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CRISE DE LA REGULATION
OU « CAPTURE DU REGULATEUR » ?

BERTRAND DU MARAIS*

UNE CRISE INEDITE
ET POURTANT PREVISIBLE

eaucoup a déja écé écrit sur les

causes techniques - multiples -

de la crise financitre, sur leur
enchainement et sur leur conséquence
- lactuelle récession économique. Il
n’est donc pas besoin de revenir, notam-
ment, sur certains de ses ingrédients
juridiques'. En revanche, il manque le
plus souvent un chainon dans I'expli-
cation de ces causes, ou plutdt dans
la relation logique entre, d’une part,
les facteurs techniques que l'on a pu
qualifier de « dysfonctionnements dans
la chaine du risque »* et les facteurs qui
appartiennent a Iencadrement juri-
dique et institutionnel des marchés
financiers - autrement dit « la régula-
tion »*. Le présent article souhaite donc

aborder cette problématique. Il se situe
par ailleurs 2 un niveau d’agrégation
élevé, celui de l'analyse des effets
économiques des arrangements macro-
juridiques et institutionnels. A ce
niveau, et donc en amont des causes
particulieres de la crise financiere, cet
article souhaite démontrer une réalité
qui, avec un peu de distance, apparais-
sait de fagon pourtant évidente.
Contrairement a ce que soutien-
nent encore aujourd’hui beaucoup
d’observateurs et d’acteurs, la crise ne
vient pas d’« une absence » de régula-
tion, ni méme d’une simple insuffi-
sance de celle-ci. Elle est due a un
phénomene de « capture » du régula-
teur, voire des différents régulateurs.
Au cours des deux derniéres décennies,
ils ont été capturés par certains acteurs
de l'industrie financiere, ou plutdt par
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I'ensemble des acteurs de la chaine de
valeur et aussi de la chaine du risque.
Selon un phénomene finalement
assez classique en économie de la
concurrence, cette capture a permis a
Pindustrie financiere de sécuriser une
position concurrentielle d’intégration
verticale. Cependant, cette capture
n’a pu étre possible que parce qu’elle
s’appuyait sur un argumentaire tres
puissant : la démonstration scienti-
fique de la supériorité de la finance de
marchés, fondée elle-méme sur le
dogme qui s’est peu A peu imposé de
fagon universelle, de l'efficience et de
la perfection des marchés, caractéris-
tiques décuplées par la déréglemen-
tation.

Au préalable, il faut avertir que la
présente analyse, émanant d’un juriste
qui s’intéresse a I'économie, n’a pas la
prétention de remplacer 'analyse
macroéconomique de la crise. La
composante juridique et institution-
nelle de la situation actuelle a cepen-
dant rarement encore été explorée et
le juriste est resté plutdt en retrait dans
le débat public, tant sur les causes* que
sur les remedes de la crise. Encore
plus ignorée jusqu’a présent a éeé la
dimension concurrentielle, micro-
économique, des origines de la crise
financiere. Clest A partir d’une prati-
que déja ancienne de la notion de
régulation des marchés que nous pro-
posons cette analyse qui complete
bien I'approche macroéconomique.
Elle peut méme contribuer, sinon 2 la
résolution de la présente crise, du moins
a quelques recommandations indis-
pensables a la recherche d’une nouvelle
architecture de la régulation financiére,
au niveau national comme au niveau
international.

2 ®

LE CONSTAT TROUBLANT
D’UNE ADHESION
UNIVERSELLE

_ ET UNILATERALE
A UN MODELE UNIFORME

Les deux derniéres décennies ont vu
triompher une certaine approche du
financement de '’économie : la supré-
matie de la finance de marchés sur le
financement intermédié par les ban-
ques. Cette approche est méme deve-
nue un objectif ultime de toute poli-
tique économique’. Cette politique de
désintermédiation s’est alors appuyée
sur des objectifs intermédiaires que les
pays intéressés devaient atteindre en
mettant en ceuvre plusieurs types de
recommandations. On retiendra ici
quelques éléments institutionnels de
ce modele, érigé en politique.

