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Résumé :

Les systémes juridiques d’aujourd’hui différent passablement de ceux en vigueur il y a quarante ans.
L’affirmation est applicable notamment aux domaines économiques qui se trouvent sous I’empire de
ce qu’on connait comme régulation.

En effet, un simple regard sur le droit contemporain montre, d'une partie, un éclatement
d’entités nouvelles qui ont pour mission la création, la surveillance, voire I'application du droit,
et, d'une autre partie I'existence des aménagements dans la conception et I'application des
normes qui régissent une certaine activité ; le développement de la soft law, de 'autorégulation,
des normes internationales, parmi d’autres exemples, font partie desdits aménagements. Ce
phénomeéne, nommeé nouvelles formes de régulation, fortement plébiscité par une partie de la
doctrine juridique il y a quelques années, est désormais remis en cause.

Méme si la régulation constitue un phénomene a vocation universelle, nous avons décidé de mettre les
marchés financiers au centre de notre analyse. Cela parce que les secteurs régulés présentent une
diversité de situations, de modalités d’action et de fondements qui empéchent une analyse d’ensemble.
On a dit dans ce sens, que la légitimité de la régulation et des régles qu’elle pose ne peut pas étre
envisagée de manicre abstraite ; elle doit étre appréciée dans les rapports entre ses normes et 1’objet
régulé. Les marchés financiers sont, dans ce contexte, un laboratoire privilégié concernant
I’expérimentation des nouvelles formes de régulation, ils se trouvent aux origines de leur usage et
c’est précisément dans ces marchés que la remise en cause des nouvelles formes de régulation s’est
posée.

Notre ¢tude concerne ’'usage des nouvelles formes de régulation dans 1’encadrement des marchés
financiers dans six pays : la France, 1’ Angleterre, les Etats-Unis et trois pays latino-américains : le
Mexique, la Colombie et le Chili. Les raisons de ce choix sont les suivantes. D’abord, il nous semble
légitime d’aborder les 1égislations qui se trouvent a 1’origine des phénomeénes ici analysés. Le modéle
américain s’impose, mais aussi le mod¢le anglais, car il a été, pendant un moment, 1’exemple le plus
poussé du libéralisme économique, donc, des origines des nouvelles formes de régulation. La France
¢tait aussi une référence indispensable. En effet, comme nous voulons le montrer, la France est
I’exemple le plus parfait de la quéte d’un aboutissement de la logique de la régulation et de la
systématisation, méme si inachevée, du droit régulateur.

Nous avons choisi le Mexique a cause de la taille de son marché financier, la Colombie, parce qu’elle
a entrepris des réformes juridiques remarquables, et le Chili, car il est le pays le plus stable
politiquement et économiquement dans le sud de I’ Amérique latine.

Descripteurs : Marchés financiers, soft law, autorégulation, régulateurs, autorité administrative
indépendante, Superintendencias, code de conduite.
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Regulatory systems and financial markets. Study of comparative law

The legal systems of today are different than those that came into force 40 years ago. The assertion is
applicable particularly to the economic areas under that a kind of law, known as regulatory systems.
Indeed, a simple look at the contemporary law shows first; a rise in new entities which have the power
of creation, the monitoring and the application of law and second; the existence of adjustments in the
design and implementation of the standards that govern an activity, the development of soft law, self-
regulation and standards, among other examples. This phenomenon, named new forms of regulation,
which a few years ago was strongly praised by a part of legal doctrine, is now being questioned.

Even if the regulation constitutes a universal phenomenon, we decided to focus in the financial
markets. This is because the economic sectors under the regulatory systems have a diverse situations
in terms of action and their fundamentals that hinders a comprehensive analysis. In this sense, it has
been said that the regulatory systems rules legitimacy cannot be considered abstractly. This must be
assessed by the relations between its standards and regulated objects. Financial markets are, in this
context, a privileged test case concerning the experimentation of new forms of regulation. In these
markets we found the origins of the use of soft law, self-regulation and other new forms of regulation,
and it is precisely in the financial markets where that the disputes about the efficacy and the legitimacy
arise about new forms of regulation.

Our study concerns the use of new forms of regulation within the framework of the financial markets
in six countries: France, England, the United States and three Latin American countries: Mexico,
Colombia and Chile. The reasons for this choice are as follows. Firstly, it seems valid to look at the
legislation where the new forms of regulation came from. The American model is needed, but also the
English model, because it was, for a while, the more thorough example of economic liberalism,
therefore a source of new forms of regulation. France is also an indispensable reference. Indeed, as we
want to show it, France is the most perfect example of the quest for a culmination of logical regulation
and systematization of regulatory law.

We have chosen Mexico because of the size of its financial market; Colombia because it has
undertaken remarkable legal reforms linked with the new forms of regulation and Chile, because it is
the most stable country both politically and economically in the South of Latin America.

Keywords : Financial markets, soft law, self-regulation, financial authority, non-departmental public
bodies, QUANGOS, Superintendencias, code of conducts.
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Introduction

1. Un droit nouveau. Il semble que le droit, ou du moins le regard que la doctrine porte sur
le droit ait changé. Les systémes juridiques d’aujourd’hui différent passablement de ceux en
vigueur il y a quarante ans. L’affirmation est applicable notamment aux domaines

¢économiques qui se trouvent sous 1’empire de ce qu’on connait comme régulation.

En effet, un simple regard sur le droit contemporain montre un éclatement d’entités nouvelles
qui ont pour mission la création, la surveillance, voire I’application du droit, comme des
aménagements dans la conception et 1’application des normes qui régissent une certaine
activité. Ce phénoméne, nommé nouvelles formes de régulation, fortement plébiscité par une

partie de la doctrine juridique il y a quelques années, est désormais remis en cause.

