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1. Régulation, auto-régulation, dé-régulation, re-régulation sont
des termes 2 la mode dans le secteur bancaire et financier. Il 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 'IASB (1), sans
oublier les organismes qui ne se réduisent pas 3 des sigles comme
le Comité de Bale et le Joint Forum.

2. La question de la régulation n’est pas récente (2). Elle a toute-
fois pris une ampleur nouvelle depuis la crise bancaire et financiére
de septembre-octobre 2008 (3), suivie peu de temps aprés par I'affaire
Madoff(4) et, en 2010-2011, par la crise de la dette souveraine (5),
étant observé que I'affaire Madoff ne met pas en lumidre exactement
les mémes difficultés que les crises qui ont concerné les établisse-
ments financiers et les Etats. Car si, dans toutes ces situations, on
s’est interrogé sur lefficience de la régulation (6), en particulier sur

(1) Intexnational Accounting Standards Board. .

(2) Sur les crises financieres depuis le XV* siécle, voy. A Baraton et D. DEGUEN, « Cing sidcles
de crises financidres », in Rapport moral de l'argent dans le monde, 2009, pp. 37 et s.

(3) Sur les origines de la crise, voy. not. Th. BoNNEAU et G, CAPELLE BLANCARD, « Origines et
solution & la crise financiére », Bull. Joly Bourse, novemnbre-décembre 2008, p. 446 ; Ph. LEDENT,
« Quels enjeux pour une stratégie de sortie’de crise ? », RBF, /2009, p. 377 ; F LieRMan et
5. WiBauUT, « What lessons may be drawn from the Financial crisis ? », RBF, 122011, p. 67 ;
Th. Dissaux, « Retour sur la crise des subprimes et de Ia titrisation », in Rapport moral sur U'argent
dans le monde, 2010, p. 135. Voy. égal,, sur cette crise, D. BLACHE, « La régulation des banques de
I'Union enropéenne face 2 1a crise » (Th. Franck préf.), Bangue édition, 2009, spéc. n®™ 789 et s. ;
L. GrarD et P KAUFFMaN (dir.), LEurope des bangues, approche juridique et dconomique, Paris,
Pedone, 2010 ; M. SevE, La régulation financiere aprés la orise (H. Ruz-F4BRI dir ), thése dact.,
Paris 1, 2012, pp. 19 et s. ; Ph. Sriessr, « Les mathématiques sont-elles responsables de Iz crise
financidre ? », RD bancaire et fin., novembre-décembre 2012, Dossier 46 ; H. DE VAUPLANE, « Les
religions et 1a crise financiére », in Rapport moral sur Vargent dans le monde, 2013, pp. 343 et 5.
F. BoMPAIRE et J.-F. PINATTON, « Les origines éthiques de la crise financiére », in Rapport morel
sur Vargent dans le monde, 2013, pp. 349 et 5. ; E. CHAMMa, « Origines éthiques de 1a crise finan-
ciére », in Rapport moral sur Uargent dons le monde, 2013, pp. 391 et s. Voy. égal. J.-M, NaucoT,
Crise financiére. Pourquot les gouvernements ne font rien, Payis, Seuil, 2013,

{(4) Cf. égal. la faillite du courtier américain MF Global qui a omis de distinguer les comptes
de la clientdtle de ses propres comptes : « Le courtier MF Global aurait enfreint les régles »,
L'expension.com avec AFP, 2 novembre 2011,

(5) Voy. Th. BoNNEAU, « De la crise bancaire 2 1a crise de la dette souveraine », RD bancaire et
Jin., janvierfévrier 2012, Repére 1 ; le dossier « Face aux marchés. Les Etats sont-ils encore sou-
verains », suppl. Bangue, juin 2012, Co : e

(6) Selon B.- DU Marals (« Crise de la régulation ou “capture du régulateur” ? », Rapport moral
de largent dans le monde, 2009, pp. 89 et s, spéc. p. 80), « contrairement 3 ce qre soutiennent
encore anjourd’hui beaucoup d'observateurs et d'acteurs, l1a crise ne vient pas d'une “absence” de
régulation, ni méme d'une simple insuffisance de celleci. Elle est due 2 un phénomene de-“cap-
ture” du régulateur, voire des différents régulateurs. Au cours des deux dernidres décennies, ils
ont été capturés par certains acteurs de l'industrie financidre, ou plutdt par I'enserble des acte
de la chaine de valeur et aussi de la chaine du risgue ». SR
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P'aptitude des autorités & surveiller et 4 réagir, notamment contre la
spéculation 2 court terme (7) — faut-il créer une taxe sur les transac-
tions financiéres (8) ? —, I'affaire Madoff(9) est le résultat de fraudes
et de comportements malhonnétes, alors que les crises de 2008 et
de 2010-2011, qui sont des crises systémiques (10), sont le résultat de
comportements 3 risque qui ne sont pas tous frauduleux (11).

La place de la fraude dans les crises, en particulier dans celle de
2008, est, il est vrai, débattue, certains plagant le facteur « fraude »
au ceeur de la crise (12), alors qu'il convient sans doute de ne pas étre
réducteur (18). Car, comme I'a montré la crise de la dette souveraine,

€7) Sur Jes causes de 1a passivité des régulateurs, voy. Association d'Sconomie financidre, « Aqui

profite 1a finance ? », in Rapport moral sur lergent dans le monde, 2010, pp. 13 et 5., spéc. p. 1B. .

(8) Voy. K. BERTHET, « Taxe sur les transactions financiéres dans I'Union européenne. La pro-
position de directive du 28 septembre 2011 », Buredia, 201174, p. 461 ; D. PLIHON, « Les taxes sur
les transactions financitres, Une utopie réaliste », in Rapport moral sur Uargent dans le monde,
2011-2012, . 385 ; B. pE SamtT Mars, « La France taxe les transactions financidres ~ Qu les limites
de Yexemplayité », Bull. Joly Bourse, juin 2012, § 115, p. 237 ; « Le projet de ]a taxe européenne
sur les transactions financiéres : une bombe A retardement », Bull. Joly Bourse, juin 2013, édito.,
p. 278 ; C. SaBor et M. DAUTRIAT, « Nouvelle proposition de directive concernant la taxe euro-
péenne sux les transactions financiéres (TTF UE) : des conséquences potentiellement importantes
et de nombreux sujets d'incertitudes », Bangue et droit, n° 148, mars-avril 2013, p. 69 ; K. Gasal,
« Vers une coopération renforcée dans le domaine de la taxe sur les transactions financiéres
(TTF) au niveau de FUnion européenne », Bull. Joly Bourse, mai 2013, § 91, p. 268 ; B. DE Samm-
Mars, « Le projet européen de taxe sur les transactions financidres. Réflexions sur les risques
d'un charp d’application privilégiant un principe de résidence », Mélanges AEDBF-France, VI,
RB Bdition, 2013, pp. 629 et 5. ; ANSA, Projet de tave européenne sur les transections finan-
ciéres, n° 18-025, 2013101, juillet 2013 ; DELOITTE, « Implication of a financial transaction tax for
the européen regulatory reform agenda », Special interest paper, City of London corporation, jan-
vier 2014 ; R. VABRES, « Taxe sur les transactions financitres : comparaison entre le droit francais,
Ie droit italien et Ja proposition de directive européenne », R.LS.F, 2014/3, p. 117. Adde, Déc. du
Conseil du 22 janvier 2018 autorisant une coopération renforcée dans le domaine de Ia taxe sur
les transactions financiéres, JOUE, L 22/11 du 25 janvier 2013.