Un ingrédient de la régulation des
marchés financiers doit étre souligné,
bien qu’il préexistat a la politique de
désintermédiation. L’exercice de la
police administrative des marchés
financiers a été, pour la plupart du
temps, attribuée a des autorités admi-
nistratives indépendantes de I'exécu-
tif : SEC aux Etats-Unis depuis 1934 ;
en France, Commission des opérations
de Bourse (COB) depuis 1967 deve-
nue AMF (Autorité des marchés finan-
ciers) en 2003.

Outre une certaine indépendance
vis-a-vis du Gouvernement, et donc
de 'administration, ces autorités ont
toujours été largement composées,
dans leur college, par des profes-
sionnels du secteur (quand elles n’en
étaient pas I’émanation complete,
comme avec le « Take Over Panel»
britannique, remplacé il est vrai, au
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début des années 2000, par la Financial
Service Authority).

Ce modele de lautorité de régula-
tion était réputé plus favorable au
développement des marchés eux-
mémes que la tutelle classique par des
administrations gouvernementales. Ces
autorités étaient en effet censées étre
plus efficaces, plus réactives et plus
au fait des techniques modernes des
marchés financiers, toutes caracté-
ristiques qui néanmoins devaient en-
core étre décuplées avec le modele de
lautorégulation. Toujours est-il que,
compte tenu de cette optimalité répu-
tée, ce modeéle a été étendu aux
autres marchés liés au financement de
I'économie : marché bancaire et plus
récemment en France, marché de
I’assurance.

A Texemple - du moins en appa-
rence - de la Fed, cette « nécessaire »
indépendance vis-a-vis du pouvoir
politique élu a également été étendue
aux Banques Centrales elles-mémes,
en particulier au niveau européen avec
la mise en ceuvre du Traité de Maas-
tricht.

Un autre élément majeur de cette
politique a été le décloisonnement
des différents segments des marchés
financiers, afin d’obtenir un continuum
entre les différents titres.

Ce décloisonnement imposait logi-
quement la déréglementation des
professions et des titres négociables.

Cette déréglementation des marchés
financiers comportait aussi comme
conséquence de favoriser 'autorégula-
tion des opérateurs financiers.

Il faut en effet souligner la relation
logique entre ces deux principaux
ingrédients de la régulation moderne
des marchés financiers : autorégula-
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tion et déréglementation des marchés
financiers. Ces deux éléments sont
d’autant plus étroitement liés que, dans
cette approche, 'autorégulation a pour
vocation de constituer la méthode
d’encadrement des marchés lorsqu’ils
sont a la fois libéralisés et désegmentés,
une fois les barri¢res juridiques abat-
tues.

L’autorégulation devait alors inter-
venir & plusieurs niveaux, voire a tous
les niveaux de la « chaine du risque » et
notamment :

- dans la production de I'information
nécessaire aux marchés (agences de
notation, professions comptables jus-
qu’a la crise d’Enron) ;

- dansla gestion des marchés elle-méme,
que ce soit pour les Bourses de transac-
tions réglementées qui ont peu a peu
été privatisées et sont devenues de
simples objets de marchés ;

- a fortiori pour les transactions quali-
fides d’over the counter, soit rationae
materiae, en raison de leur nature (les
titres dits structurés), soit rationae
personae, en raison de la personnalité
des acteurs de ces marchés (hedge fund).

Cependant, on I'a vu, I'ensemble de
ces éléments n’étaient exempts, ni de
réglementation, fat-elle formulée par
les acteurs eux-mémes des marchés, ni
d’encadrement par la puissance publi-
que, flt-ce par des autorités indépen-
dantes. Mémes les hedge funds se sont
développés dans un univers qui n’avait
rien du vide juridique ou régulatoire.
Certes en creux, les grandes puissances
économiques (Etats-Unis, Grande-
Bretagne, Suisse notamment) ont au
contraire eu le souci de mettre en place
un cadre réglementaire favorable a
leur développement, mais au niveau de
leurs gérants et des sociétés de gestion®.
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On peut méme se demander si la
crise n’a pas éclaté au moment méme
ol I'encadrement des acteurs était en
train de se modifier, pour se rappro-
cher du schéma plus classique de la
régulation hiérarchique des marchés par
des autorités étatiques’.

