,
v° « Globalisation », p. 75.

(18) Ibid.

(19) Voy. J.-M. SoREL, « Les Etats face aux marchés financiers », In Mélanges Khan, Paris, Litec,
2000, pp. 507 et 5., spéc. note 13, p. 512.

(20) Sur l'idée que Ia globalisation financidre est positive, mais seulernent jusqu’d un certain
point, voy. « The future of financial globalisation », 11th BIS Annual conference, BIS papers,
n° 69, 21-22 juin 2012, décembre 2012 {voy.,, en partie; 8. CECCRETTI, « Is globalisation great ¢ »,
pp. lets).
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grés technologiques. Les consommateurs et les investisseurs peuvent
accéder 4 de multiples marchés, & toute heure du jour et de la nuit,
et recourir & une gamme de professionnels élargie, les professionnels
n’étant plus limités & leur marché national et pouvant développer
leurs activités hors des limites territoriales traditionnelles ; la
construction européenne en est l'illustration, étant observé que si
I'Union européenne a favorisé les activités des professionnels via le
passeport européen (21), elle ouvre désormais — de plus en plus - le
marché européen aux entreprises des Etats tiers via notamment les
décisions dites d’équivalence (22) : elle devrait 8tre encore facilitée
entre 'Union européenne et les Etats-Unis si les négociations concer-
nant le partenariat transatlantique de commerce et d'investissement
— the Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP) -
aboutissent (23). La globalisation, souhaitée par 'OMC, comme le
montre 'annexe 1B de I'Accord de Marrakech instituant 'OMC en
1994 et qui a pour objet 1a libéralisation des services financiers (24),
a ainsi assurément un impact sur la facon dont on doit réguler le
secteur bancaire et financier comme en ont eu la révolution techno-
logique d'Internet, qui a permis une interconnexion des marchés en
temps réel (25), et 'ingéniosité humaine qui fabrique des produits
d’une grande complexiié pouvant circuler et se dissimuler dans le
monde : les dark pools, qui sont des marchés manquant de transpa-

rence, permettent une telle dlssunglanon (2b}). A encore un mpact
Vinterdépendance croissante des Etats, qui explique l'insuffisance

(21) Yoy, Communication interprétative de la Cormission, « Libre prestation de services et
intérét général dans la Deuxidme directive bancaire », Bruxelles, 20 juin 1997, SEC(97) 1193 final ;
CE, « Guide de la jurisprudence de la Cour de justice de I'UE relative aux articles 56 et s. du
TFUE : la libre prestation des services », 8 mars 2011 ; « Guide of the Case law of the European
Court of justice on article 49 et seq. TFUE : Freedom of Establissement », 2011.

(22) Cf. Th. BoNnEAU, « Les entreprises des Bitats tiers et le marché européen hancaire et finan-
cier », RD bancaive et fin., maijuin 2013, £tudes 11 ; L. NG, « Third country, issues in current EU
financial services regulation », JIBFL, mai 2012, p. 287, A titre d'ex., nous pouvons mentionner
les régles concernant les agences de notation (infre, n° 268) et les entreprises d'investisserent
(art. 47, Régl. {UE] n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant
les marchés d'instruments financiers et modifiant le Regl. {UE] n° 648/2012}.

(23) Voy. Directives for the negotiations on the Transatlantic Trade and Investment Partenrship
between the European Union and the United of states of America, Brussels, 9 October 2014,
11108/13 DCL 1 ; Report of the seventh round of negociations (28 September - 3 October 2014,
23 oetobre 2014) ; L. Ioor, « A propos du TTIP ou le Partenariat transatlantique de conunerce et
d'investissement », Europe, 2014, Focus 36.

(24) Gf. Préamb., Accord général sur le commerce des services.

(25) R. BismuTH, « Le systéme international de prévention des crises financitres - Réflexions
autour de la structure en réseau du Forum de la stabilité financidre », JDI, n° 1, janvier 2007,
Doctr. 3, spéc. n® 2. ’ o

(26) fnfra, n™ 377 et s.
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des seules réponses nationales aux difficultés et questions posées
par l'intensification des échanges et des services rendue possible par
le décloisonnement des marchés, terme désignant la, suppression des
frontiéres qui est liée 2 la disparition du contréle des changes dans
nombre d’Etats, et par la dé-réglementation, également appelé dé-
régulation, terme qui vise 'allégement des contraintes commerciales
pesant sur les acteurs économiques (27).

L Activité transfrontiére, régulation et supervision

L’ouverture d'on marché national & des professionnels non régis/contrdlés par
les autorités de PEtat oit est situé le marchs se tradnit par le développement des
activités de ces professionnels sur le territoire de cet Etat, que ceux-ci opérent
via une installation permanente mise en place sur ce territoire ou sans une telie
installation, ce qui correspond 4 de Ja libre prestation de service. Quelle que soit
favole choisie, un tel accés 4 un marché national géneére des questions de régu-
lation (1) et de supervision (2).

1} Comiment réguler les professionnels étrangers ? La question est classicue.
Trois modes d’accés sont concevables (voy. « I0SCO task force on cross-hor-
der régulation », FR23/2015, September 2015, Banque et droit, n° 164, novembre-
décembre, 2015, p. 53, obs. A. TENENBAUM) :

— le traitement national : ies professionneis étrangers sont généralement trai-
tés de la méme maniére que les professionnels nationawy, indépendamment
des régimes de régulation auxquels ils sont soumis ; ils zuront obligation de
remplir toutes les conditions exigées par Pitat sur le territoire du marché

auquel ils souhaitent avolr accés;

- la reconnaissance : le régime dont reldvent les professionnels étrangers est
considéré comme équivalent au régime applicable aux professionnels rele-
vant du marché avquel ils veulent avoir acces ; cette reconmaissance, qui
est généralement mutuelle, permet de soustraire les professionnels étran-
gers de certaines des conditions imposées aux professionnels nationaux ;
elle implique que les législations reposent sur des principes et des régles
comparables ;

— le passeport : il repose sur un ensemble de régles adoptées en commun ainsi
que sur 'autorisation délivrée par les autorités du pays dorigine, qui per-
met d’effectuer, sans autorisation des autorités du pays d’accueil, les activi-
tés couvertes par elle.

