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RESUME 

Le droit et la confiance vont mal ensemble car Iii OU la confiance 
cimente une relation, par exemple en cas d'affection ou de deference, 
Ie droit ne s'y immisce en principe pas, sauf iI permettre au faible de 
s'echapper d'un systeme dont Ie mouvement lui devient defavorablo 
car il cesse d'en etre Ie bien-aime. Ainsi, Ie droit est l'instrument de la 
defiance, dont Ie contrat est Ie meilleur exemple, et du conflit, dont Ie 
marche emprunte la figure. Pourtant les services financiers doivent 
construire une confiance et Ie droit en constituer Ie socle. 

Pour cela, Ie droit peut tout d'abord etablir une confiance dans 
la qualite du service, par la connaissance que l'investisseur en a, 
confiance engendree par l'information et la transparence. La com­
plexite des produits est telle qu'il faut etre bien vaillant pour esperer 
dans cette voie, la simplification etant une illusion, l'information sur 
les risques que tout investissement comporte etant une demarche 
plus sensee, 

En deuxieme lieu, la confiance peut naitre de la procedure, 
demarche iI la mode. Du debat nait Ie raisonnable et la protection du 
faible dont l'interet est entendu. Asupposer cela vrai, Ie mouvement 
entraine avec lui une proceduralisation techuique de la regulation, et 
par Iii une juridictionnalisation des marches financiers, alors que Ie 
temps financier et Ie temps juridique oujudiciaire sont distincts, que 
ceux-ci ne peuvent se comparer ala fulgurance du premier, distance 
qu'il sera difficile de reduire efficacement. 

En troisieme lieu, l'investisseur peut placer sa confiance dans 
une personne, un tiers de confiance, qui doit iltre impartial. La mesa­
venture des agences de notation et I'indifference face aux conflits 
d'interets renvoient iI plus de moderation. La personne du regulateur 
peut davantage inspirer cette confiance requise, car il est iI la fois 
competent, parce qu'inteme au marche, et impartial, car emanation 
de la sphere publique. 

3 



4 LA CONFIANCE AU OEUR DE L'lNDUSTRIE DES SERVICES FINANCIERS 

En quatrieme lieu et enfin, sans doute la meilleure piste, la 
confiance peut etre plus systemique et se porter sur Ie droit lui-meme, 
en tant qu'i1 est un systeme normatif et organise, mettant les pou­
voirs en balance, sans reference necessaire ades realites prealables 
car le systerne juridique est un artefact, et non necessairement une 
simple expression du pouvoir des Etats, ce qui lui permet de reguler 
des marches globalises, en leur injectant de l'interieur la confiance. 



INTRODUCTION 

1.	 Le droit et la confiance ont des rapports difficiles parce qu'Ils sont 
alternatifs I'un de I'autre. En effet, Ie droit produit des engage­
ments ou impose des comportements et des restrictions de liber­
tes, parce que la personne n'est pas isolee et que dans la relation 
qu'elle entretient avec autrui, iI n'y a pas de confiance. La 
confiance peut en opposition se definir comme Ie mecanisme par 
lequel une personne s'en remet aune autre ou aune organisation, 
permettant it ceux-ci de disposer d'elle car ene est assuree qu'il en 
resultera un bien pour elle. 

2.	 Ainsi, Ie faible peut ne pas craindre son propre etat et demeurer 
dans la relation. En droit des affaires, Ie faible peut avoir con­
fiance dans une relation qui lui est defavorable s'il peut en sortir a 
tout moment, des l'instant qu'elle lui devient defavorable, asup­
poser que cette information lui soit donnee, Cela explique que la 
transparence soit au cosur des marches financiers' parce que Ie 
faible peut en faire efficacement I'usage adequat : demeurer titu­
laire du titre ou fuir vers d'autres. Ainsi, Ie marche financier ins­
pire confiance, car normalement la cotation reflete la valeur 
eccnomique des emetteurs de titres et la liquidite du marche offre 
un permanent droit de sortie a I'actionnaire minoritaire, enfant 
martyrise du droit des societes. Certains ont pu suggerer qu'on 
lui confere d'une facon generale un droit de sortie, voire un • droit 
ala liquidite .2, et lorsqu'il y a un changement fondamental dans 
l'organisation societaire sur lequel iI n'a pas prise, ce droit lui est 
confere3. 

1.	 Ainai,laLoi n0 89-531 du2 aout 1989 relative. ala transparence et La sicuritidu mar­
che[inancier, J.0.04 aout 1989, p. 9822, fait reference aune notion qui n'existe pas 
en droit de la concurrence,lequel se contente d'une information sur lee prix. 

2.	 Irina PARACHKEVOVA. Le pouuoir de l'isweetieeeur professionnel dans les sociitis 
cceees, Paris, L.G.D.J., 2005. 

3.	 Pierre GoDE, • La protection du minoritaire .., R.J. Com., nv special Lee prises de 
contreles ; Marie-Anne FRISON-ROCHE, .. L'hypothese d'un droit general de sortie 
des minoritalres », J.e.p., id.E., 1996, nv 4, p. 19. 
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3,	 Mais lorsque la relation n'inclut pas la possibilite de telles echap­
pees, la confiance intrinseque constitue la protection naturelle du 
faible. Au-dela de l'enfance, ce lien naturel de confiance n'existe 
d'ordinaire plus. C'est alors qu'apparatt Ie droit, qui produit la 
force de l'engagement, qui fait que le puissant ne pourra abuser Ie 
faible, alors qu'il y a interet, parce que la force obligatoire de la loi 
et du contrat l'y oblige«. Ainsi, si nne personne s'en remet a une 
autre personne par confiance, parce qu'elle la sait loyale ou 
qu'elle lui est deferente, il n'ya pas besoin de droit. 

4.	 Ainsi, lorsque Ie droit multiplie ses appels a la loyaute, voire 
rnartele Ie principe d'obligations de Ioyaute, dans les relations 
contractuelles, et d'une facon plus particuliere dans les relations 
« fiduciaires » apropos des mandataires sociaux, il convient de 
mesurer la difficulte, car c'est imposer une obligation contre 
nature. Cela est d'autant plus difficile que la loyaute, celle qui 
caracterise la relation de confiance, est une qualite avant tout 
psychologique ou culturelle, comme l'est Ie sens de l'equite dont 
on a pu dire a juste titre qu'elle appartient au for interne des per­
sonnes, notamment des juges, alors que Ie droit ne se saisit que 
du for externe, c'est-a-dire des comportements. La deontologie 
oscille elle-meme entre Ie droit et la moralee, 

5.	 Ainsi, si l'on peut concevoir, et on en a de nombreux exemples, 
que le droit sanctionne efficacement, mais ex post, des comports­
ments deloyaux, corome il peut arreter et punir des attitudes 
injustes, illui est tres difficile ex ante d'organiser la confiance, la 
deference, la crainte referentielle et la loyautae. 

6.	 Lorsqu'il y a relation de confiance, c'est la qualite de la personne 
(ordre normatif moral) ou la qualite du lien personnel (ordre de 
l'amitie, de l'amour, de la religion, de la charite par laquelle Ie fort 
se penche vers Ie faible) qui la fonde. Pour qu'il y ait une confiance 
que l'on pourrait designer comme ( rationnelle », la personne s'en 

4.	 D'une Iaeon plus developpee et par une demonstration plus sociologique, voir Jean 
CARBONNIER, ~ L'obligation entre la force et la grace », in Flexible droit, pour une 
sociologie du droit sans rigueur, loe 00., Paris, L.G.D.J., 2001, p. 324 A338. 