(9) Pour d'autres aff., voy. R. ForooHar, « The $2 Billion Boc-boo. JP Morgan's derivatives
debacle is reazon enough to tooughen the Volcker rule », Time, 28 mai 2012, p. 18 ; BBC New
Business, « UBS fined $1.5bn for Libor rigging », 19 décembre 2012, hitp://www.bbe-co.uk/news/
business-20767984- )

(10) Voy. C. Karyoms, « Crise financiére. Malgré les aides des banques centrales, la puissance
publique doit intervenir », Banque Stratégie, n° 263, octobre 2008, p. 18. Dans une recommanda-
tion dn 30 avril 2000 (Recornn. 2008/384/CE sur les politiques de rémunération dans le secteur
financier, consid. n® 1), la Commission a indiqué que la prise de risques excessive a oceasionné
en 2008 « des difficultés systémiques dans les Etats membres et dans le monde ».

(11) Sur le crime et la fraude qui nourrissent la crise, voy. E. BRanCa, « Les bandits de la
finance, Valeurs actuelles », 24 novembre 2011, p. 16 ; extraits de X, RaureR (dir), « La finance
pousse-an-crime », in Valeurs actuelles, 24 novernbre 2011, p. 16 ; A. MERIEUK, « La frande dans la
crise », it Rapport moval sur Vargent dans le monde, 2011-2012, p. 9. o

(123 Gf. B Maver-DELORD et M. THIERY, « Le “facieur fraude” de Ia crise financidre : les Etats-
Unis tirent les Jegons de 2008 », in Rapport morel sur Uargent dans le monde, 2011-2012, pp. 187
et s., spéc. p. 188.

. (13) Sur les effets pernicieux de la dérégulation 3 outrance de I'administration Clinton sur la
protection des fonds des clients des FCM, voy. P. FELIX bE RAVEL D'ESCLAPON, « Liaffaire MF Global
et 1a refonte de la protection des fonds des clients des courtiers américains sur les marchés &
terme », Bull. Joly Bourse, avril 2012, § 80, p. 186.
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si la fraude a permis l'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 financiare (15) comme affaire Madoff et la
crise de la dette souveraine ont affecté nombre de pays, car, comme
I'a écrit un auteur (16), « aucun probléme majeur n'est aujourd’hui
purement 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 frontiére. 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 aujourd’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 progras techno-
logiques, n’est cependant pas faite par tous, le terme « mondialisa-
tion » pouvant é&tre utilisé comme synonyme de globalisation (19).

4. Du fait de cette globalisation (20), 'argent circule par-dela les
frontiéres et & une vitesse insoupcgonnée grice aux constants pro-
gres technologiques. Les consommateurs et les investisseurs peuvent
accéder & de multiples marchés, a toute heure du jour et de la nuit,
et recourir 3 une gamme de professionnels élargie, les professionnels
n'étant plus limités 2 leur marché national et pouvant développer leurs -

P

(14) Sur la crise grecque, voy. F! Marruccl, « La Gréce et la crise de la dette souveraine »,
JO.P (éd. E), 2015, p. 851.

(15) Voy. égal. H. pE VAUPLANE, « Le juge et 1a exise financidre », Bangue, n°® 764, octobre 2013,
p. 70

(16) D. CARREAU, « La régulation de 12 globalisation par les acteurs pnvés », 31 janvier 2011,
Forces du droit, hitps:/forcesdudroit. wordpress.com, spéc. p. 2.

(17) M-A. Frison-RocHE, Les 100 maots de la régulation, coll Que sais-je ?, Paris, PUF, 2011,
1° « Globalisation », p. 76.

(18) Ibid.

(19} Voy. J.-M. SogeL, « Les Etats face aux marchés financiers », in Mélanges Khon, Paris, Litec,
2000, pp. 60T et s., spéc. note 13, p. 512.

{20) Sur I'idée que la globalisation financiére est positive, mais seulement Jusqu'a un certain
pomt voy. « The future of financial globalisation », Lith BIS Annual conference, BIS papers,
n° 69, 21-22 juin 2012, décembre 2012 (voy., en partie, S. CECCHETTI, « Is globalisation great % »,

pp. 1ets).
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activités hors des limites territoriales traditionnelles ; la construction
européernme en est I'illlustration, étant observé que si:l'Union euro-
péenne 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 déci-
sions dites d'équivalence (22) : Vouverture du marché européen est
également facilitée par les accords de libre-échange bilatéraux (23),
dits de nouvelle génération, qui contiennent, « outre les dispositions
traditionnelles relatives 2 la réduction des droits de douane et des
obstacles non tarifaires dans le domaine des échanges de marchan-
dises et de services, des dispositions dans diverses matieres lices
au commerce, telles que la protecton de la propriété intellectuelle,
les investissements, les marchés publics, la concurrence et 1é déve-
loppement durable » (24) : les accords conclu avec le Canada(25)
et Singapour (26) en sont des illustrations (27). La globalisation,

¢

(21) Voy. Communi¢ation interprétative de la Commission, « Libre prestation de services et
intérét général dans la Dewdéme directive bancaire », Bruxelles, 20 juin 1897, SEC(87) 1193 final ;
CE, « Guide de la jurisprudence de la Cour de justice de I'UE relative aux articles b6 et's. du
TFUE : Ia libre prestation des services », 8 mars 2011 ; « Guide of the Case law of the European
Court of justice on article 49 et seg. TFUE : Freedom of Establissement », 2011.

(22) Cif. Th. BONNEAU, « Les entreprises des Btats tiers et le marché européen bancaire et finan-
cier », RD bancedre et fin., mat-juin 2013, Fitudes 11 ; L. NG, « Third country, issues in current BU
financial services regulation », JIBFL, mai 2012, p. 287, A titre d'ex.; nous pouvons mentionner
les régles concernant les agences de notation (infra, n° 269) et les entreprises d'investissement
(art. 47, Régl. [UE] n°® 60072014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant
les marchés d'instruments financiers et modiftant le Regl [UE) n° 648/2012),

(23) Voy. R. BisMUTH, « Libéralisation des services financiers et fegulation financidre dans les
nouveaux accords de libre échange », B.LS.F, 2017/3, p. 6 ; E. CASTELLARIN, « Financial sexvices libe-
ralization in EU preferential trade agreements », B.LS.F, 2017/3, p. 7 ; L. CHERCHENEFT, « Régulation
financiere internationale et accords commerciaux préférentiels », B.LS.F, 2017/3, p..27.

(24) CJUE, Communiqué de presse n° 52/17, Luxembourg, le 18 mai 2017, Avis 2/15 du
16 mai 2017 : « Laccord de libre-échange avec Singapour ne peut pas, dans sa forme actuelle,
é&tre conclu par 'Union européenne seule » Voy. D, Smon, « Lavis 2/16 sur Y'accord de libre-
échange entre 'Union européennet et Singapour : un apport majeur pour les medalités de conclu-
sion des accords ultérieurs “de nouvelle générération” (CETA, TAFTA, nouveau “partenariat” avec
le Royaume-Uni) »; Europe, juillet 2017, Etude 7 ; P-Y. BERARD, « Les conditions de la compé-
tence exclusive de 'UE pour conclure des accords de libre-échange, Avis 2/16 de la GJUE du
16 mai 2017 », Revue Bangue, n° 812, octobre 2017. 0L : T

(26) Gf. le CETA : The Comprehensive Economic and Trade Agreement qui est un accord de libre
échange (conclu en octobre 2016) entre PUnion européerme et le Canada. Voy. Y. NOUVEL, « Liaccord
économique et commercial giobal entre I'Union européenne et le Canada (CETA) », D., 2016, p. 2616.