Derriére ce sujet se trouve la notion de régulation’, un sujet trés a la mode, car controversé,
dont les phénomenes qui la constituent se trouvent en germe déja dans la premiére partie du
XXe siécle?, voire plus tot. La doctrine frangaise commence 4 utiliser la notion de régulation
dans la deuxie¢me partie du XXe siécle pour établir une théorie juridique autour d’elle depuis

I’année 2000.

Parce qu’elles constituent les repéres fondamentaux de notre travail, il faut définir la notion
de régulation et les nouvelles formes de régulation. Méme si, en France, I’analyse des
nouvelles formes de régulation a précédé celui de la notion de régulation®, nous allons suivre
I’ordre logique de la question en analysant d’abord la notion de régulation (§1), pour ensuite

exposer la définition des nouvelles formes de régulation (§2).
81. La notion de régulation

2. Notion debattue. Malgré les efforts doctrinaux, la notion de régulation continue a étre
débattue. La démarche n’est pas aisée, puisque cette branche du droit regroupe des secteurs

assez nombreux et dispersés qui, a p remi€re vue, apparaissent dissemblables. L’analyse,

" Pour le droit administratif francais ¢/ Laurence Calandri, Recherche sur la notion de régulation en droit
administratif francais, LGDJ, 2009, 752 pp.

2 V. par exemple, Daniel Mockle, Recherches sur les pratiques administratives pararéglamentaires, Paris, LGDJ,
1984.

® En 1996 fut organisé un colloque dénommé « Aprés la déréglementation, les nouvelles formes de régulation »,
Gilles Martin (dir), Apres la déréglementation, les nouvelles formes de régulation: premier bilan, CNRS/LGDJ,
1996. Ensuite, en 1998, eut lieu un colloque, transposé ensuite dans 1’ouvrage dirigé par Gilles Martin, « Les
nouvelles formes de la régulation », coll. Droit et sociéte, LGDJ, 1998. Ainsi, c’est seulement ensuite, en 2001,
que le Professeur Frison-Roche publie un premier article sur le droit de la régulation « Le droit de la
régulation », D. 2001, Chron., cah. Dr. Aff., pp.610-616. Celui-ci pourrait étre considéré comme la base des
réflexions postérieures menées par la doctrine juridique.
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notamment, des fins poursuivies par la régulation dans chacun de ces secteurs et de ce qui

justifie les mesures prises en fonction d’elle ne la rend pas plus facile.

Comme il est précisé par la majorité de la doctrine frangaise, régulation est un mot a caractére
polysémique®, probablement une des plus importantes importations juridiques emmenées
d’outre-Atlantique, sans procéder, au préalable, a un e xamen des particularités des pays

: 5 , 6 . N ..
importateurs”. Les nombreux sens donnés au mot~ nous obligent a prendre position.

Une premiere facon d’expliquer la régulation consiste a reprendre le sens utilisé dans les
sciences mécaniques et biologiques, d’ou le terme a été emprunté, et le transposer dans le
domaine juridique. C’est ce qu’a fait le Professeur Timsit’, pour qui la régulation constitue
une nouvelle normativité sociale (A). D’autres conceptions ont aussi été soutenues ; nous les
considérons comme trompeuses, mais il est important de les évoquer, car elles sont souvent

une source de confusion dans I’analyse des nouvelles formes de régulation (B).
A. Régulation, une nouvelle normativité sociale

3. Plan. Transposant au monde juridique le sens donné au mot régulation dans les sciences
mécaniques et biologiques, on peut concevoir la régulation comme un mécanisme qui permet
a un systéme de « maintenir la constance d’une fonction qu’elle aurait a as surer »°. Le
systeme qui a été a la base de notre société est dénommé théorie classique de normativité
sociale (1). Ce systeme se trouve depuis longtemps en crise; cette crise engendre une

nouvelle normativité sociale appelée régulation (2).

* Sur la pertinence de plusieurs définitions, V. Antoine Jeammaud, « Introduction 4 la sémantique de la
régulation juridique. Des concepts en jeu», in Jean Clam, Gilles Martin (dir), Les transformations de la
régulation juridique, coll. « Droit et société ; recherches et travaux, LGDJ, 1998, 454 pp. spéc. p. 47-72,
notamment, p. 53 ; pour d’autres notions V. Marie-Anne Frison-Roche, « Définition du droit de la régulation
économique », Recueil Dalloz 2004 n°2, Chron. p. 126-129, notamment les notes de bas de page (3) et (4). Pour
les rapports avec le terme anglais « Regulation », plus restrictif, V. Marie-Anne Frison-Roche, idem., p. 129.
> Nicolas Véron, « Le modéle de gouvernance d’entreprise sera-t-il américain ?, Document préparatoire de la
séance du 7 janvier 2003 », En temps réel, séminaire Gouvernance du c apitalisme, Téléchargé in
http://en.temps.reel.free.fr/ETR%20Gouvernance.doc, 4 pp. spéc. p. 2.
® ¥, Antoine Jeammaud, préc., p. 53. Le Vocabulaire juridique (Gérard Cornu, Vocabulaire Juridique, 8¢ éd.,
Puf, 2009, Paris, pp. 792) définit la régulation en général comme 1’« équilibrage d’un ensemble mouvant
d’initiatives naturellement désordonnées par des interventions normalisatrices, action de régler un phénomeéne
évolutif ». Le méme ouvrage, d’un point de vue économique définit la régulation « 1’action économique mi-
directive mi-corrective d’orientation, d’adaptation et de contrdle exercée par des autorités (dites de régulation)
sur un marché donné qui, en corrélation avec le caractére mouvant, divers et complexe de I’ensemble des
activités dont 1’équilibre est en cause, se caractérise par sa finalité (le bon fonctionnement d’un marché ouvert a
la concurrence mais non abandonné aelle), la flexibilité de ses mécanismes et sa position a la jointure de
I’économie et du droit en tant qu’action régulatrice elle méme soumise au droit et a un contréle
juridictionnel... »
7 Gérard Timsit, « La Régulation, la notion et le phénoméne » in La régulation nouveaux modes, nouveaux
gerritoires 7, RFAP, n° 109, 2004, pp. 5-12, spéc. p. 5.