5.	 Daniel GUTMANN, • L'obljgation deontologtque entre l'obligation morale et l'obli­
gation juridique -, in L'obligation, Archives de philosophie du droit, t. 44, Paris, 
Dalloz, 2000, p. 115 • 127. 

6.	 Sur la distinction maie ausai Ie lien entre rex ante et I'ex post, car on peut avoir 
confiance dans un eyeteme juridique qui sanctionne efficacement Ies comporte­
mente qui s'averent apres coup deloyaux en engageant la responsabillte de leurs 
auteurs, voir infra. nv 28 et s. 
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remet IIun systeme, dont elle est assuree du bon fonctionnement 
II son profit, alors meme qu'elle est plus faible qu'une autre per­
sonne ou qu'elle peut craindre qu'un objet lui cause un dommage 
(chose dangereuse), garante Que Ie systeme la preservera d'une 
telle perspective. 

7.	 Le marche financier a interet IIinspirer nne telle confiance, et l'on 
a souvent souligne l'importance pour les banques d'avoir des sie­
ges sociaux colossaux et en pierre de taille, ces somptueux palais 
inspirant la confiance, car constituant des monuments inebran­
lables et inattaquables tels des chateaux forts", parce Que Ie mar­
che financier est autorealisateur, la confiance Que lui portent les 
investisseurs Ie nourrissant, la perte de celle-ci constituant Ie 
risque systemique majeur. 

8.	 Quant au droit, celui-ci peut produire de la confiance en tant qu'il 
est l'expression de la defiance naturelle concernant les choses 
dangereuses (comme Ie sont les services financiers) et entre les 
personnes. On retrouve alors Ie postulat de la theorie economique 
des jeux : IIQui se fierB ? La reponse occidentale est la suivante : II 
personne, saufa moi-meme ou aun alter ego, defini comme celui 
Qui a d'une facon constante Ie meme interet Que moi. Le conflit est 
la regie, l'a1liance ne perdure pas, c'est pourquoi Ie droit est 
l'instrument naturel du marche, parce qu'il est de meme nature: 
construit sur la defiance. 

9.	 La parfaite illustration de cette defiance est Ie contrat, instru­
ment entre deux ennemis aux interets antagonistes et se defiant 
run de l'autres, C'est pourquoi, selon l'expression classiqus, «qui 
dit contractuel, dit juste » les parties sont en permanence en 
relation de defiance et ne concedent Que si chacune obtient nne 
satisfaction equivalente de son interet, lejuge etant toujours vir­
tuellement present. Des lors, Ie contrat est nne » petite loi .10, 
dote par nature de force obligatoire, parce qu'il n'y pas de soumis­

7.	 Sur Ie lien paradoxa! entre 18 regulation financiere et la refeodalisation de la 
societe et du droit. voir infra. 

8.	 Alain CAlL.LE (dlr.), • Aqui se tier? Confiance, interaction et theorie des jeux ", 
(1994) 4 Reuue du MAUSS, Paris. 

9.	 Contre une conception irenique du contrat, comme mode naturel de confiauce 
entre Iea parties, voir Francois TERRt,Philippe SIMLER et Yves LEQUETIE, Droit 
des obligations, 10e ed., Paris, Dalloz, 2009. 

10.	 Jean CARBONNIER," Tranaparence », in Fle:rible droit, prec., p. 315 a323. Il con­
clut: .. Iedroit dit aux vendeura: 'Soyez transparents": Ie non-drcit aux acheteurs : 
'Ne soyez pas si betes' -, p. 323. 



8 LA CONFlANCE AU CIEUR DE L'INDUSTRIE DES SERVlCES FINANCIERS 

sion naturelle il un engagement, s'il s'eloigne par la suite de 
I'interetll . L'engagement d'honneur n'existe pas12 en droit, sauf 
lorsque celui-ci l'a si bien cristallise que, comme pour l'obliga­
tion naturelle, il s'est denature, se transformant en obligation 
juridique. 

10.	 Cette inversion du droit et de la confiance se retrouve pareille­
ment dans les rapports entre la confiance et Ie marehe des biens 
et services, lui aussi construit sur la defiance, celle entre des 
agents qui defendent leurs interets propres et non leur honneur. 
Ainsi, merne lorsqu'on evoque la theorie de la notoriete, notam­
ment la notoriete des experts qui doivent etre impartiaux pour 
etre credibles, cela renvoie a un marche de l'expertise, dont Ie 
dysfonctionnement a fait beaucoup de mal, des l'instant que les 
experts, les economistes notamment, parce que leurs travaux 
soot soutenus financierement par les banques, se trouvaient par 
ailleurs, etre en conflit d'interets, Ainsi, la credibilite des agents, 
qui inspirent la confiance des autres, notamment la credibilite 
des experts, est un bien sur Ie marche etnon une qualite morale. 

11. C'est pourquoi Posner propose que tous les travaux, expertises 
et diverses consultations soient a la fois autorises, rnais aussi 
publies pour notamment que leurs eventuolles contradictions 
internes soient mises ajour, nuisent ala situation scientifique, 
donc economique de leurs auteurs, et les ramenent de ce seul fait 
ala juste mesure. Cela est egalement applicable aux agences de 
notation, qui jouent pour l'instant Ie role de bouc emissaire pour 
l'ensemble des comportements produits de tous cotes par ces 
conflits d'interets, 

12.	 D'une facon plus generals, Ie marche est, comme Ie droitl 3, Ie lieu 
naturel du conflit, conflits entre les offrants pour obtenir, par la 
competition, les faveurs des demandeurs qui, par la competition, 
les montent les uns contre les autres, jusqu'a ce que Ie systeme 
produise par autoregulation lejuste prix, c'est-a-dire Ie prix exact 
et non necessairement Ie prix equitable. Si se constitue un lien de 

11.	 Pree., note 5. 
12.	 Bruno OPPETIT, Droit et modernite, Paris, PUFf 1998, p. 277. 
13.	 Francois TERRE, « Au coeur du droit: Ie conflit .., dans William BARANES et 

Marie-Anne FRISON-.R.lXHE, La justice. L'obligation impossible, Paris, Editions 
Autremeat, 2009, p.1OO a 111. II est remarqnable que cet auteur utilise eussi 
I'image du «cceur -, male bientot pour designer le confht, par lequel on s'oppose, et 
non la conflaoce, par laquelle on e'en remet. 
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confiance, de concorde et d'interets communs, Ie phenomena 
sonne comme un comportement anticoncurrentiel, que Ie droit 
sanctionne, au titre de la prohibition des ententes. 

13. Les marches financiers ont des fondamentaux inverses de ceux 
des marches de biens et services. En effet, sur un marche de biens 
et services, dont Ie contrat de vente est un instrument juridique 
type, quand l'un gagne, l'autre perd (plus Ie vendeur vend cher, 
plus l'acheteur y perd, et reciproquement) ; sur un marche finan­
cier, quand l'un gagne l'autre gagne, quand l'un perd, l'autre 
perd. Cela renvoie au contrat de societe de l'article 1832 du Code 
civil francais, les premiers titres financiers ayant ete les actions, 
renvoyant au contrat soeietaire d'interet commun, la prospetite 
ou la faillite de Ia societe entrainant la fortune ou la ruine pour 
tous et chacun. Des lors, on pourrait avoir une confiance natu­
relle dans les marches financiers, car chacun voulant gagner fait 
gagner l'autre. Le marche financier ne comprendrait que des 
alter ego l 4. Mais c'est prscisement Ill. ou Ie realisme du droit a 
Ie plus rapidement percu que les interets etaient opposes, par 
exemple entre les actionnaires majoritaires et minoritaires. 