(26) Accord de Libre-6change entre I'Union eurcpéenne et la république de Singapour : ¢f.
CJUE, Avis /15 du 16 mat 2017, préc. ‘

(27) Voy. également le projet de partenariat transatlantique de commerce et d'investisse-
raent ~ the Transationtic Trade and Investment Parinership (TTIP), mais qui est au point mort
depuis I'élection du president Donald Trump (Directives for the negotiations on the Transatlantic
Trade and Investment Partenrship between the European Union and the United of states of
America, Brussels, @ October 2014, 11108/13 DCL 1 ; Report of the seventh round of negociations
(28 September3 October 2014, 28 octobre 2014) ; L. IpoT, « A propos du TTIP ou le Partenariat
transatiantique de commerce et d'investissement », Europe, 2014, Focus 36),
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souhaitée par 'OMC, comme le montre I'annexe 1B de 'Accord de
Marrakech instituant I'OMC en 1994 et qui a pour objet la libéralisa-
tion des services financiers (28), a ainsi assurément un impact sur la
facon dont on doit réguler le secteur bancaire et financier comme en
ont eu la révolution technologique d'Internet, qui a permis une inter-
connexion des marchés en temps réel (29), et 'ingéniosité humaine
qui fabrique des produits d'une grande complexité pouvant circu-
ler et se dissimuler dans le monde : les dark pools, qui sont des
marchés manquant de transparence, permettent une telle dissimula-
tion (30). A encore un impact 'interdépendance croissante des Etats,
qui explique l'insuffisance des seules réponses nationales aux diffi-
cultés 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 & la disparition du
contrdle des changes dans nombre d’Etats, et par la dé-réglementa-
tion, également appelé dé-régulation, terme qui vise V'allégement des
contraintes commerciales pesant sur les acteurs économiques (31).

,O Activité transfrontiére, régulation et supervision

L'ouverture d'un marché national 4 des professionnels non régis/contrdlés par
les autorités de PEtat ot est situé le marché se traduit 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 texritoire ou sans une telle
instailation, ce qui correspond 2 de 1a libre prestation de service. Quelle que soit
la voie choisie, un tel accés & un marché national génére des questions de régu-
lation (1) et de supervision (2). :

1) Comment réguler les professionnels étrangers ? La question est classique.
Trois modes d'acceés sont concevables (voy. « IOSCO task force on cross-bor-
der régulation », FR2Z3/2015, September 2015, Banque et droit, n° 164, novembre-
décembre, 2015, p. 53, obs. A. TENENBAUM) :

— le traitement national : les professionnels étrangers sont généralement trai-
tés de la méme maniére que les professionnels nationaw, indépendamment
des régimes de régulation auxquels ils sont soumis ; ils auront obligation de
remplir toutes les conditions exigées par I'Etat sur le territoire du marché
auquel ils souhaitent avoir accés ;

(28) Gf. Préamb., Accord général sur le corumerce des services.

(29) B. BisMurH, « Le systéme international de prévention des crises financidres - Réflexions
autour de la structure en résean du Forum de la stabilité financiere », JDI, n° 1, janvier 2007,
Doctr. 3, spéc. n® 2. )

(30) Infra, n™ 377 et 5.

(31) Sur le décloisonnement et la dérégulation, voy. Th. Bonveau, Droit bancaire, 11° éd., Paris,
LGDJ, 2015, n* 21 et 5. ; Th. BONNEAY et F. DRUMMOND, Droit des morchés finariciers, 3° éd., Paris,
Economica, 2010, n°® 51. .
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— la reconnaissance : le régime dont reldvent les professionnels étrangers est
considéré comme équivalent au régime applicable aux professionnels rele-
vant du marché auquel ils veulent avoir accés ; cette reconnaissance, qui
est généralement mutuelle, permet de soustraire les professionnels étran-
gers de certaines des conditions imposées aux professionnels nationaux ;
elle impligue que les législations reposent sur des principes et des régles
comparables ; '

— lepasseport : il repose sur un ensemble de régles adoptées en commun ainsi
que sur l'autorisation délivrée par les autorités du pays d'origine, qui per-
met d'effectuer, sans autorisation des autorités du pays d'aceneil, les activi-
tés couvertes par elle,

2) Le systgme du passeport n'est pas sans conséquence en matidre de supervi-
sion : les professionnels étrangers demeurent, mérae pour les activités dévelop-
pées sur le territoire du pays d'accueil, sous la supervision de Fautorité qui a
donné l'antorisation, dite autorité du pays d'origine, En revanche, dans les autres
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. Etant encore observé que PUnion européenne a mis en place et en
ceuvre le passeport européen pour les professiommels relevant de Fun des Etats
membres et qu'elle recourt de plus en plus aunx décisions d'équivalence, et donc
2 la reconnaissance, pour les professionnels des Etats tiers. Sur la situation
du Royaume Uni comune un pays tiers, voyez E. FERRaN, « The UX as a third
country actor in EU Financial services régulation », JFR, vol. 3, issve 1, March
2017, pp. 40 et s. ; O. VOORDECKERS, « La fourniture transfrontiére de services
bancaires et financiers aprés Brexit », R.LS.F., 2017/1, p. 76 ; A, SOTIROPOULOU,
« Brexit : what imapact on the financial services sector ? », R.LS.F., 2017/3, p. 40.

L Clause de la nation la plus favorisée et décision d’équivalence

La clause de la nation la plus favorisée, f’prévue par 'Accord général sur le com-
merce des services {art. 2) qui constitue 'annexe 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 auire membre
un traitement non moins favorable que celui qu'il accorde aux services similaires
et fournisseurs de services similaires de tout autre pays », constitue un outil de
la libéralisation des échanges (C. CREPET DAIGREMONT, La clause de la nation lo
plus favorisée (Ch. LEBEN préf.), Paris, Bditions A. Pedone, 2015, spée. p. 117).
La méme observation peut étre faite & propos des décisions d'équivalence, étant
observé que ces décisions ne sont pas expressément mentionnées par cet accord
et que la question est de savoir si les décisions d'équivalence sont une consé-
quence ou une manifestation de la clause de la nation la plus favorisée.

D'un cdté, on pourrait le penser car Ieffet manifeste de la clause réside dans
I'égalité (C. CrEPET DAIGREMONT, La clouse de la nation lo plus favorisde
(Ch. LeBeN préf.), op. cit., spéc. p. 39) : « les groupes spéciaux et I'organe d'ap-
pel de 'OMC considérent que toute inégalité de traitement est incorapatible avec
la clause de la nation la plus favorisée, Peu importent les effets de cette inégalité
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et peu importent sutout ses motifs. Dans le champ d'action de la clause, I'égalité
doit &tre absolue » (tbid., p. 414) ; par aillewrs, la clause parait incompatible avec
]a condition de réciprocité (K. ALEXANDER, « The European regulation of central
counterparties : some intexnational challenges », in K. ALEXANDER et R, DHUMALE,

" Reseach Handbook on International Financial Regulation, Londres, Edward
Eigar, 2012, pp. 241 et s, spéc. pp. 248-250). Or, via le passepori européen et le
principe de reconnaissance mutuelle, les Etats nerbres de Y'Union européenne
ont organisé, entre ey, un accés facilité a leur marché de sorte que les déci-

- sions d’équivalence bénéficiant aux Etats tiers a I'Union européenne paraissent
gtre dans le prolongement de la clause de la nation la plus favorisée.

| D'un autre cdté, le lien entre ladite clause et les décisions d’équivalence ne s'im-
pose pas avec autant dévidence. 11 est fait observer que la clause de la nation
la plus favorisée m'est pas synonyme d'égalité et qu'elle ne signifie pas que les
Ftats aient renoncé 3 la réciprocité (C. CREPET DAIGREMONT, 0p. ¢it., p. 39). « La
clause de 1a nation la plus favorisée contient la promesse que IEtat cocontxac-
tant est, et sera traité, non moins favorablement que la nation la plus favorisée.

intention des Ktats parties 4 Ja clause est d'acquérir et de conserver un sta-
tut : le statut de la nation la plus favorisée. Paradoxalement, ce staiut n'est géné-
ralement pas équivalent & celui de IEtat le plus privilégié, contrairement ace
qu'indique le nom de la clause, 1l ne I'a sans doute jamais été », Dol la conclu-
sion : « le traitement de la clause de la nation la plus favorisée doit &tre entendu
conume un statut correspondant 2 un rang défini de privileges » (ibid., p. 412).

L Qui doit traverser les frontiéres ?