Idem.
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1. Théorie classique de la normativité sociale

4. Entre Etat et Marché. La théorie classique de la normativité sociale est formée de deux
modéles : I’Etat et le Marché. Chacun a sa propre rationalité, la rationalité bureaucratique
dans le premier cas, conformément a laquelle, en sauvegardant 1’intérét général, on préserve
I’intérét de chacun, alors que dans la rationalit¢ du marché de la sauvegarde des intéréts

individuels découlerait la sauvegarde de 1’intérét général.

Chacun de ces modéles possede un type de normativité. Dans le modéle du marché, il y a un
ordre spontané, automatique, ou chacun cherche son propre profit, tandis que dans 1’ordre
¢tatique, il s’agit d’une normativité imposée qui est prise en compte par les membres du corps
social dans leurs agissements. Cette derni¢re normativité est élaborée par un décideur

supréme placé au sommet de 1’organisation.

Il s’agit de modeles complémentaires. Le modele de la normativité étatique cherche a pallier
les défaillances du m odele du m arché. En effet, ce dernier suppose, pour fonctionner en
équilibre, des conditions qui n’existent pas toujours dans la réalité, notamment, une
information compléte’. Pour y remédier, on trouve, parallélement & la coordination relative au
prix du m arché, les régles bureaucratiques. Cette complémentation n’est pas parfaite. Le

systeéme est donc en crise.
2. Crise du systeme

5. Régulation en tant que réponse aux crises. Pour le Professeur Timsit, la régulation
exprime une nouvelle normativité sociale dont 1’origine se trouve dans trois crises : les
défaillances du marché (affectant le modele concurrentiel de la normativité spontanée), les
déficiences de la hiérarchie (qui affectent le modele bureaucratique de la normativité

imposée) et la crise de 1égitimité qui affecte les deux modeles cités.

6. Défaillances du marché. La régulation vise a pallier les défaillances du marché' ; elle est
spécialement nécessaire dans les industries de réseaux désormais ouvertes a la concurrence,
mais pas seulement dans celles-ci. Dans le cas des secteurs ouverts a la concurrence, c’est au
nom de la régulation qu’on a mis en place des procédures concurrentielles pour substituer les

mécanismes bureaucratiques qui, anciennement, organisaient le systéme. En général, la

? Ainsi que « la possibilité¢ d’effectuer des transactions conditionnellement a tous le états de nature concevables » O.
Favoreau, « La procéduralisation du droit et la théorie économique », in Philippe Coppens, Jacques Lenoble,
Démocratie et procéduralisation, Bruxelles, Bruylant, 2000, 437 pp. Ph. Coppens et J. Lenoble (dir.),
Démocratie et procéduralisation, Bruxelles, Bruylant, 2000, spéc. p. 158.

' Par exemple, le pouvoir des monopoles, la viscosité et I’asymétrie d’information, les insuffisances dans la
fourniture des biens collectifs.
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régulation corrige les défaillances du marché pour préserver des intéréts plus larges que ceux

des régulés.

7. Défaillances de I’Etat. La régulation a aussi pour but de pallier les déficiences de la
hiérarchie, notamment comme une réponse a I’inadéquation a la réalité du « modéle
statocentrique » ' pour mettre en ceuvre et concevoir des politiques. Dans le cas des industries
récemment ouvertes a la concurrence, et toujours afin de pallier les défaillances étatiques, les
autorités de régulation sont instituées ; notamment afin d’offrir aux nouveaux agents des
garanties d’impartialité. Elles apparaissent comme une barriére qui garde le marché des

agissements de I’Etat.

8. Crise de légitimité. Finalement, la régulation est congue comme une réponse a une crise
de légitimité des deux modeles cités. Elle cherche, pour y remédier, a faire en sorte que la
normativité soit 1’expression des aspirations des destinataires des regles. Cela explique
pourquoi la régulation est parfois considérée comme une manifestation de 1’¢re des
démocraties dialogiques, ¢’est-a-dire des démocraties qui, a travers le dialogue avec la société
civile, cherchent a obtenir une source de légitimité. C’est la crise de 1égitimité qui explique,
parmi d’autres raisons, la naissance d’une normativit¢ mutable (et non fixe ni rigide),

singuliére (et non uniforme) endogene (et non exogene).

9. Régulation en France. La régulation peut étre définie comme « le dispositif qui permet de
mener, dans des secteurs ouverts a la concurrence, une action publique permettant d’obtenir
des résultats non produits par le marché. Il s’agit de faire respecter des équilibres, ce respect
étant assuré par une autorité qui n’est pas I’Etat »'>. La doctrine francaise, davantage
reconnue en matiére de régulation', affirme méme I’existence d’un droit de la régulation'®.
Conformément a cette notion, on peut distinguer des secteurs qui peuvent étre laissés au libre

jeu du marché tels que les échanges de biens et de services' et qui seront régis seulement par

" Gérard Timsit, Théorie de I’administration, Paris, Economica, 1986, 375 pp.