14.	 On peut en tirer une presomption comme quoi on ne peut avoir 
confiance que dans des systernes qui sont construits sur la 
defiance et qui developpent des mecanismes, soit qui en tirent 
avantage pour l'ensemble du groupe, soit protegent effecti­
vement ceux qui en sont victimes. En cela, Ie droit peut, par 
realisme (et sa recusation d'une naturelle moralite) et par sa 
puissance (c'est- a-dire aujourd'hui la « securite juridique ») etre 
createur de confiance). Le droit economique, droit ala fois concret 
et teleclogique, a commence a prendre pour objet la confiance, 
non pas comme objet acquis mais comme objet aconstruire. Les 
plus nets exemples en sont les lois francaises du 21 juin 2004pour 
la confiance dans l'economie numerique, la loi du 26 juillet 2005 
pOUT La confiance et La modernisation de l'economie, renforcee 
par la loi du 4 aout 2008 pour la confiance et la modernisation 
de l'economiew. 

14.	 Voir supra, nil 39 et 9. 

15.	 Voir l'analyse particulierement pertinente sous I'angle qui interesse plus particu­
lierement Ie present article, Vincent JAMET, • La transparence, In confiance et 
In modernisation de l'eeonomie, retour sur un etrange combinat elchimique : 
.. l'entre-deux .. et Ie ... tout ou rien » ., Bull. Joly Bourse, mars-avril 2006. chron., 
nO 40, p. 137 a 158. 
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15.	 L'industrie des services financiers a veeu sur des principes diffe­
rents, ou donne acroire aleur effectivite, pour que les processus 
juridiques lies a la defiance ne se declenchent pas. Principale­
ment, elle a tout d'abord entretenu l'illusion d'interet commun, 
comme mode d'elimination des conflits d'interets, La ou la ques­
tion ne se pose pas, il n'y a pas de solution a laquelle songer. C'est 
nne illusion car, meme si l'on se limite aces titres tres particu­
liers, bien que de base, que sont les actions, ils ne refletent pas un 
interet commun, par la distinction entre ceux qui peuvent deci­
der, les majoritaires, et ceux qui ne le peuvent pas, les minoritai ­
res. La demonstration en a ete faite par Dominique Schmidtis. 

16.	 Plus encore, alors meme que la theorie economique deployait la 
theorie de l'agence selon laquelle les mandants ne peuvent faire 
confiance a priori a leur mandataire, des l'instant que ceux--ci 
n'avaient pas interet ales servir et etaient en situation de donner 
priorite a leur propre interet, notsrnment parce qu'ils etaient 
mandataires sociaux et etaient dotes d'avantages, notamment en 
titres financiers, comme les stock options,le droit en restait a son 
postulat d'interet commun. 

17.	 La seconde illusion entretenue etait celle du sens moral. II s'agit 
alors non plus d'affirrner qu'il n'y a pas de conllits d'interets mais 
que ceux-ci sont surmontes car celui qui y a avantage est dote 
d'une telle moralite, par Ie jeu notamment d'une education pre­
coce en ce sens, qu'il elcignera la coupe de ses levres pour proteger 
Ie faible qui depend de lui. On comprend que les pays de droit 
civil, notamment la France, aient plutot attribue cette capacite 
morale a I'Etat, a travers la notion de • sens du service public ", 
tandis que les pays de common law, notamment la Grande-Bre­
tsgne, en aient plutot dote les operateurs prives, par exemple par 
la notion de • haute banque ». Sociologiquement, on observe tou­
jours que l'education dans des ecoles communes et de haut rang 
est un prealable a cette croyance, evoquant des regles religieuses. 

18.	 Les theories econcmiques de marehe, theorie du soupcon, ont 
balaye ces croyances. La confiance n'est done plus prealable, Elle 
est a construire et c'est alors que le droit peut prendre pleinement 

16.	 Dominique SCHMIDT, us conflits d'interets dans les societes anonymes, 2e ed., 
Paris, Joly editions. 2004; voir aussi Marie-Anne FRISON-ROCHE, "Regulation et 
droit des societes : de I'article 1832 du Code civil aIa protection du marche de l'in­
veetiesemeat -, Dominique Schmidt, Liber amicorum, Paris, Joly editions, 2005, 
p. 255 a 271. 
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sa place, en se deployant dans quatre directions : la confiance 
dans la qualite du service, la confiance dans la procedure, la 
confiance dans la personne, la confiance dans l'organisation. 

I.	 LA CONFIANCE DANS LA QUALrrE DU SERVICE 

19.	 Les services financiers sont des produits dangereux, en ce que 
leur valeur est instable, puisqu'ils sont par nature speculatifs, la 
financiarisation de l'economie conduisant a leur deconnexion 
grandissante des resultats economiques des entreprises qui les 
emettent. Quand bien meme Ie droit ne s'impose pas 11 la specu­
lation, dynamique du marche financier, elle constitue nean­
moins nne sorte de poison qui envenime Ie produit. Celui qui Ie 
consomme s'y soumet et le plus souvent confie ses interets aun 
intermediaire, usuellement sa banque, laquelle ne doit pas etre 
en conflit d'interets car cela accroit le risque d'accident, ponctuel 
ou systemique, 

20.	 Ces produits circulent sur des marches, qui sont eux-rnemes des 
produits en concurrence, entre lesquels les investisseurs choisis­
sent. La question de la confiance dans les produits ne peut etre 
dissoeiee de celle de la confiance dans les places en competition 
(Londres, Paris, New-York, etc.) et dans leurs differents modes 
d'organisations (reglementes, organises, de gre 11 gre), Un produit 
est plus ou moins dangereuxsuivant l'endroit OU il circule. Or, les 
places financieres sont dsmaterialisees, effet de la veritable 
globalisation. 

21.	 Comment l'investisseur peut-il avoir confiance dans les services 
financiers? La premiere faeon rationnelle d'avoir confiance dans 
un certain etat du monde, en s'en remettant alui, notamment en 
dosant nne part de risque en proportion des rendements esperes, 
proportion dontla crise des subprimes nous a montre qu'elle avait 
ete bafouee, est de connaitre le bien que ron manie. 

22.	 Or, les produits financiers, notamment les produits derives, sont 
d'une telle complexite que les investisseurs, voire les institutions 
intermediaires qui les vendent aceux-ci, ne les comprennent pas. 
Certains soupconnent que les mathematieiens qui les construi­
sent finissent par ne plus les comprendre. Cette incomprehension 
du produit n'interdit pas d'anticiper ce que peut devenir Ie pro­
duit, notamment en accumulation et interaction avec d'autres 
produits. Traduit en termes enfantins, cela evoque la fable de 
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l'apprenti sorcier et une fois Ie flot d'eau par des seaux qui au 
debut delivre l'enfant du travail avant de lenoyer, on recherche la 
bonne fee pour endiguer la catastrophe. 