2) Le systdme du passeport n'est pas sans conséquence en matidre de supervi-
sion : les professionnels étrangers demeurent, raéme pour les activités dévelop-
pées sur le territoire du pays d'accueil, sous la supervision de Pautorité qu 2
donné P'autorisation, dite autorité du pays d'origine. En revanche, dans les autres

(27) Sur le décloisonnement et la dérégulation, voy. Th. BONNEAU, Droit bancaire, 11° éd,, Paris,
LGDJ, 2015, 0 21 et s. ; Th. BONNEAU ¢t F. DruMMOND, Drotit des marchés financiers, 3 éd., Paris,
Economica, 2010, n° 51.
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cas - traitement national et reconnaissance - les professionnels étrangers sont
sous la surveillance des autorités du pays d'accueil.

Etant observé que, quel que soit le dispositif applicable, accés des profession-
nels étrangers est conforté par les conventions de coopération conclues entre
les autorités, Btant encore observé que I'Union européenne a mis en place et en
ceuvre le passeport européen pour les professionnels relevant de I'un des Etats
membres et qu'elle recourt de plus en plus aux décisions d'éguivalence, et donc
% la reconnaissance, pour les professionnels des Ftats tiers.

¥R Clause de la nation la plus favorisée et décision d’équivalence

La clause de la nation la plus favorisée, prévue par 'Accord général sur le com-
merce des services (art. 2) qui constitue Pannexe 1B de I'Accord de Marrakech
instituant 'OMC, et selon laquelle « chague membre accordera immédiatement
et sans condition aux services et fournisseurs de services de tout autre membre
un traitement non moins favorable que celui qu'il accorde aux services simi-
laires et fournisseurs de services similaires de tout autre pays », constitue un
outil de la libéralisation des échanges (C. CrePET DAIGREMONT, Lo clouse de
Ie nation la plus faverisée (Ch. LemEn préf), Editions A. Pedone, 2015, spéc.
p. 117). La méme obsexvation peut &tre faite 4 propos des décisions d’équi-
valence, étant observé que ces décisions ne sont pas expressément mention-
nées par cet accord et que la question est de savoir si les décisions d'équiva-
lence sont une conséquence ou une manifestation de Iz clause de la nation la
plus favorisée.

D'un ¢6té, on pourrait le penser car 'effet manifeste de la clause réside dans
I'égalité (C. CREPET DAIGREMONT, La clause de lo nation lo plus fuvorisée
(Ch._LeseN_préf), op. cit., spéc. . 39) : « les groupes spécianx et Torgane

d'appel de 'OMC considérent gue toute inégalité de traitement est incompa-
tible avec la clause de 12 nation la plus favorisée. Peu importent les effets de
cette inégalité et peu importent sutout ses motifs. Dans le champ d’action de
la clause, I'égalité doit étre absolue » (ibid., p. 414) ; par ailleurs, la clause
parait incompatible avec la condition de réciprocité (K. ALEXANDER, « The
Euwropean regulation of central counterparties : some international challenges »,
in K. ALEXaNDER et R, DHOMALE, Reseach Flandbook on International Financial
Regulation, Londres, Edward Blgar, 2012, pp. 241 et s., spéc. pp. 248-250). Cr,
via le passeport européen et le principe de reconnaissance mutuelle, les Etats
membres de I'Union européenne ont organisé, entre eux, un aceds facilité i
leur marché de sorte que les décisions d'équivalence bénéficiant aux Btats tiers
4 I'Union eurcpéenne paraissent &tre dans le prolongement de fa clause de la
nation Ia plus favorisée.

D'un autre cité, le lien entre ladite clause et les décisions d’équivalence ne
s'impose pas avec autant d’évidence. Il est fait observer que la clause de la
nation la plus favorisée n'est pas synonyme d'égalité et qu'elle ne signifie pas
que les Etats aient renoncé 4 la réciprocité (C. CREPET DAIGREMONT, op. ¢it.,
p. 39). « La clause de la nation 1a plus favorisée contient la promesse que
I'Etat cocontractant est, et sera traité, non moins favorablement que la nation
la plus favorisée. L'intention des Ktats parties 2 la clause est d’acquérir et de
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conserver un statut : le statut de Ia nation la plus favorisée. Paradoxalement,
ce statut n'est généralement pas équivalent 3 celuj de PEtat le plus privilégié,
contrairement & ce qu'indique le nom de ia clause. 1! ne I'a sans doute Jjamais
été ». D'otll Ia conclusion : « Ie (raitement de 12 clause de la nation Ja plus favo-
risée doit étre entendu comme un statut correspondant & un rang défini de pri-
vileges » (ibid., p. 412).

& Qui doit traverser les frontiéres ?

Comment ouvrir les marchés, notamment le marché européen ? Est-ce que
cest l'offre de produits et de services qui doit traverser les frontidres ou est-
ce la demande ? En d’autres termes, doit-on encourager et favoriser l'installa-
tion de professionnels étrangers sur le territoire national, via notamment des
succursales, ou doit-on faire en sorte que les clients localisés sur le territoire
d’un Etat puissent facilement se procurer des produits et des services propo-
sés sur le territoire des autres Etats 2 1] est suggéré de faciliter ces deux sortes
de ftux (¢f. Livre vert sur les services de detail. De meilleurs produits, un
plus large choiz et daventage d'opporiunités pour les consommateurs et les
entreprises, Bruxelles, le 10 décembre 2015, COM(2015)630 final, spéc. p. 8.
Sur ce livre, voy. A. GOURIO et M. GILLOUARD, « Le livret vert sur les services
financiers de détail », RD bancaire et Jin., janvier-février 2016, comm. n°® 37 ;
A. TENEBAUM, « Bervices financiers de détail », Bangue et droit, n° 165, janvier-
février 2016, p. 62.).

D'un point de vue juridique, 1a politique de I'offre peut se traduire par des pas-
seports, tel que le passeport européen {liberté d'étabiissement et libre presta-
tion de services), et la reconnaissance nwituelle, au bénéfice des professionnels.