12 Thierry Bonneau, « Efficacité et avenir de la régulation financiére », RD. banc. et fin., n° 6, 2010, étude 35,
n° 1. On peut constater que les deux aspects relévés par le Professeur Timsit sont ici évoqués : les défaillances
du marché, et les défaillances de I’Etat, ces derniéres n’étant pas expressément mentionnées, elles se dégagent de
la derniére partie de la définition.

B 1a tres grande majorité des études abordant de pres ou de loin la question citent les travaux du Professeur
Frison-Roche, sans préjudice des critiques que leurs auteurs ont pu formuler.

'* Elle ne manque pas de relever que la question pose plusieurs difficultés. Cf. Marie-Anne Frison-Roche, « La
régulation, objet d’une branche du droit », in Droit de la régulation, questions d’actualité, LPA, 3 juin 2002,
n° 110, n° spécial. pp. 3-7.

"> En tout cas, ladite soumission au seul jeu du marché ne signifie pas I’absence de droit. Ainsi, les échanges
marchands ne fonctionnent qu’articulés sur des régles de droit, celles qui régissent le contrat et celles qui
garantissent la concurrence. Marie-Anne Frison-Roche, « Le droit de la régulation », D., 2001, Chron., pp.610-
616, spéc., p. 611.
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les mécanismes propres au marché, et d’autres secteurs ou le seul jeu concurrentiel n’est pas
suffisant pour satisfaire les impératifs du s ecteur d’'une facon durable et les maintenir en
équilibre, nécessitant que ce secteur soit régi par des régles posant des exigences qui vont plus
loin que celles posées par le droit commun des biens et des contrats'. Les secteurs régulés'’
sont donc ouverts a la concurrence et concernent des activités dans lesquelles sont en jeu des

A ., 18 . L 19
intéréts variés ~, mais étrangers au marché .

1re limite de I’étude : les marchés financiers. Méme si la régulation constitue un
phénoméne a vocation universelle?, nous avons décidé de mettre les marchés financiers au
centre de notre analyse. Deux principales raisons justifient cette facon de procéder. D’abord,
une question pratique : la taille de ce travail impose de se limiter a un secteur précis touché
par la régulation. Ensuite, une raison méthodologique : les secteurs régulés présentent une
diversité¢ de situations, de modalités d’action et de fondements qui empéchent une analyse
d’ensemble. La Iégitimité de la régulation et des régles qu’elle pose ne peut pas tre envisagée
de manicre abstraite ; elle doit étre appréciée dans les rapports entre ses normes et 1’objet

poa1a2l
régulé” .

Les marchés financiers sont un laboratoire privilégié concernant I’expérimentation des

' Dans ces secteurs économiques, il faut avoir recours a d es mécanismes du droit qui constituent «la
régulation ». C’est cette nécessité qui sert de fondement aux exigences des certifications, des autorisations ou des
demandes d’agrément, pour entrer dans un marché.

"7 Cf. Marie-Anne Frison-Roche, « Définition du droit de la régulation économique », préc. et « Le droit de la
régulation », préc.

' L es intéréts surveillés peuvent étre différents selon le secteur soumis a I’analyse, tels que le besoin d’assurer la
participation de chacun a la communauté dans le domaine du secteur de transport ou dans le service bancaire,
’égalité de traitement, le pluralisme politique ou la diversité culturelle lorsqu’on est en présence de la régulation
de médias, la sécurité des approvisionnements énergétiques, la stabilité financiére. Marie-Anne Frison-Roche,
« Actualité du droit de la régulation. Dialectique entre concurrence et régulation », RLC, 2007, n° 11, pp. 168-
174, spéc. 173 ; Thomas Cazenave et alli, « Crise de régulation » in Les risques de la régulation, préc.,
notamment p. 1 et 7.

" Ainsi, le but poursuivi par le droit de la régulation est de construire des secteurs sur la base d’un équilibre,
intrinséque ou artificiel au secteur, entre la concurrence et d’autres impératifs hétérogénes, parmi lesquels nous
pouvons citer, par exemple, la finalité de prévenir des risques. La doctrine chilienne aussi fait référence au risque
pour justifier le role de I’Etat dans la régulation. V. Gladys Camacho Cepeda, « La legitimidad de la potestad
administrativa sancionadora », Revista de Derecho Publico, Chile, 2007, Volumen 69, Tomo II, pp. 9-23, spéc.
p. 11. Sur la distinction entre régulation et concurrence Cf. Marie-Anne Frison-Roche, « Regulation versus
Competition », The Journal of Regulation, n° 7, March-April 2011, I-1.30, p.550-559. Sur la notion de risque Cf-
Les risques de la régulation, collection Thémes & Commentaires, Paris, Presses de Sciences Po et Dalloz 2005.
Ce qui est paradoxal c’est le fait que la multiplication des fins poursuivies par la régulation constitue elle-méme
un des facteurs de crises. V. Thomas Cazenave et al. « Crise de régulation » in Les risques de la régulation,
préc., p.7.

2% Dans le sens ot les nouvelles formes de régulation peuvent étre appliquées a tout secteur économique.