23.	 Que peut Ie droit face ala cornplexite des produits ? Si on est rea­
liste, il faut reconnaitre qu'il ne peut pas grand-chose. Tout 
d'abord, ce mythe de la simplicite par Ie droit, Ie droit simple 
imposant une organisation economique simple, ne correspond 
pas au developpement complexe des organisations. Or, l'adequa­
tion du droit economique suppose qu'il soit al'image de son objet. 
Ensuite, une simplification radicale pourrait prendre la fonne 
d'un usage radical de la force du droit par l'interdiction, par 
exemple l'interdiction de la titrisation. 

24.	 Mais a Ie supposer supportable, l'economie demeure liberale, 
pour laquelle les lacunes juridiques correspondent ades libertes 
et il faut mieux encadrer qu'interdire. Enfin, lorsque Ie risque du 
service financier s'est transforme en catastrophe generale des 
marches financiers, lorsque tout explose, non pas tant parce qu'il 
y avait bulle mais bien parce qu'il y avait accumulation de graves 
erreurs d'organisation, l'arme pour arreter la crise systemique 
est l'arme budgetaire, qui est Ie monopole des organes politiques 
des Etats17 et dont Ie droit ne dispose pas. 

25. Ainsi, saufaconsiderer que nous sommes comme en situation de 
guerre dans laquelle l'isolationnisme juridique et financier pour­
rait se justifier, on ne reviendra pas ades produits simples, on ne 
fermera pas des places, ill dans leurs modes d'organisation, ill 
dans leur dose de risques acceptes (gestion « dynamique » des pro­
duits). De la meme fac;on, on peut douter de la suppression des 
places financieres de « non-droit )), que constituerait l'isolement 
des paradis reglementaires, 

26.	 Mais si Ie droit ne peut, dans ces conditions, ordonner a ceux qui 
concoivent les produits que ceux-ci scient simples et sans danger, 
i! peutles inciter ace qu'ils Ie soient. La theorie des incitations est 
Ie mode liberal de regulation des marches. L'incitation est un 
mode ex ante d'intervention qui conduit l'agent aadopter un com­
portement confonne au but recherche, ici la securits du service 
pour que les investisseurs y recourent en confiance, parce qu'ils y 

17.	 Michel AGLIE'ITA et Andre ORL~AN (did, La monnaie souueraine, Paris, Odile 
-lacob, 1998. 
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ant interet. Plus besoin des lars de force obligatoire exogene, ni de 
sens moral. L'appat du gain accroit la vertu du systeme, selon la 
c1assique conception d'Adam Smith. 

27.	 L'incitation juridique peut etre l'interiorisation par I'agent de la 
loi du marche financier elle-rneme, a savoir Ie fait meme de pou­
voir gagner et de pouvoir perdre, suivant I'evolution des cota­
tions. Or, si la remuneration de nombreux intervenants, qu'ils 
soien t mandataires sociaux ou traders, a ete une rnauvaise incita­
tion, les conduisant a prendre des risques inconsideres qui sont 
retombes sur les investisseurs pour se transformer en catas­
trophe de systeme, c'est parce qu'elle leur profitait que les cours 
montent au non. Des nouvelles regles prodentieTIes ant vocation 
a !'imposer en rendant les bonis effectivement variables en fane­
tion des resultats apprehendes sur plusieurs annees. S'il ya. eeo­
nomie de casino »), comme cela est souvent releve d'une faeon 
pejorative, au mains que la regle du casino, c'est-a- dire l'alea, 
fonctionne pour tous les joueurs, 

28.	 En outre, Ie droit peut intervenir par la perspective de responsa­
bilite des agents fautifs, I'antieipation de cette responsabilite 
etant une sorte de regulation ex ante des l'instant que la sanction 
est credible et qu'elle ne demeure pas rentable pour celui qui en 
est l'objet'8. C'est pourquoi, d'une part, elle est Ie plus souvent 
repressive, notamment aux Etats-Unis, Ie droit penal "taut logi­
que dans un eyeteme liberal1., car on ne peut acheter Ie temps 
passe en prison, et d'autre part les regulateurs affirment publi ­
quement cette permanence du repressif dans les regulations de 
marches financiers Iiberaux2o. 

29.	 Pour que ces mecanismes puissentjouer, il faut que l'investisseur 
ait les moyens d'etre actif, ce qui suppose, d'une part sa propre 
rationalite individualiste (elle est postulee) et, d'autre part une 
information et unepuissance d'action suffisante. Cela explique la 

18.	 Voir L. KOM, • Les reglee de reeponsabilite comme instruments de regfementa­
tion '", dans Thierry KJRAT(dir.),Les mondes du droit de loreeponsabitue: regards 
sur le droit en action, Paris, L.C.D.J., 2003, p. 231 a251. 

19.	 C. FRIED, c Liberalisme et droit peaal », dans Marie-Anne FRISON-RocHE (did, 
Lee enjeux de La penalisation de La oieeconomique (actes decolloque), Paris, Dalloz, 
1997, p.101 a 108. 

20.	 Jean-Pierre JOUYET, c La place de la sanction dans Ie regulation des marches 
financiers, in Marie-Anne FRlSON,RocHE at .lean-Claude MAGENDIE, Poluique 
de sanctions et regulation des marches financiers, nO spec. Bull. doly Banque et 
Bourse, aparaltre. 
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tendance, dans Ies pays de tradition civiliste, a ne pas admettre Ie 
recours collectifd'une faeon generale, saufen matiere de cons om­
mation et pour les investisseurs--, l'interet particulier poursuivi 
par chacun permettant la protection de tous, selon Ie raisonne­
merit classique qui fonda l'aetion ut singuli, 

30.	 Encore faut-il que l'investisseur comprenne Ie systeme lui-meme 
dans Ie meme temps qu'il s'y expose par son action sur Ie marche : 
c'ost affaire d'intelligibilite, Soit cette intelligibilite des produits 
est accessible a l'investisseur lui-merne (notion d'investisssur 
averti, Ie protegeaat moins contre les risques speculatifs qu'il 
prond), soit, notamment paree qu'il est profane, l'investisseur 
s'en remet a un intermediaire, que sera par exemple un fonds, 
pour Ie gestionnaire duquelle produit doit etre intelligible. En 
contrecoup, Ia politique de gestion du fonds par Ie gestionnaire 
doit elle-merne etre intelligible pour Ie premier deposant, la red­
dition des comptes en la matiere restant pour l'instant assez peu 
organisee. 

31.	 Cette notion d'intelligibilite est plus recente en droit que la 
notion d'information et s'en distingue en ce que non seuIement 
l'information doit etre portee Ii son destinataire - et les emetteurs 
de titres et de services financiers ont fait couler aflot les informa­
tions -, mais encore elle doit etre comprise par Ie destinataire 
d'une facon utile, c'est-a-dire lui permettant d'agir efficacement 
pour preserver ses interets. Cette conception plus concrete va 
souvent a l'encontre de l'information formellement entendue car 
la multiplication des documents, par ordre du droit, rend souvent 
ceux-ci parfaitement incomprehensibles et plus Ie droit exigera 
d'information puisque Ie risque existera d'operateurs se mas­
Quant par Ie respect meme qu'ils en auront. 

32.	 Contre cela, une decision tres importante du Conseil constitu­
tionnel francais du 22 decernbre 200522 a pose qu'une disposition 
fiscale de la Loi de finance, qui etait incomprehensible merne par 
un conseiller fiscal, etait de fait contraire a la Constitution. On 

21.	 Voir Veronique MAGNJER (dir.), L'opportunite d'une action de groupe en droit des 
societes, Paris, PDF, 2004; voir aussi Veronique MAGNIER, .. Les class actions d'in­
veatisaeurs en produits financier'S ». Les Petites Affiches, 2005, nO 115. 