D’oli vient alors le fait que cette
régulation se soit avérée défaillante, et
a ce point ? Au-dela des déséquilibres
macroéconomiques et pour, compren-
dre les causes profondes du dysfonc-
tionnement majeur du financement des
économies développées qui a conduit
a la crise financiére que nous connais-
sons, il faut penser plus large et plus
profond.

A titre de proposition, il faut ouvrir
'analyse 2 une dimension plus large
que les techniques de controle spéci-
fiques, appliquées a tel ou tel type de
produits ou d’acteurs, en introdui-
sant la stratégie concurrentielle de
I'ensemble des opérateurs dominants
des marchés financiers. Puis il faut
intégrer un autre élément, qui procede
de P'environnement global de ce
paradigme de politique économique :
I'infrastructure intellectuelle sous-
jacente a la politique de désintermé-
diation.

INTEGRATION VERTICALE
DANS UNE LOGIQUE
D’APPELLATION D’ORIGINE
CONTROLEE ET « CAPTURE
DU REGULATEUR »

Deslors que'on prend le parti d’une
approche non plus seulement statique,
C’est-a-dire descriptive, mais dyna-
mique, en termes d’interaction entre

“ ®

la norme et le comportement des
acteurs, alors l'analyse de la compo-
sante juridique et institutionnelle du
fonctionnement des marchés financiers
- leur régulation - renvoie rapidement
a un phénomene d’intégration verti-
cale des différents acteurs de la « chaine
du risque » autour des opérateurs de la
finance anglo-saxonne.

Le modele de fonctionnement des
deux marchés dominants - américain
et britannique - s’est imposé, avec son
encadrement institutionnel et juri-
dique, d’autant plus facilement qu’il
s’est diffusé a I'ensemble des marchés
nationaux de par le monde. L’apparte-
nance 2 ces deux marchés - ou a défaut,
le mimétisme avec leur fonctionnement
- fut alors considérée comme un label
de qualité et d’efficacité. Par conta-
gion, l'utilisation des mémes regles est
peu a peu devenue une condition
nécessaire A toute activité. Ces regles,
dont lorigine était pourtant préci-
sément territorialisée, se sont imposées
comme standards internationaux.
Ceux-ci, classiquement, se sont érigés
en barri¢re a 'entrée pour des opéra-
teurs répondant a des regles différen-
tes, tandis qu’a 'intérieur de ses regles,
les opérateurs « natifs » jouissaient d’un
avantage comparatif indéniable, ne
serait-ce que parce qu’ils n’avaient
pas a subir les colts d’ajustement
nécessaires pour se conformer au
modeéle.

Ceci leur permit, en outre, d’'impo-
ser une logique d’intégration verticale,
non pas capitalistique, mais autour du
méme label. Pour émettre sur les
marchés, il faut étre noté par trois
agences seulement, qui ne compren-
nent que certains montages, défendus
par certains cabinets d’avocats interna-
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tionaux et mis au point par certaines
banques d’affaires (plutdt anglo-saxon-
nes) qui bénéficient ensuite d’écono-
mie d’échelles, peuvent se concentrer
et sont par ailleurs auditées par des
grands cabinets comptables anglo-
saxons qui eux-mémes sont a la source
de la norme comptable...