*! Cela veut dire que « la normativité se concentre dans les finalités, les régles et décisions juridiques n’étant que
des moyens proportionnés a leur concrétisation, par ailleurs mesurées et guide ultime d’interprétation des textes
en cause » Marie-Anne Frison-Roche, « Une "politique de sanction" peut-elle exister dans la régulation
financiére et étre commune aux régulateurs et aux juges ? », Bull. Joly Bourse, 01 décembre 2009 n° Spécial, p.
445-447.
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nouvelles formes de régulation®”. On peut remarquer, a cet égard, que les premiéres analyses
concernant 1’efficacité économique du droit se sont précisément centrées sur 1’examen des
. . 23 . . . . , . 5 . . , .
systémes financiers™ ; ils avaient pour objectif de déterminer s’il existait une corrélation entre
le cadre 1égal d’un pays donné et le développement de son systéme financier. De plus, le lien
entre la régulation et les marchés financiers est d’une telle importance que les crises qui

affectent ces marchés entrainent une remise en cause de la régulation.

10.  2e limite de I’étude : législations retenues. Notre étude concerne 1’usage des
nouvelles formes de régulation dans I’encadrement des marchés financiers dans six pays : la
France, 1’ Angleterre, les Etats-Unis et trois pays latino-américains : le Mexique, la Colombie
et le Chili. Les raisons de ce choix sont les suivantes. D’abord, il nous semble légitime
d’aborder les législations qui se trouvent a 1’origine des phénomenes ici analysés. Le modele
américain s’impose, mais aussi le mod¢le anglais, car il a été, pendant un moment, I’exemple
le plus poussé¢ dul ibéralisme économique, donc, des origines des nouvelles formes de
régulation. La France était aussi une référence indispensable. En effet, comme nous voulons
le montrer, la France est I’exemple le plus parfait de la quéte d’un aboutissement de la logique

de la régulation et de la systématisation, méme si inachevée, du droit régulateur.

Le choix de I’Amérique latine posséde aussi ses justifications. Les différentes législations
latino-américaines se caractérisent par l’influence exercée par la législation francaise,
notamment a travers le Code civil de Napoléon, mais aussi par les influences espagnole et
allemande. Il s’agit donc de législations fondées sur le modele du droit continental. Elles ne
contenaient pas, a leur origine, de traces de la common law, comme c’est le cas sur d’autres
continents**. Cependant, si on analyse la législation contemporaine concernant les secteurs

régulés, on constate une claire influence des 1égislations anglo-saxonnes.

Parmi les vingt pays qui composent I’Amérique latine, il fallait en choisir quelques-uns afin
d’illustrer nos propos. Nous avons sélectionné des pays avec des marchés financiers plus ou
moins attirants pour les opérateurs, ce qui nous a permis d’exclure des pays politiquement

instables et ceux avec des marchés financiers trop petits. Le développement des marchés

22 Juste 4 titre illustratif on peut remarquer que la Financial Services Act (Royaume-Uni) de 2012, utilise plutot
le terme « Regulators » au lieu d’ « Authorities ».

# Les articles de Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer et Robert W.Vishny avaient ainsi
pour objectif de déterminer s’il existait une corrélation entre le cadre légal d’un pays donné et le développement
de son systéme financier. V. Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer et Robert W.Vishny,
« Law and Finance », Journal of Political Economy 1998, n° 106, 1998, p. 1113 et s. cité in Bertrand du Marais,
« L’attractivité économique du droit : le droit frangais peut-il survivre dans la compétition internationale? »,
Droit et Patrimoine, n° 170, mai 2008, pp. 38-45, spéc. p. 42.

A cet égard, V. N°120 et ss.
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financiers était donc le critére initial, développement économique, mais aussi juridique. Le
nombre de trois nous paraissant suffisant, nous avons choisi le Mexique a cause de la taille de
son marché financier, la Colombie, parce qu’elle a entrepris des réformes juridiques
remarquables, et le Chili, car il est le pays le plus stable politiquement et économiquement

dans le sud de I’Amérique latine.

L’accent sera mis surtout sur la législation francaise, d’une part, parce que, comme nous
venons de DI’affirmer, il nous semble qu’elle est le meilleur exemple de la logique de la
régulation, surtout en ce qui concerne les régulateurs ; et aussi, parce que, comme nous
I’avons mentionné, ’influence du droit et de la doctrine anglo-saxonne est de¢ja tres forte,
alors que la régulation des marchés francaise est, quant a elle, moins connue. Par conséquent,

sa maniére d’appréhender la régulation pourrait constituer un apport pour ces pays.

11.  La notion en droit compareé. Dans la littérature juridique latino-américaine, nous
n’avons pas trouvé d’efforts doctrinaux équivalents a c eux existant en France, destinés a
clarifier la notion de régulation, le terme étant, la plupart du temps, utilisé pour faire référence
a la réglementation des secteurs économiques. Cela sans préjudice de I’existence d’études,
particuliérement espagnoles, destinées a expliquer les transformations du droit, analysant de
fagon indirecte le sujet®. Il y a une exception dans la doctrine colombienne ot un a uteur
affirme que la réglementation (faisant référence au pouvoir réglementaire) cherche 1’émission
de régles complémentaires pour 1’application de la régulation, « la régulation consistant en la
création originale de la loi par des régles générales, impersonnelles et abstraites, qui
constituent une matieére objet de réglementation ; autrement dit, la régulation est complétée
par la réglementation afin d’atteindre son véritable accomplissement »*°. On pourrait donc
affirmer que 1’auteur congoit la régulation comme une notion plus large que la

réglementation, celle-ci n’étant qu’un instrument de la premicre.