22.	 Cons. const., decision nD 2005-530 DC du 29 decembre 2005, Loi de finances pour 
2006 Rec.Cons.const., p. 168, voir plus particulierement Ie conslderant nD 78. Ace 
propos, voir Jean-Pierre CAMBY," La decision du Conseil conetitutionnel sur la loi 
de finances pour 2006 : LOLF, an 1. -, LeePetites Affiches, nv95, 12 mai 2006, p. 6 
il13 
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pourrait aussi considerer que mettre en circulation un produit 
financier dangereux inintelligible pourrait n'etre pas conforme a 
la loi et engager la responsabilite. Cette notion, si exigeante de 
par son caractere concret, pourrait conduire it obliger ccux qui 
vendent les services financiers ace qu'ils rendent ceux-ci intelli ­
gibles a leur destinataire. Pour ccla, sans doute vaudrait-il, 
comrne pour tous les produits dangereux desormais, organiser 
des eortes de procedure de tracabilite. 

n.	 LA CONFJANCE DANS LA PROCEDURE 

33.	 Classiquement,la procedure, dans Ie sens tres large de « facon de 
faire ., n'etait qu'un mode d'action. Depuis l'affaiblissement des 
theories republicaines lie ala Seconde Guerre mondiale, la thea­
rie politique a pose que la faeon de faire pouvait Eltreelle-rneme la 
base des organisations sociales, notamment par la constitution 
des espaces publics, l'organisation des debats, la garantie de reee­
vabilite des personnes pour aeceder a ceux-ci et a participer d'une 
facon efficace, c'est-a-dire de sorte que leur parole soit prise en 
consideration par autrui. Cette republique procedurale est desor­
mais, a partir des theories d'Habermas23, Ie modele de refe­
rence24. 

34. II s'agit certes d'un mode mineur d'organisation, Ie debat demo­
cratique prenant la place des espaces republicains, construits sur 
des elccteurs, par la conscience que la majorite peut porter volon­
tairement au pouvoir des gouvernants catastrophiques, et la 
confiance dans la capacite du debat de prendre en consideration 
l'opinion du minoritaire, qui peut avoir raison (ce que Jean-Jac­
ques Rousseau excluait). 

35.	 La regulation des marches financiers participe de cette concep­
tion generale, que l'on estime la plus sure. Ainsi, l'information, Ie 
debat (les consultations de place par exemple), mais surtout la 
transparence des entreprises, des produits, des autorites de regu­
lation integrces dans Ie marche, est adoptee comme principe pre­
mier. La transparence a ete presentee comme l'alpha et l'omega 
des services financiers, par la loi et par la doctrine. 

23.	 -Iurgen HARERMAS, L'ethique de La discussion et La question de La verite, Paris, 
Orasset, 2003. Voir aussi Jiirgen HABERMAS et John RAWLS, lNbat sur ta justice 
politique, Paris, Cerf 2005. 

24.	 dean-Marc FERRY, Philosophie de la communication, t. 2 «Justice politique et 
democratie procedurale -, Paris, Cerf 1994. 



16 LA CONFIANCE AU ClEUR DE L'INDUSTRIE DES SERVICES FINANCIERS 

36.	 Mais existent au moins deux objections. Tout d'abord, la transpa­
rence peut etre Ie mode Ie plus efficace de tromperie des investis­
seurs, si on les submerge d'information, comme Ie fit en son 
temps Enronz5, Ie Doyen Carbonnier exprimant les plus expres­
ses reserves sur la transparence comme principe d'organisation 
en droit des affairesZ6• La transparence n'implique pas neces­
sairement Ie controle aise ni l'intelIigibilite des droits et des 
comportements. 

37.	 En outre, cette conception generale de procedure am/me naturel­
lernent a. donner une large place a. la procedure, au sensjuridique 
strict du terme, c'est-a-dire aux proces. On observe une juridic­
tionnalisation du fonctionnement des marches, qui est plus natu­
relle dans les pays de common law que dans ceux de tradition 
civiliste27. Cela peut entrainer une difficulte de contexte, parce 
que les juges ne sont pas necessairement specialises ni formes 
pour comprendre la complexite des produits et des marches. II 
suffirait de les former. 

38.	 Une difficulte plus essentielle tient dans le fait que, par nature, 
un proces prend du temps et constitue une interventionjuridique 
ex post, alors que les marches sur lesquels les services financiers 
sont proposes fonctionnent sur un mode instantane, La juridic­
tionnalisation, liee il une conception procedurale de la confiance, 
entraine une cesure sur Ie temps financier et Ie temps juridique, 
devenu Ie temps judiciaire, constituant un eft"etpervers conside­
rable de cette idee vertueuse. 

lIT. LA CONFIANCE DANS LA PERSONNE 

39. Si l'on veut bien par methode se priver de la facilite que constitue 
Ie postulat du sens moral des agents qui agissent directement ou 
indirectement sur les marches, il convient de distinguer la con­
fiance que I'on peut avoir dans une personne en tant qu'elle est a 

25.	 Marie-Anne FRISON-RocHE tdir.i, us tecons d'Enron. Capitalisrne, La dedurure, 
Paris, Editions Autrement, 2003. Ce n'eat d'ailleurs pas toujours volontaire :voir 
sur la .. caeophcnie mediatique loraqu'il y a crise et alors meme que les acteura 
eherchent it etre transparents »,M.-H.SERGENTet A. MONNIN ... Communication: 
renouer avec la confiance », Revue Banque, 2008, nO 703. p. 47-48. 

26.	 Prec., note 4. 
27.	 Daniel BURSTEL, .. The role of the lawyers in the restoration of market ccnfi­

deuce », in Marie-Anne FRISON-RocHE (dir.), us regulations eeonomiques: legiti­
mite et etticocue. Paris. Presses de Sciences Po et Dalloz, 2004, p. 25 8. 34 ; voir 
aueei Le juge face a La criee financiere, a paraltre... 
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l'interieur msme de l'industrio financiere, ou au contraire en tant 
qu'elle est al'exterieur de l'industrie financiere. 

40.	 En ce qui concerne la confiance qu'inspirent les agents economi­
ques dans l'industrie financisre, et si l'on elimine l'hypothssa 
d'un stoicisme qui les conduirait ase sacrifier pour que soit satis­
fait I'interet d'autrui2S, onpeut faireconfiance aux professionnels 
en ce qu'ils connaissent leur produit, qu'ils savent ce qu'ils font, 
postulat de competence, alors que les agents exterieurs, notam­
ment l'adrninistration ou Ie juge ne disposent pas d'une sembla­
ble maitrise. 

41.	 Concernant une activite partieulierement complexe, la compe­
tence de celui auquel on s'en remet est un gage. Ce critere de 
competence est Ie principal argument pour adopter une autore­
gulation des services financiers, c'est-a-dire une delegation du 
pouvoir d'organiser le jeu itceux-la meme qui le jouent, L'absence 
de distance par rapport al'objet manie, definition de la compe­
tence, est une surete dans Ie bon maniement de celui-ei, notam­
ment lorsqu'il est dangereux. 