Comment ouvrir les marchés, notamment le marché européen ? Est-ce que
Cest Poffre de produits et de services qui doit traverser les frontidres ou est-
ce 1a demande ? En d'autres termes, doit-on encourager et favoriser I'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-
s6s sur le territoire des autres Etats ? T est suggéré de faciliter ces deux sortes
de flux (¢f. Ldvre vert sur les services de détail. De meilleurs produits, un
plus large choix et davantage dlopportunitds pour les consommateurs el les
entreprises, Bruxelies, le 10 décembre 2015, COM(2015)630 final, spéc. p. 3.
Sur ce livre, voy. A. GOURIO et M. GILLOUARD, « Le livret vert sur les services
financiers de détail », RD banceire et fin., janvier-février 2016, coram. n® 37 ;
A. TENEBAUM, « Services financiers de détail », Banque et droit, n° 165, janvier-
$évrier 2016, p. 62 ; A-C. ROUAUD, « Le livre vert sur les services financiers de
détail », RIS.F., 2016/2, p. 62).

D'un point de vue juridique, la politique de l'offre peut se traduire par des pas-
sepotts, tel que le passeport européen (liberté d'établissement et libre presta-
tion de services), et la reconnaissance mutuelle, au bénéfice des professionnels.

La politique de la demande peut prendre appui sur linformation, la comparabilité
des prix et le développement des plateformes Internet. i n'en reste pas moins que
1a politicque de Ja demande West pas sans susciter des difficultés. De langue tout
d'abord. Ensuite de mise en ceuvre du cbté des professionnels. Car si, par exemple,
wne banque est soflicitée pour I'obtention d'un crédit par un client potentiel situé
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A Pétranger, elle a besoin d'avoir accds 2 des informations et de les comprendre.
Aussi des questions se posent : nest-il pas pius simple et plus rentable d'ouvrir une
sucoursale sur le territoire du pays ol 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 transfrontidre de crédit ?

8. La dé-régulation, qui s’appuie sur l'idée que la concurrence
entre les professionnels, notamment entre les établissements de cré-
dit, et entre les marchés financiers, va assurer I'équilibre du systéme
bancaire et financier, se rattache 4 une théorie libérale. Laquelle ne
Darait pas étre remise en cause depuis la crise de 2008, méme si cer-
tains n’hésitent pas a souligner qu'aprds des décennies de dé-régu-
lation dans nombre de pays riches, la finance est entrée, depuis la
crise de 2008, dans un nouvel 4ge de re-régulation(32). Mais cette
observation mérite d'étre relativisée, car la déréglementation a un
objet limité : elle signifie seulement la suppression des contraintes
dans le domaine commercial (33) ; elle ne signifie pas la suppression
de toutes les contraintes, « notamment celles issues des régles pru-
dentielles qui pesent sur les banques en vue d'assurer leur solvabilité
et leur liquidité, condition de la stabilité du secteur bancaire » (34).
I est vrai toutefois que ces régles elles-mémes ont ét¢ modifiées 2 la
suite de la crise de 2008 et que I'on a proposé et adopté, aprés avoir
identifié les activités et les produits non régulés (35), de nouvelles
réglementations ~ on a souhaité supprimer les angles morts — telles
que celles des agences de notation ou des hedge funds. D’'out I'im-
pression d’'un mouvement croissant de réglementation (36).

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, 4 le rétablir par ses seules forces » (37). Une telle com-

(32) « Special Report International banking », The Bconomdst, 14 mai 2011, spéc. p. 8 : « after
decades of deregulation in most rich countries, finance is entering a new age of reregulation » ;
A. BRUYNEEL, « Crise, entreprises financidres : le retour de la réglementation ? », EUREDIA, 20111, p. 59
K Lawnoo, « La (re)régulation financitre suite au G 20 », Bangue, n* 742-743, décembre 2011, p. 22.

é((:33) P-H. Cassou, « Les évolutions de la réglementation baneaire », Bangue, n° 514, mars 1991,
spéc. p. 220.

(34) Th. Boxnea, Dreit bancaire, 11° éd., Paris, LGDJ, 2015, n® 20.

{35) AMF, Rapport annuel pour 2009, p. 206. :

{36) Sur la réaction européenne & la crise bancaire et 3 1a crise de la dette souveraine, voy. not.
A. PrOM, « The European Union crisis responses and the efficient capital markets hypothesis »,
The Columbia Jowrnal of European law, vol 20, n® 1, automne 2013, p. 1.

(87) A-M. Frison-RoCHE, Les 100 mots de Iz réguiation, op. cit., v° « Autorégulation », p. 20. Sur
Vantoréglementation, ses formes et les problémes juridiques quelle pose, voy. C. LOMBARDINL La pro-
tection de Vinvestisseur sur le marché financier, Paris/Zurich, LGDJ/Schulthess, 2012, pp. 191 et s.
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binaison a été mise en avant & propos des marchés financiers qui ne
sont pas, selon un auteur (38), @ priort régulés, mais font principa-
lement 'objet d’'une réglementation et s'auto-réglementent. Une telle
affirmation peut toutefois étonner puisqu’elle conduit & mettre cote
2 cbte régulation et réglementation. :

7. T est vrai que le terme régulation renvoie, en anglais, i 1a régle-
mentation. Il en irait toutefois autrement en francais, car, selon Marie-
Anne Frison-Roche (39), la régulation désigne le dispositif qui permet
de mener, dans des secteurs ouverts a la concutrence, une action per-
mettant d'obtenir des résultats non produits par Ie marché. 11 s’agit
de faire respecter des équilibres par une autorité qui n’est pas I'Etat,
Véquilibre en jeu étant celui devant exister entre la concurrence et
un autre impératif, en I'occurrence, la protection du marché et des
investisseurs. Il nous semble toutefois que les autorités, dans le sec-
teur financier, ne sont pas en charge d'une telle mission et qu'il est
préférable d'identifier la régulation 2 la réglementation (40).

8. Cette approche (41) est d'ailleurs celle du rapport de Larosiére (42)
qui ne fait pas état de la concurrence et du respect d'équilibres lorsqu’il
oppose la régulation et la supervision : selon ce rapport (43), la régu-
lation désigne 'ensemble des régles et des normes gouvernant les

(38) H. ok VAUPLANE, Marchés financiers : régulation, réglementation ou autoréglementation ?,
Le Code de commerce 1807-2007, coll. Livre du bicentenaire, Paris, Dalloz, 2007, pp. 373 et 5., spéc.
pp. 377 et 379.

(89) M.-A. FrISON-ROCHE, « Le droit de Ja régulation », 1., 2001, chron. p. 610; ., « Définition du
droit de la régulation éconcrique », ., 2004, chron. p. 126. Voy. égal. et not. L. Bov, « Réflexions
sur “le droit de la régulation” (2 propos du texte de M.-A. FrisoN-ROCHE) », D., 2001, chron. p. 3031 ;
C. JamN, « Théorie générale du contrat et droit des secteurs réguiés », D 2005 chron. p. 2342 ;
A. BERNARD, « Le marché autorégulé, “une idée folle® 2 », D., 2009, p. 2289 ; D DpE Roy et R. QUEJCK,
« De la téléphonie vocale aux offres publiques d'acqwsxuon Vers un "drolt de la régulation” ? »,
LT, 0° 6104, 262003, Doctr,, p. 553,

(40) Th. BonnEsU, « Efficacité et avenir de la régulation financiére », BD bancaire et fin.,
novembre-décembre 2010, Etudes 35, spéc. n° 6.

(41) Les divergences d’approche de Ja notion de régulation conduisent certains auteurs
(CL Crampaup, « Recherches et observations sur la mise en ceuvre des institutions régulatoires en
France », in Libéralisations, privetisations, régulations (N. Tamrion dir.), Bruxelles, Larcier, 2007,
pp. 247 et 8., spée. p. 249 ; X Taton, Les recours juridictionnels en matidre derégulations (F-A. FORERS
et A. PUTTERMANS préf.), Bruxelles, Larcier, 2010, spée. pp. 19 et s.) & parler d'« anarchie notionnelle ».