En droit anglo-saxon, le terme regulation fait référence a la réglementation. Ce qu’on nomme
régulation est connue sous le nom de « Regulatory Systems », définis aux Etats-Unis comme :
« Un systéme créé et congcu pour surveiller certains individus, des pratiques, des entreprises

ou des marchés. La raison pour cela est de les mettre en conformité avec les régles qui

» V. a titre d’exemple Angeles Galiana Saura, « La actividad legislativa en el Estado Social de Derecho »,
Cuadernos electronicos  de  filosofia del  derecho, n°2, 1999. Téléchargeable in
http://www.uv.es/CEFD/2/galiana.html

%% Jorge Enrique Ibafiez, Estudios de Derecho Constitucional y Administrativo. Bogota, Justicia y Desarrollo
Sostenible, Legis, Universidad Sergio Arboleda, 2007, pagina 649 cité in Francky Urrego et Manuel Quinche-
Ramirez, « Los decretos en el sistema normativo colombiano. Una politica estatal de invencién normativa »,
Universitas, supl. 116, junio 2008, pp. 53-83.
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cherchent a créer les bons usages. Un exemple d’un Regulatory Systems serait le systeme
financier des FEtats-Unis, composé d’organisations telles que la Réserve fédérale et la
Securities and Exchange Commission »*”. On peut remarquer la différenciation réalisée entre

les regulatory systems et la loi (les rules, la regulation).

La Financial Services Authority (dorénavant, FSA) ancienne autorité¢ anglaise de régulation
des marchés financiers, définit les regulatory systems comme : « Les dispositifs de régulation
d’une entreprise ou une autre personne en vertu de la loi, y compris les conditions de seuil, les
principes et autres regles, les déclarations de principe, les codes et lignes directrices et y
compris les dispositions pertinentes directement applicables d’une directive ou un r ¢glement
tels que ceux contenus dans la directive MiFID et dans la mise en ceuvre du réglement

MiFID »2%,

D’autres lectures de la notion de régulation ont aussi été faites. Méme si elles nous semblent,
dans un certain sens, erronées, il est nécessaire de les évoquer pour clarifier les termes de

notre étude.
B. Deux conceptions en trompe-1’ceil

12. Plan. Les incertitudes entourant la notion de régulation ont permis que des
conceptions, a notre avis trompeuses, soient soutenues. La premiere consiste a restreindre le
mot régulation a la normativité qui cherche a remédier aux défaillances du marché dans des
secteurs récemment ouverts a la concurrence. Cette conception tend a relier régulation et droit
de la libre concurrence (1). Un deuxiéme trompe-lI’ceil consiste a assimiler la

déréglementation a la régulation (2).
1. Différencier la régulation du droit de la concurrence

13.  Reégulation et ouverture d’un marché. Il n’est pas rare que la doctrine restreigne la
régulation a 1’action normative qui accompagne I’ouverture d’un marché antérieurement en

monopole, en assurant I’entrée des nouveaux opérateurs et leur instauration progressive.

14.  Au service de la concurrence. La régulation, pour cette thése, s’explique par le

7 « A system created and designed to police certain individuals, practices, firms, or markets. The reason for this
is to bring them into conformity with rules designed to create fair practice. One example of a regulatory system
would be the U.S. financial regulatory system, comprised of organizations such as the Federal Reserve and the
Securities and Exchange Commission » in http://www.investorwords.com/, Traduction libre.

* «the arrangements for regulating a firm or other person in or under the Act, including the threshold
conditions, the Principles and other rules, the Statements of Principle, codes and guidance and including any
relevant directly applicable provisions of a D irective or Regulation such as those contained in the MiFID
implementing Directive and the MiFID Regulation » in Handbook of FSA,
http://fsahandbook.info/FS A/glossary-html/handbook/Glossary/R ?definition=G986, traduction libre.
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nouveau rdle que I’Etat assume dans [’économie. Il abandonne le role d’opérateur
¢conomique direct et devient 1’organisateur d’une €conomie concurrentielle qui doit étre
construite. La finalit¢ de la régulation serait alors I’ouverture a la concurrence, et ses

destinataires seraient les opérateurs historiques et les nouveaux opérateurs.

15. Questionnement. Cette conception congoit les instruments de la régulation comme un
moyen de combler les lacunes du droit de la concurrence, notamment parce que ce dernier ne
dispose pas de tous les moyens nécessaires pour remédier aux défaillances du marché. A ce
sujet, un auteur” déduit que le droit de la régulation est supplétif, qu’on peut avoir recours a
celui-ci seulement dans les cas ou la concurrence ne peut pas jouer seule un réle efficace, et

que la régulation ne peut pas jouer le role de substitutif de la concurrence.

Alors, comment différencier droit de la concurrence et droit de la régulation ? Au surplus,
comment expliquer les cas ot I’Etat prend des mesures fondées sur la régulation économique et
qui s’opposent a la concurrence 2°° Ces considérations nous permettent d’affirmer que le fait de
restreindre la régulation au processus d’ouverture ala concurrence n’est pas une démarche
pertinente, et qu’elle doit étre considérée comme I’une des nombreuses facettes de la régulation. Il

ne s’agit pas de la seule erreur conceptuelle qu’on a pu constater.
2. Différencier la régulation de la déréglementation

16.  Notion de déréglementation. Le principal antécédent de la régulation contemporaine
se trouve dans ce qu’on connait comme déréglementation, dont 1’idée fondamentale est de
supprimer au maximun les contraintes réglementaires qui peésent sur les opérateurs, afin que le
secteur soit seulement régi par le droit général des contrats, le droit général de la

responsabilité, la garantie du droit de propriété, et le droit de saisir un juge.

Toujours selon cette idée, le marché serait le moyen le plus efficace, le plus rationnel et le
plus juste d’harmonisation des comportements. Cette conception fut vite dépassée par une
nouvelle conception du libre marché, beaucoup moins libérale, car elle admet le besoin de

. .. , . 31 :
compter sur des dispositifs spéciaux d’encadrement du marché”" autres que le droit commun

» Karine Abderemane, « Confirmation des caractéres supplétif et flexible du droit de la régulation », RLC, n° 8,
2006 p. 168.