Sur le fond, cette logique de
concentration autour d’un label n’est
pas tres différente de ce que nous
connaissons bien en France : la notion
« d’appellation d’origine contrdlée ».
Pas de bon vin rouge s’il n’est du
Bordeaux, lequel n’est produit que
dans le Bordelais... Cette invention
francaise nous a d’ailleurs causé moult
difficultés avec les institutions chargées
de faire respecter le libre-échange
des produits agricoles. Elle n’a finale-
ment été acceptée par la Commission
européenne ou 'OMC que tres récem-
ment.

D’autres exemples existent d’ailleurs
dans lesquels de telles « formes organi-
sationnelles hybrides » constituent des
obstacles 2 la libre concurrence®.

Ce constat de Iévolution concurren-
tielle de I'industrie financiere ne suffit
cependant pas a expliquer la diffusion
du modele anglo-saxon de régulation,
érigé bientdt en standard mondial. Il
futy ajouter deux étapes dans le raison-
nement.

Des lors que 'on utilise un modele
en termes d’analyse concurrentielle,
alors la théorie de la « capture du régu-
lateur » constitue une explication pos-
sible de 'adhésion simultanée de
toutes les autorités publiques au méme
modele, poursuivant une méme poli-
tique qui, comme par coincidence,
satisfaisait les contraintes des acteurs
opérant sur les deux marchés financiers
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dominants, ceux des Etats-Unis et du
Royaume-Uni.

Ici, il est impératif de signaler que
le terme de « capture» n’a rien de
péjoratif. Il renvoie a la théorie mise en
évidence par I'économiste américain
Stigler’.

Briévement résumée, cette théorie
démontre qu’une industrie, qui a tou-
jours intérét a s’organiser en cartel pour
faire monter les prix et écarter les nou-
veaux entrants, a avantage a la création
d’un régulateur ératique spécialisé.
En effet, si les opérateurs arrivent a le
« capturer » - en lui faisant admettre
leurs impératifs, leurs contraintes sous
la forme de regles d’organisation du
marché qui leur soient favorables... -
alors 'industrie obtiendra des résultats
équivalents a la situation du cartel, mais
sans en subir le colit de mise en ceuvre.
Celui-ci est finalement supporté par le
contribuable. En effet, la principale fai-
blesse d’un cartel est de perdurer : le
cotit de la discipline interne au cartel,
pour éviter les comportements de free
rider, de passager clandestin, devient
rapidement prohibitif.

Pour reprendre les termes de I'an-
cien président de ’AMF, Michel Prada,
cette capture a pu autant étre une
« capture-utilisation », comme semble
le montrer le comportement, par
exemple, de la SEC, voire sur certains
points de la Fed dirigée par A.
Greenspan'®, qu'une « capture-neutra-
lisation », comme ce fut sans doute le
cas avec les régulateurs nationaux
d’Europe Continentale.

Par une derniere étape de I'analyse,
il faut cependant expliquer comment
fut possible la « capture » d’autorités
et de responsables politiques aussi
nombreux, aux nationalités, aux expé-
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riences et A la philosophie politique
aussi différentes. Un scénario possible
est celui de la capture grice 4 un mo-
dele intellectuel dont 'apparence
scientifique - et la diffusion - en garan-
tissait le pouvoir d’attraction.

LA FORCE DU VERBE :
LA DEMONSTRATION
SCIENTIFIQUE
DE LEFFICIENCE
ECONOMIQUE
DE MARCHES FINANCIERS
DEREGULES

Certes, une collusion entre régula-
teurs et régulés est toujours possible
dans certaines économies, notamment
aux Etats-Unis. Les principaux diri-
geants des agences et ministeres en
charge sont directement issus de 'in-
dustrie financiere. Cependant, ’hypo-
theése d’une capture de 'ensemble
des acteurs de la régulation des
marchés financiers, grice au pouvoir
d’attraction du modeéle intellectuel
de la politique de désintermédiation
financi¢re, semble corroborée par
plusieurs indices.