(42) J. bE LARCSIERE, rapport, The High-Level group on Financial supervision in. the BU,
Bruxelles, 25 février 2009, spéc. n™ 153 & 166. Voy. A. PrOM, « En voie vers une supervision des mar-
chés et des acteurs financiers & Péchelle ewropéenne », RD bancaire et fin., septexnbre-octobre 2000,
Repere 5 ; A-C. MuiLER, « Rapport Larosidre », RD bancaire et fin., juillet-aoiit 2000, comm. n® 145.

{43) Dans le méme sens, E. WyMzERSCH, « The New European financial Regulatory Bodies »,
RDF, 1/2012, p. 28, spéc. p- 29 : « The European system is based on a conceptually at least
clear division between requlation and supervision. While ‘regulation’has several megnings, in
the present context it refers to rulemaking, setting guidelines, normative interventions aimed
at ensuring the same regulatory environment. ‘Supervision'on the other hand is referring to
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institutions financiéres et ayant pour objectif de favoriser la stabilité
financiére et la protection des consommateurs de services financiers ;
la supervision est le processus concu pour surveiller les institutions
financiéres afin que celles-ci respectent correctement les régles et les
normes qui les gouvernent(44). A cette approche font écho certains
rapports parlementaires francais (45) qui traitent, sous couvert de
régulation, tant la réglementation étatique que la supervision incom-
bant & une autorité. Y fait encore écho Monsieur Georges Pauget (46),
ancien directeur général de Crédit agricole S.A., étant observé que
celui-ci utilise le terme « régulation », alors qu'il vise manifestement
la réglementation pour souligner qu'« il est nécessaire de considérer
régulation et supervision comme un systdme, c'est-2-dire comme un
ensemble face aux autres acteurs de la finance, qu'il s’agisse des gou-
vernements ou des entreprises financiéres » et que « la relation entre
régulation et supervision ressort d’'une autre logique, celle qui asso-
cie l'acteur définissant les régles 3 celui qui contrdle leur application.
Cette nécessaire liaison explique que les régulateurs soient largement
acteurs de la mise au point de la régulation ». La spécificité de la
réguiation financiére réside ainsi uniquement dans le réle reconnu
& des autorités indépendantes dans I'élaboration et le contrdle de la
réglementation. '

9. La régulation financiére est assurée en France par I'Autorité
des marchés financiers (AMF). Cette autorité a tous les pouvoirs :
réglementation, contrdle et sanction, Il en va différemment de I'Au-
torité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR) qui dispose
du pouvoir de contrdle et de sanction sans disposer du pouvoir de
réglementation qui appartient au ministre de 'Economie. L’ACPR
peut toutefois formuler des recommandations définissant des régles

day-to-day action of supervisors — who often are also regulators - that is gimed at the Jinan-
cial firms applying the rules laid down by the requlators and at achieving certain objectives
Jramed in an obstract way, e.g. on solvency or liguidity, fairness or adequacy ».

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

(46) Ph. MarINg Rapport dinformation sur lo crise financiére et la régulation des mor-
chés; Sén., n° 59, sess. ord. 2009-2010, spéc. pp. 23 et 5., pp. 69 et 5. ; S. HuysHE et J.-L. WARSMANN,
Rapport dinformation sur les défeillances de la régulation bancaire et Jfinanciére, Ass. nat.,
n® 2208, spéc. pp. 17 et 5. .

(46) G. PavaeT, « Régulation-supervision : quelles perspectives pour Vaprés-crise ? », Rev. de
la stabilité financiére, n° 18, septembre 2009, pp. 125 et 5., spée. p. 126.
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de bonne pratique (47) professionnelle en matiére de commercialisa-
tion-et de protection de la clientele (48). Par ce biais, 'ACPR influe
sur la mise en ceuvre de la réglementation et contribue a la soft
loaw (49) - YAMF (50) y contribue également avec les recornmanda-
tions dont elle est a 'origine ~ qui présente une importance capitale
aux hiveaux européen et international.

10. Par soft low (51), on entend droit « souple », « flou », voire
« mou », c'est-3-dire un « ensemble de textes dégageant des ragles
ou principes dépourvus de valeur contraignante (52) que I’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 » (63). 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 interna-
tional, car les organismes internationaux ne disposent pas des attri-
buts de souveraineté nécessaires a I'adoption de'normes obligatoires.

{47) Gf. C. CoRCAS-BERNARD, « Les régles de bonnes prauques », in Les mutations de la norme,
Le renonvellement des sources du droit (N. MARTIAL-BRAZ, J.-F. RIFFARD et M. BEHAR-TOUCHAIS dix.),
Paris, Economia 2011, spéc. p. 73.

(48) Art. L 612-29-1, al. 2, C. mon, fin.

{49) Sur les documents (notamment les notices, les lignes directrices, les positions ou les ins-
tructions) produits par YACPR (ex-ACP), voy. ACP, Politique de transparence de UAutorité de
contrble prudentiel, juillet 2011. Sur ces documents, voy. P-G. MARLY, « Larsenal normatif de l'Au-
torité de contrfle prudentiel », Bull. Joly Bourse, octobre 2011, § 271, p. 528,

(B0 Cf. AMF; Principes d'organisation et de publication de lo doctrine de PAMF, 7 décembre
2010. Notons qu’en 2013, FAMF a incité 3 tenir compte des recommandations 2012 du GAFT, alors
méme que celles-ci ne sont pas encore reprises par le droit de I'Union européenne (¢f. AMF,
Position-recommandation AMF n® 2013-28. Lignes directrices sur la notion de personne poli-
tiguement exposée en matiére de lutle contre le blanchiment des capiteux et le financement du
terrorisme, spéc. p. 4).

(51) R. BismuH (La coopédration internationale des autoritds de régulation. du sectewr finan-
cier et le droit international public (J.-L. SogeL préf.), Bruxelles, Bruylant 2011, n° 69) souligne
gue « I'expression de soft law a ét¢ employée pour désigner des réalités différentes ». Mais Faccep-
tion la plus courante nous semble celle désignant « des normes formulées par des entité€s ne dispo-
sant pas de compétences pour imposer des régles obligatoires » (ibid., n® 70). Sur l2 notion de soft
law, voy. égal. Le droit souple, Association Henri Capitant, Journées nationales, t. XI¥, Boulogne-
sur-mer, Dalloz 2009 ; C. THIBIERGE, « Le droit souple — Réflexion sur les textes du droit », Rev.
trim. dr. civ., 2008, p. 599 ; le dossier « Le “soft low” en matidre bancaire et financiere », RD
bancaire et fin., janvier-février 2012, pp. 62 et s. ; CE, « Ktude annuelle 2013, Le droit souple »,
Paris, La Documentation francaise, 2013 ; E. Nlcous et M. RoBINEAU, « Prendre le droit souple au
sérieux ? A propos de I'étude annuelle du Consell ¢'Etat pour 2018 », J.C.B. (éd. G), 2013, p. 1116 ;
V. LASSERRE, Le nouvel ordre furidique, Le droit de la gouvernance, Pans, LexisNexds, 2015, spéc
n® 19, 122, 202 et 5. ; B. FauvarqQue-Cosson, Régles dmpératives ef instruments de droit souple,
Mélanges P Mayer,(Pans, LGDJ, 2015, p. 195.

(62} J.-V. Lours, « Les réponses i la crise », Ceh. dr. eur, 2011/2, p. 353, spéc. p. 356 : « Une
recormmandation ne saurait &tre déclarée ultrg vires, Or, l’on voit se développer I'idée, étrangdre
& l'ordre juridique de 'Union, que le non-respect de recommandations peut &tre sanctionné ».