% Le Professeur Frison-Roche affirme ainsi: « la régulation peut aussi étre la conséquence d’une décision
politique, lorsque le Parlement a estimé opportun de laisser des comportements de compétition se développer
mais a aussi posé comme nécessaire de maintenir le secteur sous des impératifs qui lui sont étrangers. Le plus
souvent, on parle de "service public” mais, sous ce vocable générique, il peut s’agir de I’autonomie énergétique
de la France, de I’obligation d’un annuaire téléphonique ou du pluralisme des opinions dans 1’audiovisuel ».
Marie-Anne Frison-Roche, « Le droit de la régulation », préc., spéc. p. 611.

3! Jacques Chevalier, « Régulation et polycentrisme dans 1’administration frangaise », Revue administrative,
n°301, janvier-février 1998, pp. 43-53. spéc., p. 46.
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des contrats et le droit commun des biens.

17.  Déréglementation : un antécédent de la régulation. Pendant un moment, la
généralisation du libéralisme économique a pu effacer le droit a travers la déréglementation,
mais il ne s’agit que d’un phénomene transitoire, par la suite remplacé par la régulation. La
régulation apparait de cette fagon comme une réponse aux défauts de la déréglementation ;
loin d’effacer le droit™, elle signifie plutdt le passage 4 un autre type de droit>. Une derniére
remarque s’impose : la régulation, si elle ne peut pas étre réduite a la déréglementation, ne
signifie pas non plus ’effacement de celle-ci, car les deux ont pour fondement le libre
marché. Le pas en avant donné par la régulation est la conscience que la libre concurrence
n’est pas toujours suffisante pour obtenir certaines finalités poursuivies par le droit. Par
conséquent, elle doit étre complémentée voire effacée comme paradigme a travers la mise en
place d’interventions é&tatiques qui peuvent avoir lieu par [’entremise des normes

classiquement entendues ou par les nouvelles formes de régulation.

18.  Conclusion. En réalisant un c hoix plus ou moins arbitraire, mais efficace pour la
définition du sujet, nous allons entendre par régulation toute intervention destinée a remédier
tant aux défauts de I’économie que du modele normatif étatique. Cette intervention était
traditionnellement réalisée au moyen de normes juridiques (aspect instrumental) élaborées et
dont le respect était surveillé par I’autorité publique (aspect institutionnel). Ces deux aspects
sont bouleversés par les nouvelles formes de régulation, notamment depuis une quarantaine

d’années.
82. La notion de nouvelles formes de régulation

19.  Réponse a certains problemes. La combinaison des mécanismes utilisés, a partir des
années soixante-dix, afin de confronter les problémes émanant de la multiplicité¢ des acteurs,
de la coexistence des activités en monopole et des activités en concurrence, fut dénommeée
« nouvelles formes de régulation »**. Le Professeur Frison-Roche fait référence a celles-ci en

affirmant : « d’un point de vue plus étroit, quand on parle de nouvelles formes de régulation,

32 Le libre marché ne signifie pas I’absence de droit, il nécessite le droit, il fonctionne sur la base du droit,
notamment sur celle du droit des contrats. La prétendue dérégulation qu’on défendait dans les années 80 « aurait
dissimulé en fait un mouvement de "re-régulation extensive" imposé par la nécessité¢ d’encadrer le jeu de la
concurrence ». Jacques Chevalier, « La régulation juridique en question », Droit & société, 2001, n° 49, p. 827-
846. spéc. p. 830. L auteur fait référence a Burkard Eberlein, « L’Etat régulateur en Europe », Revue francaise
de science politique, 199, p. 205 et ss.

3 Mireille Delmas-Marty, Trois défis pour un droit mondial, Paris, Editions du Seuil, 1998, 205 pp., spéc. p. 78
et ss.

** Christian Stoffaés, « Les nouvelles régulations & I’essai », extrait du Rapport Services publics, question
d’avenir, pages 176-216, in www.viepublique.fr/dossier _polpoblic/regulation_sp/stofregu.shtlm
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on parle des mécanismes complexes qui organisent les secteurs régulés » >°.

Avant de nous pencher sur 1’énonciation de ces mécanismes complexes (B), nous exposerons

le contexte dans lequel ils se sont développés (A).
A. Contexte des nouvelles formes de régulation

20.  Les politiques publiques a I’examen. Dans les années soixante, d’ambitieux
programmes sociaux furent mis en ceuvre tant aux Etats-Unis qu’en Europe. Dans la décennie
suivante, des travaux d’évaluation de ces programmes et des politiques publiques se sont
développés. Nous verrons que la question de 1’efficacité des politiques publiques mises en
ceuvre par ’administration classique s’est d’abord posée®®, donnant origine a une critique a
I’égard des institutions (1). Nous examinerons ensuite 1’efficacité¢ de la loi et des normes
juridiques en général en tant qu’instruments de mise en ceuvre des politiques publiques®’, ce

qui souléve un certain questionnement au niveau instrumental de I’intervention publique (2).
1. Critique de [’administration

21.  Symptomes d’une maladministration chronique. La doctrine des pays appartenant
au droit continental a formulé des critiques a 1’égard de l’administration classique, en
affirmant, par exemple, qu’elle souffre d’une « maladministration chronique », dont la
rigidité, 1’impersonnalité, la non-publicité et la bureaucratie en seraient les symptomes™.
C’est la remise en question de « I’art méme de gouverner »°°. Pour y remédier, la figure du

régulateur indépendant™ fut congue.