En réalité, déréglementation et auto-
régulation procédent d’'une méme
croyance en la capacité spontanée des
marchés a s’ajuster automatique-
ment, et particulierement des marchés
financiers. Ceux-ci deviennent alors
Pexemple a suivre pour 'ensemble des
autres marchés. Il n’est pas besoin de
souligner que la crise actuelle admi-
nistre la preuve, par la pratique, des
limites de ce modele. Et pourtant, ce
modele est devenu, au cours des deux
dernieres décennies, /a référence intel-
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lectuelle parce qu’il s’appuyait sur une
démonstration apparemment scien-
tifique.

Ainsi, cette déconstruction - au ni-
veau microéconomique - de la capacité
a effectuer la police administrative des
marchés financiers se conjuguait aux
analyses macroéconomiques condui-
sant a des politiques structurelles de
déréglementation. Comme ces der-
nieres ont déja fait'objet de nombreux
travaux critiques, parfois simplistes, il
est plus intéressant de se centrer sur la
démonstration microéconomique de
Ieffet bénéfique de la déréglemen-
tation des marchés financiers.

Parmi de telles entreprises, une place
particuliere doit étre réservée aux tra-
vaux dirigés par A. Shleifer, écono-
miste d’Harvard, sans doute 'un des
plus brillants de sa génération. Les arti-
cles publiés par son équipe'! figurent
parmi les articles académiques les plus
cités en économie.

Initialement, les articles de LLSV,

qui constituent 'approche Law and
Finance'?, avaient pour objectif de
déterminer §’il existait une corrélation
entre le cadre légal d’un pays donné
et le développement de son systeme
financier. Dans plusieurs articles, ils
établirent un rapport entre le cadre
juridique - et plus précisément le ni-
veau de protection accordée aux
investisseurs en fonction de I'appar-
tenance a un régime juridique parti-
culier - et le développement des mar-
chés financiers®. Il était ainsi démon-
tré que :
- il existe un test de performance pour
définir un « bon » marché financier -
par rapport au niveau de protection
accordée aux investisseurs sur le mo-
dele américain - ;
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- les marchés financiers a long terme
commandent la croissance.

Doté d’une tres forte cohérence,
ce modele fut progressivement étendu
a une théorie plus générale sur le
développement des marchés, pour
devenir ce que leurs auteurs ont appelé
la New Comparative Economics, ou
« Nouvelle économie comparative »'.
L’appartenance 2 un systeme juridique
de type anglo-saxon, car plutdt fondé
sur une faible réglementation et sur
Iautorégulation, était un gage de crois-
sance économique.

Ces travaux ont alors constitué le
soubassement méthodologique de
toute une littérature académique, puis
de recommandations de politique éco-
nomique. Ce n’est pas un hasard s’ils
ont inspiré 'approche normative de
la Société Financiere Internationale
(Groupe Banque Mondiale) a travers
ses rapports « Doing Business ». S’est
opéré ainsi le passage d’un cadre large,
essentiellement inductif, 2 une série
de recommandations relatives au cadre
juridique. Outre I'apanage de la scien-
tificité, leur reprise par des organi-
sations internationales conférait a ces
theses la 1égitimité internationale
nécessaire a leur mise en ceuvre par les
responsables politiques locaux.

Or, la scientificité de la méthodo-
logie LLSV n’était qu’apparente,
comme cela a été démontré depuis plu-
sieurs années, y compris en définitive
par la Banque Mondiale elle-méme®.
Toutefois, I'argumentaire a perduré
et a permis 2 de nombreux opérateurs
et régulateurs de s’en prévaloir.

7 ®

QUELQUES
RECOMMANDATIONS,
EN AMONT
DES PROPOSITIONS
ACTUELLES POUR
LA REGULATION
D’APRES-CRISE

En conclusion, I'expérience récente
livre quelques enseignements qui
pourraient utilement compléter les
recommandations techniques actuel-
lement en discussion. Il est, certes,
indispensable de renforcer le champ de
la régulation et le pouvoir des régula-
teurs pour sortir de la crise actuelle.
Toutefois, les projets en cours n’abor-
dent que rarement, sauf parfois sous
la rhétorique de la « reconstruction
du capitalisme », le risque, alors
décuplé, de capture de ces régulateurs
et encore moins les moyens de lutter
contre sa forme la plus subtile lors-
qu’elle apparait masquée sous une
certitude scientifique.