(63} L. ATHLAN, « Le triste déclin de la soft imw... », Journ. soc., n° 86, avril 2011, p. 3.
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Aussi ne peuvent-ils adopter que des normes participant de la pre-
midre catégorie, & savoir la soft law. 1l est d’ailleurs courant d'utili-
ser I'expression de soft law pour « caractériser lenvironnement dans
lequel évoluent les institutions de coopération et notamment pour
désigner la nature des régles qu'elles adoptent » (54). Ce qui ne doit
pas conduire 3 atténuer l'intérét des normes proposées, car nombre
d’entre elles sont reprises par les Etats : les normes prudentielles
proposées par le Comité de Béle et les recommandations du-GAFI
en sont des exemples bien connus (55). '

La méme observation vaut au niveau européen (56). Pour ména-
ger la souveraineté des Etats membres, les autorités européennes
de surveillance n'ont pas été dotées du pouvoir réglementaire. Mais
elles contribuent & I'élaboration des normes adoptées par réglement
ou décision de la Commission. En outre, elles élaborent des orierita-
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 contrdle, 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 l'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. Dot
'opinion que la soft law est, en recul au sein de I'Union européenne.

Le recours 2 la soft law conduit &’ s’interroger. Il parait inévi
table au niveau international — « International Pirancial régula-
tion is primarily o system of international soft law » (57) -, car
c'est un moyen souple et flexible d’obtenir des normes communes a
des Etats. Cette souplesse et cette flexibilité peuvent étre également

(64) R. BisMuTH, Lo coopération internotionale des autoritds de régulatwn du secteurﬁmn—
cier et le droit tnternational public, op. ¢it., n® 69. :

(567 Sur la juridicité des standards financiers internationaux, voy. R, BISTMUTH, La coopéralion
internationale des autorités de régulation du secteur financier et le droit international public,
op. ¢it., n* 844 et 5. : « les normes produites par les institutions de coopération sont pergues et
appliquées comme des obligations internationales et sont ainsi transposées dans les ordres juri-
diques internes par, ou sous Fimpulsion des autorités de régulation [...]. Sl est manifeste gue
les standards des institutions de coopération revétent une certaine juridicité permettant d'exphi-
quer le phénoradne de transposition dans les ordres juridiques nationaux, [...] » (n™ 924 et 926).

(56) Voy., en droit du travail, E. MAZUYER, « La régulation sociale européenne et Fautorégula-
tion : le défi de 1a cohérence dans le recours 3 la soft law », Cah. dr. eur., 3-4/2009, p. 207,

(B7) A. Kern, Rebuilding international regulation, (2011) 8 JIBFL 480. Cet auteur souligne
également : « at least for the foreseable future, international soft law will remain as an impor-
tant instrument of international Financial requlation ».
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mises en avant & 1'échelle européenne si I'on considére que ces
normes peuvent étre adoptées sans les processus lourds de pro-
duction des normes, ce qui permet une adaptation rapide face & un
marché qui évolue lui-méme rapidement. Cette justification doit tou-
tefois étre relativisée. La rapidité des évolutions ne doit pas étre exa-
gérée de sorte que l'on peut se demander s'il ne s’agit pas 13 d'un
leitmotiv. Par ailleurs, on peut mettre en place des processus de pro-
duction rapide de normes de sorte que I'argument tiré de la lourdeur
du processus législatif perd de sa force, pour ne pas dire sa crédibi-
lité. Surtout que P'on vit dans un Etat de droit et que le secteur finan-
cier n'est pas un monde & part, mais un secteur intégré i la société,

,O Les travaux internationaux ne restent pas letire morte

Les travaux internationaux sont pris en compte par les autorotiés nationales et
européennes. L'un des exemples les plus connus concerne les travaux du Cormité
de Bale, Ces travaux sont également pris en compte par les entreprises interna-
tionales. Celles-ci nattendent généralement pas que ces travaux soient pris en
compte dans la Iégislation ; elles sy conforment par avance.

WD 1o 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 2 les reprendre. En outre,
si ceux-ci 8'en écartent, lesdits organismes n’hésitent pas & exprimer leur mécon-
tentemment. D'ott la question de savoir si Ia 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 ragles qu'ils souhaitent ? Le danger
semble d'autant plus aigu que I'on souligne que ces organismes sont compo-
8és de technocrates non €lus et qu'ils n'ont dés lors pas la légitimité pour agir
ainsi. En sens inverse toutefois, il est souligné que la participation des représen-
tants des Etats repose sur leur volonté de sorte que les atteintes 2 la démocra-
tie semblent pius apparentes que réelles. Par ailleurs, les travaux de ces orga-
nismes ne s'imposent pas aux Etats : ils participent de la soft law. On le sait
toutefois, la participation des Etats aux organismes internationaux comporte
Teur engagement de suivre les recommandations exprimées par eux. Aussi reste
ouverte la question de savoir si 'action des organismes internationaux porte ou
non atteinte aux fondements des démocraties.

11. La régulation bancaire et financiére européenne et internatio-
nale (58) doit étre ainsi comprise de fagon étendue : elle comprend

(58) Voy. égal. A. BowEeks, « Yers un modéle de régulation des marchés financiers dans Pinion
européenne ? », D., 2012, p. 1356 ; L. ViLLaBLANCA, Nowvelles formes de régqulation et marchés
Sfinanciers, Btude de droit comparé (Th. BoNNEAU dir), thise dact., Paris 2, 2013 ; J. Morgr-
MAROGER, « Réflexions avtour des évolutions récentes de I'environnement normatif international
des zctivités bancaires et financires », in Méanges J.-J. Daigre, Paris, Joly éditions, 2017, p. 725.
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tant des régles obligatoires que des régles sans portée juridique obliga-
toire (59), méme si, bien sfir, il ne faut pas se tromper, puisque ce qui est,
facultatif en droit peut &tre obligatoire en fait. Ainsi entendue, la régu-
Iation appelle encore une observation en ce qui concerne son contenu.

Celui-ci peut en effet étre plus ou moins général, plus ou moins
précis. La régulation peut se borner 4 énoncer des principes (modele
Principle based, encore appelé « performance standards » ou
« régles procédurales ») ou formuler des régles détaillées (modele

‘Rule based, encore appelé « r2gles subtantielles ») (60). La régula-

tion internationale repose généralement sur des principes généraux
alors que la régulation européenne comporte & la fois des principes
et des régles détaillées (61).

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

11.1. En ce qui les concerne (62}, certains soulignent que la régu-
lation vise en particulier 4 assurer la “stabilité financiére, la sur-
veillance des acteurs et la coopération des autorités (63) et qu'elle

(59) En ce sens, Ja CE (Projet d'accord interinstitutionnel pour un encadrement des agences euro-
péennes de régulation, 25 février 2005, COM [2005] 59 final, cit. par D. DERC-BUGNY, « Agences de régu-
lation », fasc. 246, Juris-class., Burope Traité, spée. n° 20) qui 2 souligné que «la “régulation” doit étre
distinguée de la “réglementation” ou adoption de normes juridiques contraignantes de portée générale.
En effet, elle peut également recowrir 3 d'autres moyens plus incitafifs, tels que 1a co-régulation, 1'au-
torégulation, les recommandations, le recours & I'autorité scientifique, la mise en réseau et la conver-
gence de bonnes pratiques, Uévaluation de I'application et de la mise en oeuvre des régles, etc. ».

(60) Voy. M. SevE, La régulation financiére aprés lo erise, op. cil., p. 189,

(61) Dans le méme sens, B-H. Cassou, « Objectifs et principes de la réglementation financiére
eviropéenne », in Rapport moral sur l'argent dans le Monde, 2014, Association d'économie finan-
ciére, 2014, pp. 75 et s., spéc. pp. 83-84 : « I'approche adopiée dans I'Union européenne permet
ainsi‘de prendre en compte deux exigences : :

- celle de Pefficacité, qui implique la formulation d’exigences précises,-adaptées & chacun des

principaux types de situations ; S IR U
— celle de Ia Jisibilité, qui implique Ia formulation d'objectifs et de critdres clairs et reconnus.