42.	 Le second element de confiance que l'on peut porter aun agent a 
l'interieur de I'industrie financiere est Ie fait que son interet est 
satisfait par Ie service rneme qu'il rend. L'agent prend efficace­
ment en charge Ie systeme, car en cela il sert son interet, postulat 
de l'analyse economique. Ce critere n'est admissible que s'il y 
a une sorte de regard exterieur, surveillant l'effectivite de la 
concordance. En effet,Ies evenements recents ont montre que Ies 
agents qui proposent Ies services financiers ont les moyens de 
favoriser leur interet (commission, bonus, etc.) contre I'interet 
de l'investisseur, notamment dans l'indifference de la possible 
defaillance de celui-ci si celle-d est ulterieure a Ia recompense 
obtenue par l'agent. Plus encore, l'agent peut devenir indifferent 
a sa propre defaillance, et done prendre tous Ies risques, parce 
que la defaillance est impossible (too biIJ to fail; too interconnec­
ted to fail). Des lors, la grande loi d'autoregulation des marches, a 
savoir la faillite des agents defaillants et inadaptes, demontree 
par Joseph Schumpeter29 a travers Ia notion de « destruction 

28.	 Marie-Anne FRISON-ROCHE, .. Esqulsse d'une sociologie du droit boursier -, in 
Francois TERRE et Marie-Anne FRISON-RocHE, Sociologie du droit economique, 
L'annee sociologique, vol. 49f2, 1999, p- 457 a494. 

29.	 Joseph A. SCHUMPETER, Capitalism, Socialism and Democracy, New York, Har­
per, 1942. 
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creatrice ", ne fonctionne plus et la prudence de comportement 
qui lui est attachee disparait. 

43.	 L'interet pour l'agent de prendre en consideration l'interet d'au­
trui along terme, notamment en se retenant de lui fournir un pro­
duit que celui-ci ne pourrait rembourser, peut etre la perspective 
de se constituer une reputation sur Ie marche, une credibilite sur 
le rnarche, qui sont elles-rnemes des valeurs economiques pre­
cieuses. Cela vaut en particulier pour ces agents econcmiques 
que sont les experts, car ils offrent non pas tant des services 
financiers mais leur intelligence appliquee a ceux-ci30. 

44.	 Les conflits d'interete dans lesquels se sont trouves de nombreux 
professeurs, dont les travaux etaient payes par les intermediai­
res financiers dont ils appreciaient les comportements, consti­
tuent Ie meme type de conflits d'interets que ceux des agences de 
notation, moos mains mis en lumiere, sans doute parce que ce sont 
des professeurs qui pour l'instant ecrivent a ce propos. 

45. Ce	 regard exterieur requis minimalement provient non seule­
ment de ceux qui investissent moos encore de I'opinion publique, 
car lorsque Ie risque systemique a fait s'effondrer Ie systeme 
financier global et s'ebranler l'economie des objets concrets (car la 
virtualite de l'economie financiere n'en est pas moins reelle)31, 
la sortie de crise prend la forme d'une refinanciation par Ie con­
tribuable. Or, Ie payeur final doit pouvoir regarder ceux qui 
etablissent la facture. 

46.	 Plus techniquement, il ne peut y avoir d'autoregulation qui 
n'egale pas aune capture, ce transfert du risque financier sur Ie 
groupe social ne pouvant etre tolere, si les agents economiques ne 
rendent pas de cornptes sur l'exercice de leur pouvoir. Cette obli­
gation de rendre compte des agents, qui pennet de conserver Ie 
benefice de leur competence en ecartant l'effet dommageable des 
conflits d'interets est un element essentiel du systeme fiduciaire. 
Ce que l'on reproche aux mandataires sociaux qui, dans un 
modele societaire de type republicain, pouvaient s'en tenir aetre 
elus selon des procedures connues et preetablies, est de ne pas 

30.	 Sur cette dimension procedurale, voir supra, nO 39 et s. 
31.	 Pierre LtVY, Qu'est-ce que le virtuel ? Paris, La decouverte, 1998 ; voir aussi 

Jean-Pierre JOUYETet Maurice LtVY, Leconornie de Fimmateriel. lacroissance de 
demain, Rapport commande par le Ministere de l'ecoaomie, des finances, et de 
l'Industrie, Paris, La documentation francaise, 2006. 
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rendre suffisamment de comptes, en raison notamment de l'inef­
fectivite des assemblees et des debats qui s'y deroulent. Exiger 
information, discussion et red.dition des comptes renvoie a un 
modele societaire de type non plus republicain mais democra­
tique, dans lequell'usage des pouvoirs detenus doit etre mis en 
debat en permanence. 

47. La seconde direction d'une confiance dans la personne peut au 
contraire tenir au fait que celle-ci est exterieure a l'industrie 
financiere, L'impartialite est une qualite que procure par nature 
la distance, meme ai elle rend beaucoup plus difficile la compe­
tence de celui-ci qui detient alors Ie pouvoir de controle. 

48.	 Cette exogeneite de la personne par rapport a I'industrie finan­
ciere est Ie mieux illustree par l'Etat, soucieux du bien public et 
titulaire de la puissance legitime. Mais sans meme remettre en 
cause cette impartialite de l'Etat, mise en valeur par Raymond 
Barre et qui caracteriserait aussi l'administration32 et malgre 
I'usage politique parfois contestable qui rut fait des banques 
publiques, l'Etat est dans une situation tres ambigue par rapport 
aux services financiers, aux marches financiers et aux principaux 
agents de ceux-ci que sont les banques, principaux intermediai­
res financiers. 

49.	 En effet, la theorie de • l'Etat-actionnaire " concretisee dans la 
structure du Ministere francais de l'Economie et des Finances, 
par une direction autonome des participations de l'Etat (Agence 
des Participations de l'Etat -l'APE), est ambigue, notamment du 
fait du droit de la concurrenceae. En effet, celui-ci n'intervient 
envers ce type de regulation par la gouvernance que si l'Etat se 
comporte comme un operateur ordinaire, c'est-a-dire un opera­
teur prive, a la recherche d'un retour sur l'investissement. Mais 
precisement, parce qu'il est l'Etat, son but peut n'etre pas ordi­
naire, car sinon on ne comprend plus pourquoi il agit dans 
l'economie, 

50.	 On retrouve la meme ambiguite dans la presente crise financiere, 
lorsqu'on affirme qu'une solution peut etre trouvee dans les fonds 
souverains, en ce que ceux-ci, parce qu'ils sont emanations des 
Etats, s'inscrivent dans la duree, redonnant au secteur sa stabi­

32.	 Voir Didier JEAN-PiERRE, La deontologie de l'administration, Paris, PDF, 2000. 
33.	 Anemone CAR1'IER-BRESSON. L'Etat-actionnaire, t. 263, Paris, L.G.D.J., 2008. 
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lite, patientant alors qu'il serait rentable de vendre, n'entrant 
pas dans des jeux speculatifs mais privilegiant I'investissement, 
bref faisant entrer de force l'interet general dans un systame qui 
ne Ie produit pas naturellement. Les travaux de Michel Aglietta 
notamment vont dans ce sens dans I'ouvrage Grise et renovation 
de la financew. 

51.	 Mais tout d'abord, on peut douter du caractere « extraordinaire » 

de l':Etat et de nombreux travaux ont montre que les personnes 
qui composent les administrations, aussi bien que les autorites 
de regulation, se comportent d'une facon ordinaire, c'est-a-dire 
d'une facon non heroique, et ne se sacrifient pas sur l'autel de 
l'interet general35. Des lars, les investisseurs publics ne s'inscri­
vent pas particulierament dans la durec. 