La politique de la demande peut prendre appui sur I'information, Ja compara-

bilite (es pri¥ et le développement des plateformes Internet. I n'en reste pas
roins que la politique de la demande nest pas sans susciter des difficultés. De
langue tout d'abord. Ensuite de mise en ceuvre du c6té des professionnels. Car
si, par exemple, une banque est sollicitée pour l'obtention d'un crédit par un
client potentiel situé 2 Pétranger, elle a bescin d'avoir accis 3 des informations
et de les comprendre. Aussi des questions se posent : n'est-#l pas plus simple et
plus rentable d’ouvrir une succursale sur je territoire du pays o elle souhaite
diriger son offre que d’avoir des équipes localisées sur son territoire et dédiées
au fonctionnement de la plateforme utilisée dans le cadre de son activité trans-
frontidre de crédit ?

5. La dé-régulation, qui s’appuie sur idée que la concurrence entre
les professionnels, notamment entre les établissements de crédit, et
entre les marchés financiers, va assurer I'équilibre du systéme ban-
caire et financier, se rattache & une théorie libérale. Laquelle ne parait
pas éire remise en cause depuis la crise de 2008, méme si certains
w'hésitent pas & souligner qu'aprds des décennies de dé-régulation
dans nombre de pays riches, la finance est entrée, depuis la crise
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de 2008, dans un nouvel age de re-régulation (28). Mais cette obser-
vation mérite d’étre relativisée, car la déréglementation a un objet
limité : elle signifie seulement la suppression des contraintes dans le
domaine commercial (29) ; elle ne signifie pas Ia suppression de toutes
les contraintes, « notamment celles issues des régles prudentielles qui
pésent sur les banques en vue d’assurer leur solvabilité et leur liqui-
dité, condition de la stabilité du secteur bancaire » (30). I est vrai
toutefois que ces régles elles-mémes ont été modifiées 2 la suite de
la crise de 2008 et que I'on a proposé et adopté, apres avoir identifié
les activités et les produits non régulés (31), de nouvelles réglemen-
tations — on a souhaité supprimer les angles morts — telles que celles
des agences de notation ou des hedge funds. D'olt I'impression d’an
rouvement croissant de réglementation (32).

6. La réglementation peut étre combinée avec l'autorégulation
(self-regulation), qui « désigne un systéme qui serait apte & définir
son équilibre par ses seules forces ou, s'il y a un dysfonctionnement
en son sein, & le rétablir par ses seules forces » (33). Une telle com-
binaison a ét¢ mise en avant & propos des marchés financiers qui ne
sont pas, selon un auteur (34), a priori régulés, mais font principa-
lement 'objet d’une réglementation et s’auto-réglementent. Une telle
affirmation peut toutefois étonner puisqu’elle conduit & mettre cote
4 cOte régulation et réglementation

7. B est vral que le terme régulation renvoie, en anglais, & la régle-
mentation. 11 en irait toutefois autrement en francgais, car, selon

(28) « Special Report Intemational banking », The Economist, 14 mai 2011, spéc. p. 3 : « after
decades of deregulation in most rich countries, finance is entering 2 new age of reregulation » ;
A. BRUYNEEL, « Crise, entreprises financiéres : le retour de la réglementation ? », EURFEDIA,
201171, p. 59 ; K. LaNNGO, « La (re)régulation financidre suite au G 20 », Banque, o™ T42-T43,
décembre 2011, p. 22,

(29) P-H. Cassou, « Les évolutions de 1a réglernentation bancaire », Bunque, n° 514, mars 1991,
spéc. p. 229.

(80) Th. BoNNEAU, Droit bancadre, 11° éd., Paris, LGDJ, 2015, n° 20.

{31) AMF, Rapport annuel powr 2009, p. 206.

{32) Sur la réaction européenne 3 la crise bancaire et A la crise de la dette souveraine, voy. not,
A. PROM, « The Earopean Union crisis responses and the efficient capital markets hypothesis »,
The Columbia Journal of European law, vol. 20, n° 1, automne 2013, p. L.

{83} A.-M. Frison-RoCHE, Les 100 wmots de la végulation, op. cit., v « Autorégulation », p. 20.
Sur Fautoréglementation, ses formes et les problémes juridiques qu'elle pose, voy. C. LOMBARDINI,
La protection de Pinvestisseur sur le marché financier, Paris/Zurich, LGDJ/Schulthess, 2012,
pp. 191 et s,

(84) H. pE VAUFLANE, Marchds financiers : régulation, réglementation ou autoréglemento-
tion ?, Le Code de commerce 1807-2007, coll. Livre du bicentenaire, Paris, Dalloz, 2007, pp. 373
et 5., spéc. pp. 377 et 370.
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Marie-Anne Frison-Roche (85), Ia régulation désigne le dispositif qui
permet de mener, dans des secteurs ouverts 2 la concurrence, une
action permettant d’obtenir des résultats non produits par le marché.
11 s'agit de faire respecter des équilibres par une autorité Qui n’est pas
PEtat, Iéquilibre en Jeu étant celui devant exister entre la concur-
rence et un autre impératif, en I'occurrence, la protection du marché
et des investisseurs. Il nous semble toutefois que les autorités, dans
le secteur financier, ne sont pas en charge d'une telle mission et qu'il
est préférable d'identifier la régulation 2 la réglementation (36).

8. Cette approche (37) est d’ailleurs celle du rapport de
Larosiére (38) qui ne fait pas état de la concurrence et du respect
d’équilibres lorsqu'il oppose la régulation et la supervision : seion
ce rapport (39), la régulation désigne I'ensemble des régles et des
normes gouvernant les institutions financiéres et ayant pour objec-
tif de favoriser la stabilité financiére et Ia protection des consomma-
teurs de services financiers ; la supervision est Ie processus concu
pour surveiller les institutions financiéres afin que celles-ci respectent

(85) M-A. Frison-RocHz, « Le droit de Ia régulation », I, 2001, chron. p. 610 ; 1., « Définition

du_dmil:_dg_la_tégulatiun_économique_»,_lf)v,—%c-i,—ehron.—p.—l-zﬁ.—%y.—égai. etniot—L—Boy;
« Réflexions sur “le droit de la régulation” (2 propos du texte de M.-A. Frison-Roche) », D., 2001,
chron. p. 3031 ; C. Jamm, « Théorie générale du contrat et droit des secteurs réguilés », ., 2005,
chron. p. 2342 ; A BERNARD, « Le marché autordgulé, “une idée folle” ? », D., 2009, p. 2289; D. pe
RoY et R. QUECK, « De la téléphonie vocale aux offres publiques d’acquisition — Vers un “droit de
la régulation” ? », J.T., n° 6104, 26/2003, Doctr., p. 553,

(36) Th. BonnEeau, « Efficacité et avenir de Iz régulation financiére », RD bancaire et Sfin.,
novembre-décembre 2010, Etudes 35, spée. n®° 5.