Au préalable, approche en termes
de «capture du régulateur», en ren-
voyant a des travaux d’économie de
la concurrence, rappelle que I'industrie
financi¢re ne doit pas échapper a un
contrdle des distorsions de concurrence,
en particulier lorsque celles-ci sont les
produits de standards immatériels.

Ensuite, au-dela du renforcement de
leur indépendance et impartialité'’, la
protection des régulateurs contre une
éventuelle capture pourrait passer
par le développement des occasions de
remise en cause de leurs décisions pri-
ses au niveau individuel. D’un coté,
leur compétence pour régler les litiges
entre épargnants et opérateurs pourrait
étre développée pour leur permettre
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d’avoir une meilleure information sur
les déviances commerciales ou concur-
rentielles des opérateurs. D’un autre
coté, les régulateurs pourraient étre
davantage responsabilisés a I'égard des
consommateurs finaux de produits
financiers par 'amélioration des voies
de recours contre leurs décisions ou...
leur inertie.

Au niveau de la conception des
politiques de régulation, et donc de la
production de recommandations
politiques, il faut développer une offre
variée de recherches. Celles-ci doivent
pouvoir confronter évaluation des
effets économiques de divers arrange-
ments juridiques, et finalement de

recherches doivent étre correctement
financées, notamment grace a des fonds
publics. Il s’agit de soutenir la compé-
tition avec des concepts élaborés avec
Iaide des opérateurs dominants. La crise
actuelle prouve qu’une démonstration
rigoureuse et crédible, notamment
aupres des acteurs des marchés finan-
ciers, de l'efficacité d’une certaine
variété des modeles explicatifs, n’est
pas un investissement inutile.
Finalement, le maitre mot de
cette sorte de « méta-encadrement » des
marchés financiers est sans doute
celui de la diversité, et son corollaire,
la déconcentration : diversité des opé-
rateurs ; déconcentration des possibi-

différentes cultures institutionnelles.
En particulier dans notre pays, ces

lités de « challenger » les régulateurs ;
diversité des modeles conceptuels.

NoOTES

1. Voir le numéro spécial et commun aux deux revues : Revue d’économie financiere et Risques, 2008 et notre
contribution sur les agences de notation : « Le droit, les agences de notation et la crise du crédit », (P. Frouté).

2. Voir les débats lors de la Conférence que nous avions organisée le 12 décembre 2007 : « Les agences de
notation et la crise du crédit : faux proces et vrais débats », disponible sur le site: http://www.u-paris10.fr/
09737703/0/fiche  pagelibre/&RH=1225203968791

3 Cette définition, classique en France, de la régulation n’est pas antinomique avec celle que nous utilisons
(voir B. du Marais, « Droit public de la régulation économique», Paris, Dalloz et Presses de Sciences-Po, 2004,
p2s). En effet, 'objectif ultime de la régulation des marchés financiers s’apparente au respect de la concurrence

puisqu’il s’agit de préserver I'intérét de I'épargnant, « consommateur » placé dans une relation structurelle
d’asymétrie par rapport aux offreurs de fond prétables - émetteurs et intermédiaires.

4. Sur les agences de notation, voir néanmoins, entre autres : B. du Marais et alii, « Rating the Law: How
financial rating agencies are assessing the legal risks of financial transactions », in P. Nobel (dir.), Saint Gall,
Schulthess, 2007 et le rapport complet : « Le droit et la note», dans B. du Marais (dir.), « Agences de notation,
immobilier, contrats publics : contributions sur l'attractivité économique du droit», Paris, Edition La Documen-
tation Frangaise, septembre 2007.

5. Voir pour la France : J-C Naouri (dir.), « Livre blanc sur la réforme du financement de ['économie », Paris,
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