52.	 En outre, Ie politique est violent et intervient, y compris dans 
l'actuelle crise financiere, sans laisser Ie temps aux acteurs de 
faire valoir leurs arguments et leurs propres interets, c'est-a- dire 
sans procedure au sens juridictionnel du terme. 

53.	 Entin, l'Etat est eloigne de l'industrie des services financiers, 
cette asymetrie d'information entre l'Etat contrOleur et Ie con­
trole qui beneficia d'une rente informationnelle, Ie rendant 
incompetent, done faible et aisernent trompe. Dans Ie cas con­
traire d'une tres grande proxirnite, Ie risque de la capture s'eleve 
et l'investisseur perd confiance dans un systerne qui apparait 
comme nne alliance entre les interrnediaires financiers et I'Etat, 
alliance dont il se mefie. 

IV. LA CONFIANCE DANS L'ORGANISATION 

54. Les marches financiers sont organises, voire reglementes et les 
investisseurs qui recourent ades marches de gre agre, correspon­
dant Ie plus souvent a des places alternatives tres speculatives, 
doivent mesurer les risques que leur appat du gain et leur gout du 
jeu leur font courir. 

55.	 Si l'investisseur prudent s'en remet aun marche organise comme 
source de confiance, on en arrive au personnage de du systeme : 

34.	 Michel AGLJETTA et Sandra RIGOT, Crise et renovation de la finance, Paris, Odile 
Jacob, 2009. 

35.	 Voir David MARTIMORT,. The Life Cycle of Regulatory Agencies: Dynamic Cap­
ture and Transaction Costs." Review ofEconomit:: Studies, 1999, p. 929 a947. 
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Ie regulateur36. Pour qu'un regulateur inspire confiance, il faut 
qu'il se distingue du politique, alors meme qu'il en fait Ie plus sou­
vent partie. II faut necessairement qu'il soit autonome et qu'il ait 
la faculte de s'engager a long terme, la duree etant Ie soele de la 
confiance. C'est pourquoi Ie modele du regulateur est celui des 
Banques centralese", qui presentent ces qualites et qui, contrai­
rement aux simples regulateurs financiers qui ne sont que nor­
matifs, disposent de l'arme budgetaire, injectant de l'argent sur 
Ie marche, voire dans les entreprises elles-mernes. Elles consti ­
tuent alors un veritable contre-pouvoir du pouvoir politique, ce 
qui renvoie au modele constitutionnel de common law. 

56.	 En outre, les regulateurs, qu'il s'agisse de finance, de banque ou 
d'assurance, concernent tous les types de pouvoir, normatifs et de 
sanction (on Ie leur a beaucoup reproche au regard de Ia legiti ­
mite politique en amont)38 et ces sortes d'Etats en miniature se 
sont organises en reseaux, notamment par Ie processus LAMFA­
LUSSY ou Ie Comite Europeen des Regulateurs de Marches de 
Valeurs Mobilieres (CESR) en Europe. Ces reseaux, auxquels 
participent activement les intermediaires financiers, permettent 
l'adoption de normes communes, la diminution du temps interna­
tional, d'ordinaire etire, pour les adopter, diminuent l'asymetrie 
d'information et mettent en place une coregulation du secteur. 

57.	 En outre, parce que les producteurs des services financiers y par­
ticipent, iI peut y avoir plus aisernent une interiorisation de la 
prescription par son destinataire qui en est coauteur, ce qui fait 
disparaitre la difficulte liee a I'exogeneite de la force obligatoire 
de la loi, dont la mondialisation et la mobilite des agents rend 
difficile l'effectivite. 

58.	 Des lors, peut se developper une conflance dans I'organisation 
merne des services en tant qu'ils sont sur des marches regules, 
parce que ceux-ci sont des espaces fermes, dont Ie regulateur 
financier, bancaire ou d'assurance, fixe les conditions d'acces et 
surveille la solidite des intermediaires et leurs actions au quoti ­

36.	 Voir Christian GuENOD, Tbeorie juridioue et eeonomique du regulateur, Univer­
site Paris Dauphine, 2009. 

37.	 Michael MORAN,,,Understanding the RegulatoryState -, British Journal ofPoli­
tical Science, 2002, vel. 32, p. 391 a413; Giandomenico MAJONE, • The Rise of the 
Regulatory State in Europe ... (1994) 17(3) West European Politics. 

38.	 VoirMartine LOMBARD (dir.),R€gulation economique et democratie, Paris, Dalloz, 
2006, et particulierement E. ZOLLER, .. Les agencee federales americaines, la 
regulation et la democratie », p. 167 a197. 
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dien. Sur Ie modele du panopticon de Bentham, Ie regulateur, 
contrairement anne simple autorite de concurrence, surveille en 
permanence Ie secteur dont il est Ie gardien. 

59.	 n y a ainsi confiance de l'investisseur dans l'intermediaire ou 
l'offreur de services financiers parce qu'il ne s'agit pas d'une acti ­
vito' libre, l'activite bancaire sans agrement est penalement sane­
tionnee. Ainsi l'investisseur a confiance dans celui qui a recu Ie 
pouvoir d'agir sur Ie marche, parce qu'il a confiance dans celui qui 
lui a confers cette Iiberte d'action. II y a confiance dans celui qui 
est agree par Ie fait de la confiance dans celui qui agree. 

60.	 Des lors, Ie nouveau droit financier repose sur la confiance qui va 
de lien en lien, d'adoubement en adoubement, reconstituant des 
liens de dependance interpersonnelle, ce qui rejoue des theo­
ries economiques qui presentent les marches financiers comme 
des ensembles de liens interpersonnels interdependants et plus 
comme des espaces libres OU des objets circulentss. 

61. Done	 acte. II faut alors admettre que Ie droit a cesse d'etre 
moderne pour revenir au sens propre du terme d'une facon reac­
tionnaire, aun modele preweberien, construit sur des relations 
interpersonnelles de sournission. Ainsi, comme l'a demontre Alain 
Supiot, la finance a refeodalise Ie droitw, On peut tirer avantage 
de ce retour aune organisation medievale de I'economie. 

62. Ainsi, les regulateurs songent a une idee nouvelle, obligeant les 
banques afaire « leur testament " c'est-a-dirs amettre en place 
d'une facon permanente l'organisation de leur faillite, la reprise 
immediate des actifs, des engagements, des relations, etc. Ainsi, 
la perspective schumpeterienne de la defaillance d'un acteur 
pourrait Ie rendre naturellement prudent, sans risque syste­
mique, puisque Ie secteur demeurerait stable. II s'agit de 
reprendre purement et simplement la loi politique majeure de la 

39.	 Voir Pierre-Noel GIRAUD, Le commerce des promesses: petit traite sur Lafinance 
moderne, Paris, Points, 2009 ; Andre ORLEAN,Le pouooir de La finance, Paris, 
Odile Jacob, 1999. 