(387) Les divergences d’approche de la notion de régulation conduisent certains auteurs
(CL Cuampaup, « Recherches et observations sur la mise en oeuvre des institutions régulatoires
en France », in Libéralisations, privatisations, répdations (N. Timion dir.), Bruxelles, Larcier,
2007, pp. 247 et 5., spée. p. 249 ; X TatoN, Les vecowrs Juridictionnels en matidre de réqula-
tions (P--A. FORIERS et A, PUTTERMANS préf.), Bruxelles, Larcier, 2010, spéc. pp. 19 et s) & parler
d'« anarchie notionnelle »,

(38) J. DE LAROSIERE, rapport, The High-Level group on Financial supervision in the EU,
Bruxelles, 25 février 2009, spéc. n* 153 4 166. Voy. A Pr{M, « En voie vers une supervision
des marchés et des acteurs financiers 2 I'échelle européenne », RD bancoire et Jin., septembre-
octobre 2009, Repére 5 ; A.-C. MULLER, « Rapport Larosidre », RD bancaire et fin., juillet-aoit
2009, conu. n® 145,

(39} Dans le méme sens, E. WyMEERSCH, « The New Buropean financial Regulatory Bodies »,
RDF /2012, p. 2B, spéc. p. 29 : « The European system is based on o conceptually at least clear
division between regulation and supervision. While ‘requdation’has several meanings, in the
present conlext it vefers to rulemaking, setting guddelines, normalive interventions aimed at
ensuring the same regulatory environment. Supervision’on the other hand s referring to day-
{o-doy action of supervisors — who often ere also regulators ~ that is aimed al the financial
firins applying the rules loid down by the requlators and at achieving certuin objectives fro-
med in an abstract way, e.g. on solvency or Liquidity, faiiness or adequacy ».
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correctement les régles et les normes gui les gouvernent (40). A cette
approche font écho certains rapports parlementaires frangais (41)
qui traitent, sous couvert de régulation, tant la réglementation éta-
tique que la supervision incombant & une autorité. Y fait encore écho
Monsieur Georges Pauget (42), ancien directeur général de Crédit
agricole S.A., étant observé que celui-ci utilise le terme « régula-
tion », alors qu'il vise manifesternent la réglementation pour sou-
ligner qu’« il est nécessaire de considérer régulation et supervision
comime un systéme, c'est-3-dire comme un ensemble face aux autres
acteurs de la finance, qu'il s'agisse des gouvernements ou des entre-
prises financiéres » et que « la relation entre régulation et supervi-
sion ressort d’'une autre logique, celle qui associe l'acteur définissant
les régles & celui qui contrdle leur application. Cette nécessaire liai-
son explique que les régulateurs soient largement acteurs de la mise
au point de la régulation ». La spécificité de la régulation financiére
réside ainsi uniquement dans le rdle reconnu & des autorités indé-
pendantes dans Vélaboration et le contrdle de la réglementation.

9. La régulation financiére est assurée en France par 'Autorité
des marchés financiers (AMF). Cette autorité a tous les pouvoirs :
réglementation, contréle et sanction. Il en va différemment de 'Au-
torité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR) qui dispose
du pouvoir de conirble et de sanction sans disposer du pouvoir de

réglementation qui appartient au ministre de 'Economie. LACPR
peut toutefois formuler des recommandations définissant des regles
de bonne pratique (43) professionnelle en matiere de commercialisa-
tion et de protection de la clientgle (44). Par ce biais, 'ACPR influe
sur la mise en ceuvre de la réglementation et contribue a la soft

(40) J. DE LarosiEre, The High-Level group on Financial supervision in the EU, op. cit,
n° 38 : « Regulation is the set of rules and standards that govern finonciel institutions ; their
main objective is to foster financial stability and to protect the customers of financial services.
Regulation can take different forms, ranging from information requirements lo strict measures
such as capital requirements. On the other hand, supervision is the process designed to over-
see financial institutions in order lo ensure that rules and stondards are properly applied ».

(41) Ph. MariNi, Repport d’information sur lo crise financiére et la végulation des mar-
ehés, Sén., 1° 59, sess. ord. 2009-2010, spéc. pp. 23 et s., pp. 68 et 5. ; S. HUYGHE et J.-I. WaRSMANN,
Rapport dinformation sur les défuillances de le régulation bancaire el Sfinanciére, Ass. nat.,
n°® 2208, spéc. pp. 17 et s

(42} G. PAUGET, « Régulation-supervision : quelles perspectives pour Faprés-crise 7 », Rev. de
I stabilité financiére, 1° 13, septembre 2009, pp. 126 et s, spée. p. 126

(48) Gf. C. Corcas-BERNARD, « Les ragles de bonnes pratiques », in Les mutations de la norme,
Le renonvellement des sources di droit (N. MARTIAL-BRAZ, J.-F. RIFFARD et M. BEHAR-ToUCHAS dir),
Paris, Economia 2011, spéc. p. 78.

(44) Art. L 612-29-1, al. 2, C. mon. fin.
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law (46) — TAMF (46) y contribue également avec les recommanda-
tions dont elle est & l'origine — qui présente une importance capitale
aux niveaux européen et international.,

10. Par soft law (47), on entend droit « souple », « flou », voire
« mou », ¢'est-a-dire un « ensemble de textes dégageant des régles
ou principes dépourvus de valeur contraignante (48) que 'on oppose
au hard low qui est constitué des normes d’origine légale assor-
ties d’'une force obligatoire et dont le respect peut étre imposé par
la contrainte »(49). Les secondes peuvent étre adoptées, au sein
de I'Union européenne, aussi bien par les Etats membres que par
I'Union elle-méme, les directives et les réglements en étant les illus-
trations classiques. Elles sont en revanche exclues au niveau inter-
national, car les organismes internationaux ne disposent pas des
attributs de souveraineté nécessaires a T'adoption de normes obliga-
toires. Aussi ne peuvent-ils adopter que des normes participant de la
premiére catégorie, & savoir la soft law. 11 est d’ailleurs courant d"uti-
liser Pexpression de soft law pour « caractériser Penvironnement

dans lequel evoluent les institutions de coopération et notamment

(45) Sur les documents (notamment les notices, les lignes directrices, les positions ou les ins-
tructions) produits par TACPR (ex-ACP), voy. ACP, Politique de transparence de PAutorité de
contrdie pridentiel, juillet 2011. Sur ces documents, voy., P-G. Mariy, « Darsenal normatif de Ay
torité de conirdle prudentiel », Bull. Joly Bourse, octobre 2011, § 271, p. 528.