Cette approche se distingue ainsi des conceptions traditionnelles de nombreux Etats qui, selon
es cas, privilégizient la lettre plutdt que Fesprit ou, au contraire, préfraient la cormoditié de la
théorie aux contraintes de la pratique ».

(62) La régulation doit « conforter la confiance des agents économiques dans la stabilité du
systéme financier » (C. NoYER, « Régulation et confiance », Rev. &eon. fin., n® 100, décembre 2010,
p. 111, spée. p. 115), étant précisé qu'« elle peut elleméme étre source de difficultés et d'aléa
moral pour le systéme financier » (¢bid., p. 116).

(63) Th. BoNNEAU, « Les objectifs de la régulation bancaire et financigre  I'épreuve de Ja crise.
Le point de vue du juriste », in Droit et crise financiére. Régulation et réglement des conflits
en matidre bancaire et financiere (5. MOREL-MAROGER, Th. Kirar et C. Borrgau dir.), Bruxelles,
Bruylant 2015, pp. 29 et s. Voy. également, P-H. Cassou, « Objectifs et principes de la réglemen-
tation financidre eurapéenne », in Rapport moral sur Pargent dans le Monde, 2014, Association
d'économie financidre, 2014, spée. pp. 76 et s. : M. Cassou souligne qu'il y a quatre objectifs essen-
tiels : la stabilité financidre, la protection des inéréts de 1a client2le, le bon fonctionnement des
marchés et le bon fonctionnement des systémes de paiement {(spéc. p- 76).
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doit comprendre une dimension systémique (64) ainsi qu’étre cohé-
rente et juste (65), et donc tenir compte de l'aléa moral (66) afin
d'éviter que la collectivité ne subisse les conséquences de compor-
tements irresponsables (67) : c’est la condition de son efficacité.
L’aléa moral tend 2 prendre de l'importance, comme le montrent
les travaux internationaux, étant observé que I'aléa moral peut faire
I'objet d'une double approche : structurelle et comportementale.
Elle est structurelle lorsqu’elle concerne I'organisation de la super-
vision, les missions confiées aux autorités ne devant pas entrer en
conflit. Elle est comportementale lorsqu’elle vise & encadrer les
comportements (68), cette approche présentant un double aspect,
préventif — les régles prudentielles le composent ~ et curatif : en
sont des exemples les mesures de résolution et les régles affectant
la garantie des dépdts. L'aléa moral n'est toutefois pas seulement
une question de régulation, C’est également une question de super-
vision, 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 muitiplient comme se sont mulpliés les
textes de facon considérable depuis la crise de 2008. La réglementa-
tion est devenue si volumineuse que 'on se plaint régulieérement d'étre

(64) J. CarUANA, « Financial regulation, complexity and innovation », Discours du 4 juin 2014,
Londres, Banks for international settlement.

(65) Voy. M. BarmieR, « Cohérence et convergence : les deux principes d'une régulation finan-
citre mondiale efficace », RBF, 82010, p. 480.

_(66) Th. BoNNEAU, « AMa moral et régulation financiére », Bull, Joly Bourse, décembre 2012,
§ 220, p. 626

(67) « Une régulation juste doit donner aux intermeédiaires financiers des incitants suffisam-
ment forts pour qu'ils cessent de prendre des décisions qu'ils ne prendraient pas s'ils devaient en
subir pleinement les conséquences... Une régulation juste cherche en priorité 2 minimiser I'aléa
moral afin d'éviter que la collectivité en subisse les conséquences néfastes » (M. PETITIEAN, « Biais -
comportementaux, aléa moral et juste réparation », RBF, 1/2008, p. 63). Le méme auteur souligne
(art. préc., note 2) que « I'aléa moral provient du fait qu'un individu ou une institution, qui ne
supporte pas pleinement les conséquences de ses propres actions, adapte son comportement et
prend plus de risques qu'il ou elle ne le ferait autrement ». Voy. égal. A. SEM et J.-M. ALBERTINI
(dir.), Lexique d'économie, Paxis, Dalloz, 2010, v° « Aléa moral » : « I'aléa moral est un concept
économique qui désigne un coraportement opportuniste probable d'une partie 3 I'égard d'une
autre dans le cadre d'un contrat (travail, assurance, etc.) qui résulte de I'asymétrie information-
nelle post-contractuelle... Laléa moral est le comportement de celut qui n'assume pas intégrale-
ment le cofit de ses initiatives et qui par conséquent rmultiplie ces actions dont les coilts sont sup-
portés par d'autres ».

(68) Sur I'aléa moral et les aides d'Etat, voy. la Communication concernant le secteur ban-
caire et CJUE, 19 juillet 2016, Tadej Kotnik e.a. et a. o/ Drzavni zbord Republike Slovenije, aff.
C-526/14.
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submergé et que certains appellent & une pause (69). Le volume de Ia
réglementation européenne est bien sir ici en cause, étant observé
que les principes et recommandations internationaux se sont lar-
gement 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 (70). Par ailleurs comme
la qualité de la réglementation est trés discutable et que l'on sou-
ligne qu'elle ne permet pas toujours d’atteindre les objectifs recher-
chés (71), on peut se demander si le remede n'est pas alors pire que le
mal et cette réglementation ne génére pas un risque systémique (72).

11.3. Cette question se pose aussi bien pour Ja 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 banque 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 que les marchés
financiers et I'assurance (73),

(69) H. DE VAUPLANE, « Changer les paradigmes de la régulation financiéte », in Rapport moral
sur Uargent dans le Monde, 2014, Association d'économie Jinanciére, 2014, pp. 25 et s, spéc.
p- 82 : « une bonne régulation est anssi une régulation qui sait alterner temps de réforme et temps
de pausse. Or, depuis le passage 2 la monnaie unique, ce sont prés de vingt annédes de réformes
ininterrompues qu'ont connues les marchés financiers en Europe. 1l est désormais urgent de faire
e pause en matidre de régulation financiére aprés toutes ces années d’harmonisation forcée. Bt
laisser aux acteurs de Ja finance le temps d'assimiler les milliers de pages de directes, réglements
et auires textes publiés depuis une dizaine d'années ».

(70) Th. BONNEAU, « Remide ou cancer 7 » RD bancoire et fin., matjuin 2013, Repére 3. Voy.
également,  titre d'exexnple, les textes concernant les professionnels, les textes posant les principes
€tant complétés par de multiples textes complémentaires : énfre, n® 116, Dans un discours prononcé
en noverbre 2014, Monsieur Jonathan Hill, commissaire européen pour la stabilité financitre, les ser
vices financiers et les marchés de capitaux dans 1"Unfon (Cupital markets Union ~ finance serving
the economy, Brussels, 06 November 2014), a souligné que Ia mise en oeuvre des réformes adoptées
(MIF 2, Solvency 2 et CRD 4) nécessite Tadoption de plus de 400 réglements délégués ou d'exéeution.