40.	 II mene la demonstration surtout concernant l'organisation des entreprises qui 
utilisent l'outil contractual dans un rapport de forces economiques Inegalee (Alain 
SUPIOT, .. Les deux visages de la contractualisation : deconstruction du Droit et 
renaissance feodale JO, in Sandrine CHASSAGNARD-PINET et David RIEZ (did, 
Approche critique de Lacontractualieation, Paris, L.G.n.J., 2007, p. 19 a 44), mais 
elle peut etre rnenee de la meme facon sur Ie fonctionnement des marches 
financiers. 
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Royaute : «Ie Roi est mort, vive Ie Roi », qui pennettait d'eviter la 
catastrophe de la vacance du pouvoir alors meme que la personne 
royale etait defunte, 

63. Dans ce meme retour aune organisation medievale, l'observation 
du phenomene n'etant pas necessairement pejorative des l'ins­
tant que cette regression ne se traduit pas par la recrudescence 
de dependances economiques excessives, il y a place pour cette 
notion d'Ancien regime qu'est la profession. En effet, les intorme­
diaires financiers et les inventeurs de ces produits, principale­
ment les banques, sont organises en professions tres fortes et 
participent directement a la regulation des systemes. Le droit 
reconnait Ie lien entre profession et service public. La profession 
est nne organisation qui controle les entrants, qui generalement 
prend en charge leur education, garantit aux tiers leurs compe­
tences ou prend en charge les consequences financieres domrna­
geables de leur incompetence ou de leur defaillance. 

64. Ainsi,	 la profession etablit un lien naturel entre competence, 
appartenance anne profession et confiance en une personne, non 
pas en tant que telle mais en ce qu'elle est membre d'une profes­
sion. En outre, la profession n'etant pas necessairement orga­
nisee par I'Etat, elle peut conserver son unite et sa puissance 
d'organisation malgre I'attaque que la globalisation financiere 
fait des frontieres, entravant l'exercice etatique d'adoption de 
regles communes efficaces41. Cette efficacite, la profession l'at­
teint par un pouvoir disciplinaire interne fort dont toute profes­
sion est dotee, notamment par le vieux mecanisme des ordres, 
pouvoir controle par les juges. 

65.	 Des lors, les enjeux majeurs de restauration de la confiance dans 
l'industrie des services financiers, plutot que d'en appeler a la 
puissance pure du politique ou a la nonne morale a-juridique, 
consistent en premier lieu atrouver des « tiers de confiance »42, 

ces tiers impartiaux et desinteresses dont l'existence caracterise 

41.	 Helene RUIZ-FABBRl,« La juridlctionnalieation du reglement des litiges economi­
ques entre EtatslO, (2003) 3 Revue de l'arbitroge 881 ~ 947. 

42.	 Pour une notion proche, celIe de .. dispensateur de confiance », voir F. LACROIX, 
.. L'echec des dispensateura de confiance lO, (2009) 1 Revue de droit bancaire et 
financier 28 a32 vieant principalement lea agencee de notation et Ie regulateur, 
pour souligner Ie rdle dramatique de leurs defaillancee dans la cries Iinanciere 
actuelle, etudiant notamment l'hypothese de responsabilite des banques centra­
lee. 
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Ie droit'3 , ce qui conduit assez naturellementauxjuges. S'i1 en est 
ainsiw, il est imperieux de les specialiser et de leur permettre de 
connaitre non seulement Ie droit mais l'objet sur lequel celui-ci, 
qui n'est qu'un instrument, porte, a savoir les marches et les 
biens financiers eux-memesw. 

66.	 En deuxieme lieu, iI faut organiser des interprofessions, en reflet 
des interregulations qui se sont mises en place, notamment entre 
la banque, Ia finance et l'assurancess Cela est affaire de « design 
institutionnel • et de sciences administratives. 

67.	 En troisierne lieu, iI faut mettre la question des conflits d'interets 
au cceur de l'organisation des professions, soit qu'on les elimine, 
soit qu'on les surmonte. Pour cela, la voie la plus efficace semble 
etre la theorie des incitations, consistant aorganiser une comci­
dence entre l'interet particulier de l'agent responsable d'une 
fonction et l'interet global pour la satisfaction duquel on lui a 
donne cette fonction. Cette incitation repose sur une conception 
sceptique et soupconneuse de l'etre humain, agent amoral et 
denue de I'hypothese rousseauiste de « I'amour des lois .47. 

68.	 En conclusion et d'une faeon plus generale encore, les services 
financiers, biens opaques qui ne devoilent leurs risques, notam­
ment lorsque la titrisation mixe ceux-ci, ne peuvent entrainer la 
confiance par eux-rnernes moos en ce qu'ils sont integres dans un 
systeme juridique qui a la vertu de se defier d'eux et des person­
nes qui les font circuler. 

69.	 Cette sagesse du droit lui fait adopter comme themes desormais 
majeurs en finance, comme dans toutes les situations impregnees 
de risque-e, les exigences nouvelles ou renforcees de securite juri ­

43.	 Alexandre KOJEVE, Esquisse d'une phenomenologie du droit, Paris, Editions 
Gallimard, 2007. 

44.	 Sur lajuridictionnalisation des marches financiers, voir supra, 0°37 et e. 
45.	 Michel JEANTIN, Dialogues auec Michel Jeantin - Prospectiues du droit econo­

mique, Paris, Dal!oz, 1999, p. 3 a 10. 
46.	 Marie-Anne FRISON-ROCHE tdir.j, to L'hypothese de l'interregulation », in Marie­

Anne FRISON-ROCHE (dlr.), Les nsques de reguiation, Paris, Presses de Sciences 
Po et Dalloz, 2005, vol. 3, p. 69 iJI 80. 

47.	 M.-A. FRISON·ROCHE, .. L'amour interesse des lois particulieree {analyse sociolo­
gique du droit economique) .., dans Josiane BOULAD-AYOUB, Bjarne MELKEVlK et 
Pierre ROBERT (dir.), L'amourdes lois, Quebec, Lee Presses de l'Universite Laval, 
1990. 

48.	 En cela, l'apparition en 2009 d'une nouvelle chronique, depaasant lee distinctions 
dieciplinairea, intitulee ..Droitet risques » aux Pentes Affiches estsymptomatique 
de l'unicite de la question. 
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dique, d'intelligibilite du droit, d'acces au juge et d'adequation 
des temps economiques, financiers, d'une part,juridiques etjuri ­
dictionnels, d'autre part. 

70.	 En outre, cela entraine, dans ce que Ie Doyen Carbonnier a desi­
gne comme la » pulverisation » des systernes juridiques en droits 
subjectifsw, des droits des investisseurs ou des victimes ala secu­
rite juridique, a I'information, 11 l'intelligibilite, a la contestation 
devant un juge, a la celerite, 

71.	 Enfin, cela renvoie 11 la nouvelle conception des systemos juridi­
ques, legitimes parce qu'economiquement efficaces (ce qui est Ie 
postulat exact des rapports Doing Business de la Banque Mon­
diale)50, efficacite obtenue en tant que Ie droit est artificiel et pro­
duit en cela de la realite, notamment grace aux institutions (ce 
que rneconnaissent ces memes rapports de la Banque Mondiale). 
C'est pourquoi la corruption, en ce qu'elle attaque Ie mecanisme 
institutionnel, detruit Ia confiancejuridique des marches et cons­
titue un perpetual risque systemique de catastrophesi. 

49.	 Jean CARBONNIER, Droit et passion du droit sous la VI! Repubtique, Paris, Flam­
marion, 2005. 

50.	 lEn Iigne: http://www.banquemondiale.orgl) 
51.	 Guy CANIVET,Marie-Anne FRISON-RocHE et Michael KLEIN(dir.), Mesureri'effi­

cacite econamique du droit, Paris, L.G.D.J., 2005 ; Francois BARRI~RE, Philippe 
DIDIER, Philippe DUPICHOTet Benedlcte FAUVARQUE-COSSON (dir.), Lee droits de 
tradition cioiiiste en question:d propos des Rapports Doi~ Business de la Banque 
Mondiale, Paris, Societe de legislation comparee, 2006. 