(48) Gf. AMIF, Principes d’organisation et de publicalion de la doctrine de UAMF, T décembre
2010. Notons quw'en 2013, FAMF a incité 3 tenir compte des recorunandations 2012 du GAFI, alors
méme que celles-ci ne sont pas encore reprises par le droit de 'Union eurcpéenne (¢f. AME,
Position-recommandution AMF 1° 2013-23. Lignes divectrices sur la notion de personne poli-
tiquement exposée en muotiére de lutte contre le blanchiment des capitoux ef le financement du
terrorisme, spéc. p. 4).

(17) R. BismuTH (La coopération internationale des auforitds de régulation du sectewr finan-
cler et le droit international public (J.-L. SOREL prét.), Bruxelles, Bruylant 2011, n® 69) souligne
que « Yexpression de soff law a été employée pour désigner des réalités différentes » Mais Taccep-
tion la plus courante nous semble celle désignant « des normes formulées par des entités ne dispo-
sant pas de compétences pour imposer des régles obligatoires » (ibid., n° 70). Sur la notion de soft
faw, voy. égal. Le droit souple, Association Henri Capitant, Journées nationales, t. X111, Boulogne-
surmer; Dalloz 2009 ; C. THIBIERGE, « Le droit souple - Réflexion sur les textes du droit », Rev.
trim. dv. civ., 2008, p. 599 ; le dossier « Le “soft lnw” en matidre bancaire et financiére », RD
bancaire el fin., janvierfévrier 2012, pp. 52 et s. ; CF, « EBtude annuelle 2013, Le droit souple »,
Paris, La Docurnentation frangaise, 2013 ; E. NicoLAs ef M. ROBINEAU, « Prendre le droit souple au
sérieux ? A propos de I'étude annuelle du Consetl d'Etat pour 2013 » J.CP. (éd. G), 2013, p, 1116 ;
V. LasszrrE, Le nouvel ordre juridique, Le droit de ln gouwvernance, Paris, LexisNexis, 2015, spéc.
0 16, 122, 202 et s. ; B. FAUVARQUE-COSSON, Régles impératives et instruments de droit souple,
Meanges F. Mayer, Paris, LGDM, 2015, p. 195.

{48} J.-V. Louts, « Les réponses 3 la erise », Cah. dr. eur., 2011/2, p. 353, spéc. p. 356 : « Une
regommandation ne saurait érre déclarée wiha vives. Or. I'on voit se développer 'idée, étrangere
& I'andre juridique de I'Union, que le non-respect de recommandations peut éfre sancdonné ».

TEEY I ATHLAN. « Le trise déchn de ke soft lowr | o sre, o 6, avE M1 p 3
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pour désigner la nature des régles quelles adoptent » (50). Ce qui
ne doit pas conduire & atténuer l'intérét des normes proposées, car
nombre d'entre elles sont reprises par les Etats : les normes pruden-
tielles proposées par le Comité de Bile et les recommandations du
GAFI en sont des exemples bien connus (51).

La méme observation vaut au niveau européen (562). Pour ména-
ger la souveraineté des Etats membres, les autorités européennes
de surveillance n'ont pas été dotées du pouvoir réglementaire. Mais
elles contribuent & 'élaboration des normes adoptées par réglement
ou décision de la Commission. En outre, elles élaborent des orienta-
tions, encore appelées lignes directrices, et des recommandations qui
s'imposent en fait aux autorités de surveillance des Etats membres,
celles-ci en assurant I'application, dans le cadre de leur mission de
surveillance et de confréle, auprés des acteurs financiers. Ce qui
conduit & penser que la distinction de la soft law et de la hard law
peut étre mince en pratique — la porosité est telle que on parle dans
certains cas de soft law contraignante — et que les autorités sont
investies d'un pouvoir réglementaire qui ne dit pas son nom. D’oit
Yopinion que la soft low est en recul au sein de 'Union européenne.

Le recours 3 la soft law conduit & s'interroger. Il parait inévi-
table au niveau international — « International Financial régula-

fion s primarily o system of tnlerniational soft iww > (63) =, car
c’est un moyen souple et flexible d’obtenir des normes communes
3 des Etats. Cette souplesse et cette flexibilité peuvent étre égale-
ment mises en avant 2 'échelle européenne si I'on considére gue
ces normes peuvent &tre adoptées sans les processus lourds de pro-
duction des normes, ce qui permet une adaptation rapide face a un
marché qui évolue lui-méme rapidement. Cette justification doit tou-

(50) R. BismUTH, La coopération internationale des autorités de régulation du secteur finarn-
cier et le droit international public, op. cit., n® 69.

(51) Sur la juridicité des standards financiers internationanx, voy. B BisTMUTH, Lo coopére-
tion internationale des aulorités de régulation du sectewr finoncier el le droit international
public, op. ¢it., n™ 844 et 5. : « les normes produites par les institutions de coopération sont per-
cues et appliguées comme des obligations internationales et sont ainsi transposées dans les ordres
juridiques internes par, ou sous Pimpulsion des autorités de régulation [...J. S'il est manifeste que
les standards des institutions de coopération revétent une certaine juridicité permettant d'expli-
quer le phénomene de transposition dans les ordres juridiques nationaux, [...] » (n™ 924 et 925).

(52) Voy., en droit du travall, E. MazUYER, « La régulation sociale européenne et Pautorégula-
tion : le défi de la cohérence dans le recours a la soft law », Cah. dr enn, 3-4/2008, p. 297.