(71) M-A. FrIsoN-RoCHE, « La nature prométhéenne du droit en construction pour réguler la
banque et Ia finance », in Rapport moral sur Yargent dans le Monde, 2014, Association d'économie
Sinanciére, 2014, pp. 37 et s., spéc. p. 46 : « mais pour l'instant, des réglementations s'entassent et
s'adoptent dans le vacarme et 1a bousculade. Le droit quelle instaure comme tout puissant et omni-
présent est mal congu pour tenir les opérateurs et protéger le marché et les investisseurs ». Conp. ;
P-H. Cassou, Qbijectifs et principes de lo réglementation financiére européenne, op. cit,, spée. p. 84,

(72) Voy. Th, BONNEAU, « La nonme prudentielle », in Collogue AEDBF Monaco 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. NAULOT, « Insuffisance des régulations financidres et recul de Ja gouver-
nance », in Rapport moral sur Uargent dans le Monde, 2014, Associgtion d’économie finaneiére,
2014, pp. 49 et 5., spéc. p. b1

(73) B. Sousi-Rounl, Droit bancaire européen, Paris, Dalloz, 1995, n°® 5, p. 3.
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p Les services financiers de détail

Selon la Commission européenne (Livre vert sur les services de détail
De meidlleurs produits, un plus large choix et davantage d’opportunités
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 et fin., janvier-février 2018,
comm n°® 37 ; A. TENEBAUM, « Services financiers de détail », Banque et droit,
n° 165, janvier-février 2016, p. 62 ; A-C. Rouaup, « Le livre vert sur les services
financiers de détail », R.LS.F., 2016/2, p. 62), « les services financiers de détail
regroupent un ensemble de prestations essentielles pour ia population : un lieu
ol conserver son argent, des solutions d'épargne-retraite, de financerent d'un
projet immobilier ou d'autres achats, d’assurance de la personne ou de 1a pro-
priété conire les problémes de santé ou le risque d'accident, etc. » (spéc. p. 1.
Cette définition 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 compavables
celles des particuliers. Les sexvices financiers de détail se distinguent des ser-
vices financiers qui sont fournis 4 des professionnels dont les activités relévent
elles-mémes desdits sexvices et 2 des professionnels qui souhaitent étxe comme
ceux-ci. La notion de services finanicers de détail doit &tre rapprochée de la dis-
tinction faite par les textes européens entre les clients de détail, les clients pro-
fessionnels et les contreparties éligibles (infra, n°® 422). Voyez également, Plan
d’action relatif aux services financiers pour les consommatewrs : de meilleurs
produits, un plus grand choix, 23 mars 2017, COM(2017) 139 final ; A. GOURIO et
M. GILLOUARD, « Plan d’action relatif aux services financiers pour les consomma-
tewrs », RD bancaire et fin., juillet-adut 2017, corm. n° 183,

12. L’approche « services financiers » n'est pas sans justifica-
tion (74), car les activités sont rélées au sein de groupes offrant
3 leurs clients des services bancaires, financiers et assurantiels, et
parce que certaines problématiques sont communes & P'ensemble
de ces activités. Ce qui explique qu'une approche transversale com-
pléte nécessairement I'approche sectorielle, comme le montre le
systéme européen de surveillance financiére qui inclut les autori-
tés européennes de surveillance de ces trois secteurs d'activités. A
ces autorités s’ajoutent, sur le plan international, d’autres acteurs
tels que le Comité de Béle ou le GAFI, qui est le Groupe d’action
financiére internationale. L'étude de ces acteurs (1*° partie) précé-
dera celle des thémes (2° partie) qui sont en lien avec les préoccu-
pations de notre société, en particulier, la sécurité et l'intégrité, ces

(74) P-H. Cassou, « Objectifs et principes de la réglementation financidre européenne », op. cit.,
spée. p. 76 « le caractire global de la crise a ainsi remis en cause la distinction traditionnelle entre
régulation bancaire, régulation des assurances et régulation des marchés financiers. Aujourd’hui, la
régulation financidre ne peut éire congue que de manidre globale et non plus sectorielle »,
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thémes étant étudiés 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, la régulation n'est efficace que si elle
repose sur des standards internationalement acceptés (75).

WG R

p REFIT et call for evidence

REFIT (Regulatory Fitness and Performance Programme) est le programme
de la Commission européenne destinée 4 rendre la Iégistation de I'Union euro-
péenne plus simple et & réduire les cofit induits par la réglementation (¢f. not.
« Communication from the” Commission to the European Parliament, the
European Economic and Social Coramittee and the Comumittee of the Regions,
Better régutation 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 la législation sur les services financiers dont I'objectif est

" notamunent de détecter les contraintes inutiles, les charges réglementaires inu-
tiles, les incohérences et Ies vides juridiques (European Coramission, Call for
evidence EU Regulatory Framework for Financial services. Sur cet appel 3
témoignage, voy. B. S0usl et son équipe, Bangue-Notes express, 6 janvier 2016 ;
selon ces auteurs, il &'agit d’'une forme inédite de consultation : « inédite par son
ampleur en ce qu'elle ne porte pas sur tel ou tel sujet, comme ¢'était jusqu'a pré-
sent le cas (révision de telle directive, proposition de telle autxe, ete...) mais sur
toute la législation de I'UE en matidre 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 concrétes et des éléments d'informations empiriques
sur cette Jégislation »).

E
i

,O Extraterritorialité et régulation européenne

Lalégislation européenne tend, comme la 1égislation américaine, 4 avoir une portée
extraterritoriale (voy. not. « Le rapport de synthése » d'H, SYNVET, in « Les enjeux
de l'extraterritorialité en droit financier », RD bancaire et fin., juillet-aott 2015,
Dossier 41). On utilise un te] terme lorsqu'un Etat revendigue une compétence
alors que les activités et les acteurs re se situent pas sur son territoire. La notion :
dextraterritorialité se distingue dinsi dé ¢elle dé supranationalité qui désigné ce qui ki
dépasse les souverainetés (J.-P, MATTOUT, « Droit bancaire, suprationalité et extra-
territorialité : la lex mercatoria », RD bancaire et fin., maijuin 2016, Dossier 32,
spée. n° 2) et qui engloble les normes et principes proposés par les organismes
internationaux tels que le FSB, lOICV et le Comité de Béles.

L'une des difficuités suscitées par Pextraterritorialité est liée aux critéres de rat-
tachement : quels sont le ou les critdres qui permettent & un Etat de justifier Pap-
plication de sa législation ? La cotation et la monnaie peuvent en constituer ; la
méme observation vaut pour l'effet potentiel de la transaction sur le territoire i
de I'Etat qui prétend appliquer sa législation. i

(76) J. Caruana, « Financial regulation, complexity and innovation », op. ¢it.
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Certains de ces critéres ne sont pas totalement convaincants. Il en est ainsi de
Futilisation d'une monnaie utilisée pour la transaction principale qui est, par
hypothése, réalisée hors du territoire de I'Etat qui prétend appliquer sa législa-
tion. I est vrai que Fexécution de cette transaction peut conduire 2 effectuer des
opérations de compensation sur le territoire de FEtat qui revendique sa compé-
tence. Mais comme lesdites opérations sont seulement 'accessoire d’opérations
principales réalisées hors celui-ci, on peut douter que I'utilisation de la monnaie
de cet Etat suffise 3 établir 'exercice de sa compétence territoriale. De sorte

- que la guestion se pose de savoir si, au deld des critéres juridiques, ce n'est pas

la volonté politique qui est le véritable critére de rattachement !

L extraterritorialité de la législation européenne peut &tre doublement illustrée :

— par les dispositions de I'article 55 de la directive Résolution du 15 mai 2014
(infra, n* 145 et 5.) qui exigent des établissements de crédit sowmis 2 la
supervision européenne qu'ils insérent dans les contrats soumis 2 la loi d’'un
pays tiers une clause aux termes de laquelle la contrepartie reconnait que son
engagement peut faire 'objet d'une clause dite de baii-in ;

- par les dispositions de larticle 4, v), du Réglement EMIR du 4 juille 2012
(infra, n™ 198 et s.) qui prévoit l'obligation de compensation de certains
contrats dérivés, y compris ceux conclu avec des entités relevant d’Etats
tiers. Deux cas sont visés :

» S0it le contrat est conclu entre une contrepartie financiére ewropéenne
et une entité établie dans un pays tiers des lors que cette entité aurait
été soumise A I'obligation de compensation si elle avait été établie dans
I'Union ;

o S0it le contrat est conclu entre deux entités &tablies dans un ou plusieurs
pays tiers dés lors que cefles-ci auraient été soumises & l'obligation de
compensation si elles avaient été établies dans I'Union, « pour autant
que le contrat ait un effet direct, substantie] et prévisible dans I'Union ou
lorsque cette obligation est nécessaire ou appropriée afin de prévenir le
contournement de toute disposition du présent réglement ».