(63) A. KeRw, Rebuilding internalional regulation, (2011) 8 JIBFL 489. Cet auteur souligne
Ggaletient : « al least for the foreseeble futwre, international soft law will remain as on impor-
tant instrument of international Financial regulation »,
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tefois étre relativisée. La rapidité des évolutions ne doit pas étre exa-
gérée de sorte que 'on peut se demander s'il ne s'agit pas [a d’'un
leitmotiv. Par ailleurs, on peut mettre en place des processus de pro-
duction rapide de normes de sorte que 'argument tiré de la lourdeur
du processus législatif perd de sa force, pour ne pas dire sa crédibi-
lité. Surtout que I'on vit dans un Etat de droit et que le secteur finan-
cier n’est pas un monde & part, mais un secteur intégré 4 la société.

L Les travaux internationaux ne restent pas lettre morte

Les travaux internationaux sont pris en compie par les autorotiés nationales et
européennes. L'un des exemples les plus connus conceme les travaux du Cornité
de Bale. Ces travaux sont également pris en compte par les entreprises interna-
tionales. Celles-ci n’attendent généralement pas que ces travaux soient pris en
compie dans la législation ; elles s’y conforment par avance.

La démocratie est-elle en danger ?

De nombreuses régles ont pour origine les travaux des organismes internatio-
naux qui poussent — et agissent en ce sens — les Etats 3 les reprendre. En outre,
si ceux-ci s'en écartent, lesdits orgardsmes n’hésitent pas & exprimer leur mécon-
tentement. I'oll la question de savoir si la démocratie n'est pas en danger. En
effet, que deviennent les Parlements nationaux si ceux-ci perdent leur pouvoir
d'appréciation et leur liberté d'édicter les régles qu'ils souhaitent ? Le danger
semble d'autant plus aigu que l'on souligne que ces organismes sont corapo-
sés de technocrates non élus et qu'ils n'ont dés lors pas Ia légitimité pour agir

ainst-Ba-sens-inversetoutefois;it-estsouligné-quedaparticipationdes représerr———————————
tants des Etats repose sur leur volonté de sorte que les atteintes 3 ka démocra-
tie semblent plus apparentes que réelles. Par aillewrs, les travaux de ces orga-
nismes ne 'imposent pas aux Etats : ils participent de la soft law. On le saig
toutefois, la participation des Etats aux organismes internationaux comporte
leur engagement de suivre les recommandations exprimées par eux. Aussi reste
ouverte la question de savoir si I'action des organismes internationaux porte ou
non atteinte aux fondements des démocraties.

11. La régulation bancaire et financiére européenne et internatio-
nale (64) doit étre ainsi comprise de fagon étendue : elle comprend
tant des régles obligatoires que des régles sans portée juridique obli-
gatoire (55), méme si, bien s, il ne faut pas se tromper, puisque ce

(64) Voy. égal. A. Bowseka, « Vers un modéle de régulation des marchés financiers dans 'Union
européenne ¢ », ., 2012, p. 1355 ; L. ViLLaBLAnCA, Nowvelles formes de régulation et marchés
Sinaneiers. Ftude de droit comparé (Fh. BowNgau dir.), these dact., Paris 2, 2013.

(55) En ce sens, la CE (Projet d'accord interinstitutionnel pour un encadrement des agences
européennes de régulation, 25 février 2005, COM [2005] 59 final, cit. par D. DERO-BUGNY, « Agences
de régulation », fasc. 245, Juris-class., Europe Traité, spéc. n® 20) qui a souligné que « Ia “régula-
tion” doit étre distinguée de la “réglementation” ou adoption de normes juridiques contraignantes
de portée générale. En effet, elle peut également recourir 3 d'autres moyens plus incitatifs, tels
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qui est facultatif en droit peut étre obligatoire en fait. Ainsi enten-
due, la régulation appelle encore une observation en ce qui concerne
son contenu.

Celui-ci peut en effet étre plus ou moins général, plus on moins
précis. La régulation peut se borner & énoncer des principes (modéle
Principle based, encore appelé « performance standards » ou
« régles procédurales ») ou formuler des regles détaillées (modéle
Rule based, encore appelé « régles subtantielles ») (56). La régula-
tion internationale repose généralement sur des principes généraux
alors que la régulation européenne comporte 2 la fois des principes
et des regles détaillées (7).

La régulation européenne et internationale appelle encore quelques
observations, la premiére concernant ses objectifs.

11.1. En ce qui les concerne (58), certains soulignent que la régu-
lation vise en particulier 3 assurer la stabilité financiere, la surveil-
lance des acteurs et 1a coopération des autorités (59) et qu'elle doit
comprendre une dimension systémique (60) ainsi qu'éire cohérente

que‘IE‘cTFx‘*é‘grﬁati“on,‘!‘autorégulation,—*lesrecomnandations;—lea*eeews—é—%’auteﬁtéseiemiﬁquerla

mise €n réseau et la convergence de bonnes pratiques, I'évaluation de Y'application et de la mise
en oguvre des régles, etc, ».

(56) Voy. M. SEvE, La régulation financidre aprés lo crise, op. cit., p. 189,

(57) Dans le méme sens, P-H. Cassou, « Objectifs et principes de la réglementation financiére
européenne », in Rapport moral sur Pargent dons le Monde, 2014, Association d'économie finan-
ciére, 2014, pp. 75 et 5., spéc. pp. 83-84 : « l'approche adoptée dans I'Union européenne permet
ainsi de prendre en compte deux exigences :

- celle de Pefficacité, qui implique la formulation d'exigences précises, adaptées A chacun des
principaux types de situations ;
— celle de 1a lisibilité, qui iraplique 12 formulation d’objectifs et de critéres clairs et reconnus.

Cette approche se distingue ainsi des conceptions traditionnelles de nombreux Etats qui, selon
es cas, privilégiaient la lettre plutdt que T'esprit ou, au contraire, préfraient 1a commoditié de la
théorie aux contraintes de la pratique ».

{58) La régulation doit « conforter la confiance des agents économiques dans 1a stabilité du sys-
ttroe financier » (C. NOYER, « Régulation et confiance », Rev. écon. fin., n® 100, décembre 2010,
p. 111, spéc. p. 115), étant précisé qu'« elle peut elle-méme étre source de difficultés et d'aléa
moral pour le systéme financier » (ibid., p. 116).

{59) Th. BoNxEAU, « Les objectifs de la régulation bancaire et financidre & Vépreuve de la crise.
Le point de vue du juriste », in Droit et crise financiére. Régulation el réglement des conflits
en matiére bancaive et finonciére (J. MoreL-MarogeR, Th. Kirat et C. BOITEAU dir), Bruxetles,
Bruylant 2015, pp. 23 et s. Voy. également, P-H, Cassou, « Objectifs et principes de la réglemen-
tation financiére européenne », in Rapport moral sur Pargent dens le Monde, 2014, Association
d’éeonomie financiére, 2014, spée. pp. o ets.: M. Cassou souligne quwil ¥ 2 quatre ohjectifs essen-
tiels - la stabilité financidre, la protection des inéréts de la clientdle, le bon fonctionnement des
miarchés et le bon fonctionnement des systémes de palement (spée. p. 76).

(60) J. Caruana, « Financial regulation, complexity and innovation », Discowrs du 4 juin 2014,
Londres, Banks for international settlement.
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et juste (61), et donc tenir compte de I'aléa moral (62) afin d’éviter
que la collectivité ne subisse les conségquences de comportements
irresponsables (63) : c’est la condition de son efficacité. L'aléa moral
tend a prendre de 'importance, comme le montrent les travaux inter-
nationaux, étant observé que I'aléa moral peut faire I'objet d'une
double approche : structurelle et comportementale. Elle est struc-
turelle lorsqu'elle concerne I'organisation de la supervision, les mis-
sions confiées aux autorités ne devant pas entrer en conflit. Elle
est comportementale lorsqu'elle vise 4 encadrer les comportements,
cette approche présentant un double aspect, préventif — les régles
prudentielles le composent — et curatif : en sont des exernples les
mesures de résolution et les régles affectant la garantie des dépots.
L'aléa moral n'est toutefois pas seulement une question de régula-
tion. C'est également une question de supervision, cet aléa devant
étre pris en considération par les autorités lorsqu’elles prennent des
décisions, notamment des décisions de sanction ou des décisions
d’agrément des professionnels ou des produits financiers.

11.2. Ces décisions se multiplient comme se sont mulpliés les
textes de fagon considérable depuis la crise de 2008. La réglemen-
tation est devenue si volumineuse que 'on se plaint régulidrement
d'étre submergé et que certains appellent 2 une pause (64). Le volume
de la réglementation européenne est bien sfir_ici en cause _&tant

(1) Voy. M. BARNIER, « Cohérence et convergence : les deux principes d*une régulation finan-
ciére mondiale efficace », RBE 8/2010, p. 480.

(62) Th. BoNNeay, « Aléa moral et régulation financidre », Bull. Joly Bourse, décembre 2012,
§ 220, p. 526.

(63) « Une régulation juste doit donner aux intermédiaires financiers des incitants suffisame
ment forts pour qu'ils cessent de prendre des décisions qu'ils ne prendraient pas s'ils devaient en
subir pleinement les conséguences... Une régulation juste cherche en priorité 2 rainimiser Paléa
moral afin d'éviter que a collectivité en subisse les conséquences néfastes » (M. PeTriear, « Biais
comportementaus, aléa moral ef juste réparation », REF, 1/2009, p. 63). Le méme auteur sou-
ligne (art. préc., note 2) que « l'aléa nworal provient du fait quun individu ou une institution, qui
ne suppotte pas pleinement les conséquences de ses propres actions, adapte son comportement
&t prend plus de risques qu'il ou elle ne le ferait autrement », Voy. égal. A. SEM et J.-M. ALBERTIN
(dir.), Levique d'économie, Paris, Dalloz, 2010, v° « Aléa moral » : « 'aléa moral est un concept
économique qui désigne un comportement opportuniste probable d’une partie & P'égard d'une
autre dans le cadre d'un contrat {travail, assurance, etc.) qui résuite de Pasymétrie information-
nelle post-contractuelle... L'aléa moral est le comportement de celui qui n'assume pas intégrale-
ment le cofit de ses initiatives et qui par conséquent multiplie ces actions dont les codis sont sup-
portés par d'autres ».

(64) H. pE VAUPLANE, « Changer les paradigmes de la régulation financitre », in Rapport moral
sur Vargent dans le Monde, 2014, Association d'économie financidve, 20M, pp. 25 et 3., spée.
p- 32: « une bonne régulation est aussi une régulation qui sait alterner temps de réforme et temps
de pausse. Or, depuis le passage A la monnaie unique, ce sont prés de vingt années de réformes
ininterrompues qu'ont connues les marchés financiers en Europe. H est désormais urgent de faire




18 INTRODUCTION

observé que les principes et recommandations internationaux se sont
largement accrus et qu'ils participent ainsi également de I'impression
d’asphyxie réglementaire qui résulte de la masse des textes et des
couches réglementaires qui s'accumulent (65). Par ailleurs comme
la qualité de la réglementation est trés discutable et que 'on sou-
ligne qu'elle ne permet pas toujours d’atteindre les objectifs recher-
chés (66), on peut se demander si le reméde n'est pas alors pire que le
mal et cefte réglementation ne génere pas un risque systémique (67).

11.3. Cette question se pose aussi bien pour la régulation bancaire
que pour la régulation financiére. Il convient ici de souligner qu'il ne
faut pas se méprendre sur la distinction faite entre la banque et la
finance. Il est vrai que les professionnels de la bangue sont les éta-
blissements de crédit alors que les professionnels de la finance sont
les entreprises d’investissement. Toutefois, d’une part, les établisse-
ments de crédit peuvent accomplir toutes les activités bancaires et
financiéres. D’autre part, les activités bancaires participent des ser-
vices financiers, ceux-ci concernant tant la banque gue les marchés
financiers et Passurance (68).

/O Les services financiers de détail

Selon la Commission européenne (Livre vert sur les services de détail,
De meilleurs produits, un plus large choix et davantoge d'opportunités

une pause en matigre de régulation financiére aprés toutes ces années d’harmonisation forede. Et
laisser aux acteurs de la finance le temps d'assimiler les milliers de pages de directes, réglements
et autres textes publiés depuis une dizaine d'années ».

(65) Th. BoNNEAU, « Reméde ou cancer 7 », RD bancaire et fin., mai-juin 2013, Repare 8. Voy.
également, 2 titre d'exeraple, les textes concernant les professionnels, les textes posant les prin-
cipes étant complétés par de multiples textes complémentaires : infra, n° 116. Dans un discours
prononcé en novembre 2014, Monsieur Jonathan Hill, commissaire européen pour la stabilité
financiére, les services financiers et les marchés de capitaux dans I'Union (Capital markets Union
—finance serving the econony, Brussels, 06 November 2014), a souligné que la mise en oeuvre
des réformes adoptées (MIF 2, Solvency 2 et CRD 4) nécessite Padoption de plus de 400 régle-
ments délégués ou d'exécution.

(66) M.-A. FrisonN-ROCHE, « La nature prométhéenne du droit en construciion pour réguler la
banque et Ia finance », in Rapport moral sur Uargent dans le Monde, 2014, Association d'éco-
nomie financiére, 2014, pp. 37 et 5., spée. p. 46 : « mais pour Vinstant, des réglementations s'en-
tassent et s'adoptent dans le vacarime et la bousculade, Le droit qu'elle instaure comme tout
puissant et omniprésent est mal con¢u pour tenir les opérateurs et protéger le marché et les inves-
tisseurs ». Comp. : P-H. Cassou, Obijectifs et principes de la vdglementation financiére euro-
péenne, 0p. cit., spée. p. 84.

(67) Yoy. Th. BowNEAU, « La norme prudentielle », in Collogue AEDBF Monacoe 2014, RD ban-
caire et fin., 2015, art. 36, spéc, n° 31. Sur le risque systémique qui, estime-t-on, est plus présent
que jamais, voy. J-M. Nauros, « Insuffisance des régulations financidres et recul de la gouver-
nance », in Rapport morel sur Uargent dans le Monde, 2014, Association d'économie financiére,
2014, pp. 49 et s, spée. p. 51,

(68) B. SousI-Roust, Droit bancaire enropéen, Paris, Dalloz, 1995, n° 5, p. 8.
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pour les consommateurs et les entreprises, Bruxelles, le 10 décembre 2015,
COM(2015)630 Final. Sur ce livre, voy. A. GOURIO et M. GILLOUARD, « Le livret vert
sur les services financiers de détail », RD bancaire ¢t fin., janvier-février 2016,
comm. n° 37 ; A, TENEBAUM, « Services financiers de détail », Bangue et droit,
n® 185, janvier-février 2016, p. 62.), « les services financiers de détail regroupent
un ensemble de prestations essentielies pour la population : un lieu ot conserver
son argent, des solutions d'épargne-retraite, de financement d’'un projet immo-
bilier ou d’autres achats, d'assurance de la personne ou de la propriété contre
les problémes de santé ou le risque d’accident, ete. » (spée. p. 1). Cette défini-
tion parait limiter les services financiers de détail aux personnes physiques alors
que les entreprises sont également concernées (spéc. p. 3 : « pour le plus grand
avantage des particuliers et des entreprises.. »), ce qui n'est pas étonnant car
nombre d'entreprises sont dans des situations comparables i celles des particu-
liers. Les services financiers de détail se distinguent des services financiers qui
sont fournis 4 des professionnels dont les activités relévent elles-mémes desdits
services et & des professionnels qui souhaitent tre comme ceux-ci. La notion
de services finanicers de détail doit étre rapprochée de la distinction faite par
les texies européens entre les clients de détail, les clients professionnels et les
contreparties éligibles (infiw, n° 422),

12. L’approche « services financiers » n'est pas sans justifica-
tion (69), car les activités sont mélées au sein de groupes offrant
a lewrs clients des services bancaires, financiers et assurantiels, et
parce que certaines problématiques sont communes 2 U'ensemble de
ces activités. Ce qui explique qu'une approche transversale compléte
nécessairernent I'approche sectorielle, comme le montre le systéme

— européen de surveillance-financidre-qui-inclut-les-autorités-euro-
: péennes de surveillance de ces trois secteurs d’activités. A ces auto-
rités s’ajoutent, sur le plan international, d’autres acteurs tels que
le Comité de Bile ou le GAFI, qui est le Groupe d’action financiere
internationale. L'étude de ces acteurs (1* partie) précédera celle des
thémes (2° partie) qui sont en lien avec les préoccupations de notre
société, en particulier, la sécurité et I'intégrité, ces thémes étant étu-
diés dans leur double dimension internationale et européenne. Cette
approche se justifie par le fait que la régulation européenne prend
en compte la régulation internationale et parce que dans un monde
globalisé, 1a régulation n'est efficace que si elle repose sur des stan-

dards internationalement acceptés (70).

{69) P-H. Cassou, « Objectifs et principes de Ia réglementation financidre européenne »,
op. ¢il., spéc. p. 75 : « le caractére global de Ia crise a ainsi remis en cause la distinction tradi-
tionnelle entre régulation bancaire, régulation des assurances et régulation des marchés finan-
ciers. Aujouwrd'hui, la régulation finaneiére ne peut &tre congue que de manidre globale et non
plus sectoriele ».

(70) J. CarUANA, « Financial regulation, complexity and innovation », op. cit.
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,O REFIT et call for évidence

REFIT (Regulatory Fitness and Performance Programme) est le programme
de la Commission européenne destinée i rendre la législation de 'Union euro-
péenne plus simple et 4 réduire les coilt induits par la réglementation (¢f. not.
« Communication from the Commission to the European Parliament, the
European Economic and Social Comruittee and the Committee of the Regions,
Better régulation for better results — An EU agenda. », Strasbourg, 19 mai 2015,
COM(2015) 215 final, spéc. p. 10). C'est dans ce cadre que se situe le call for
evidence concernant fa légisiation sur les services financiers dont 'objectif est
notamment de détecter les contraintes inutiles, les charges réglementaires inu-
tiles, les incohérences et les vides juridiques {European Commission, Call for
evidence EU Regulatory Pramework for Financial services. Sur cet appel 3
témoignage, voy. B. SoUsI et son équipe, Banque-Noles express, 6 janvier 2016 ;
selon ces auteurs, il 8’agit d'une forme inédite de consultation : « inédite par son
ampleur en ce qu'elle ne porte pas sur tel ou tel sujet, comme c’était jusqu’a pré-
sent le cas (révision de telle directive, proposition de telle autre, efc...) mais sur
toute la législation de YUE en matiére de services financiers... Inédite par son
objectif en ce qu'il ne s'agit pas seulement de recueillir des avis ou des points
de vue mais des réponses concrates et des éléments d'informations empiriques
sur cette législation »).