Il existe différents modeles d’autorités. Elles varient dans leur composition, leurs pouvoirs ou
facultés, dans leurs caractéristiques, et dans les différents moyens déployés pour obtenir

I’autorité¢ idéale. Néanmoins, la seule existence de ce genre d’autorités constitue un

> Marie-Anne Frison-Roche, « Les nouveaux champs de la régulation », in La régulation nouveaux modes,
nouveaux territoires ?, pp. 53-63, spéc. p. 54.

%% L’exigence d’efficacité, traduction juridique de la notion économique d’efficience, structure le fonctionnement
des marchés financiers. Alain Pietrancosta, Jean-Baptiste Poulle, « Le principe "appliquer ou s’expliquer" », in
Erik Le Dolley (sous la dir.) Les concepts émergents en droit des affaires, LGDJ, 2010, 488 pp, spéc., pp. 377-
394.

37 La notion d’effectivité du droit commence ainsi a faire partie de I’analyse juridique. Pierre Lascoumes,
« Normes juridiques et mise en ceuvre des politiques publiques », L ‘année sociologique, 1990, pp. 43-71.

38 Evelyne Pisier, « Vous avez dit indépendantes ? Réflexions sur les AAI », Pouvoirs, 46, 1988, pp. 73-83, spéc.
p. 75.

*% Idem, spéc. p. 76. Selon les mots du Professeur Boy : « Les modifications des structures économiques et
sociales exigée par I’évolution du capitalisme peuvent difficilement s’opérer au Parlement », Laurence Boy,
Normes, p. 7, téléchargé de www.reds.msh-paris.fr/.../textes/boyl.htm. Les objectifs de la normativité et leur
détail ou contenu sont fixés, par la périphérie, par les services chargés de I’exécution de la normativité et pas par
les structures centrales du pouvoir (1égislatif, président de la République ou ministres).

* Dans cette étude pour nous référer a ce qu’on vise en France sous la dénomination d’autorité administrative
indépendante nous parlerons indistinctement du régulateur, régulateur indépendant ou autorité de la régulation.
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changement a la structure traditionnelle des pouvoirs étatiques.

22.  Regulateurs et libre marché. Cette critique ne suffit pas pour justifier la naissance
des régulateurs, car si on se restreint ael le seule, on devrait voir remplacée toute
I’administration étatique par des régulateurs indépendants. La réalité nous montre que les
régulateurs sont intimement liés aux secteurs économiques ou il y a d’importants intéréts
¢conomiques en cause, aux secteurs plus ou moins récemment privatisés. Une autre donnée se
révele plus importante : le triomphe de 1’économie de marché et du dogme de la libre
concurrence (a). Les Etats-Unis, en tant que paradigme de la défense de ces dogmes, nous
fournissent un exemple de la manic¢re de réguler a travers la figure des commissions de

régulation indépendantes (CRIs) (b).
a) Libre marché et nouvelles formes de régulation

23. Liens. La faillite du mod¢le d’intervention administrative et le triomphe conséquent
de I’économie de marché et de son dogme de la libre concurrence sont la source de la
généralisation de I’usage des nouvelles formes de régulation. On affirme que « la rhétorique
du droit de la régulation repose sur la croyance dans la supériorité du marché »*'. Dans ce
cadre, les marchés financiers font figure de secteur régulé¢ dont la théorie économique
néolibérale a influencé le droit qui leur est applicable*. Ce mouvement est trés bien expliqué
dans les mots de ces auteurs™ : « Suivant un mouvement généralisé au dernier quart du XXe
siecle, sous la pression de facteurs politico-idéologiques mais aussi et surtout économiques, le
role de I’Etat s’est trouvé redéfini. Celui-ci est désormais sommé de se présenter, non plus
comme un "gérant” de la société, et moins encore de 1’économie, mais comme un "garant”,
arbitre ou superviseur, "chargé d’établir et d’administrer des processus de coordination de
groupes sociaux pour atteindre des buts discutés et définis collectivement dans des
environnements fragmentés et incertains”. Soumis a unpr incipe de subsidiarité, il
n’interviendrait légitimement qu’en cas de défaillance des mécanismes d’autorégulation
sociale. Cette reconfiguration des fonctions ¢étatiques s’accompagne de profondes

transformations des modes de production du droit. A I’émergence d’un "Etat post-moderne”

4 Christophe Jamin, « Théorie générale du contrat et droit des secteurs régulés », D., n°® 34, 2005, p. 2342-2347,
spéc. p. 2345.

# Jean-Baptiste Poulle, « La régulation par 1’information en droit des marchés financiers », LPA, 21 janvier
2009, n° 5, pp. 6-15, spéc. p. 8. ‘

4 J. Chevallier, L Etat post-moderne, LGDJ, 3° éd., 2008 ; F. Ost, M. Van de Kerchove, De la pyramide au
réseau ? Pour une théorie dialectique du droit, Publications des Facultés universitaires Saint-Louis Bruxelles,
2002, p. 29, cité in Alain Pietrancosta, Jean-Baptiste Poulle, « Le principe "appliquer ou s’expliquer" » préc.,
spéc. n° 2-3.
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correspondrait 1’avénement d’un "droit post-moderne” ou la "comitologie” I’emporte en
légitimité sur la décision unilatérale et le pilotage ex post, par les effets qui supplantent un
encadrement ex ante par les principes. Les fondations du droit classique en sortent ébranlées :
au droit moderne "de type formel” reposant sur une conception moniste et déterministe,
succede un droit "post-moderne” pluriel dans ses sources, y compris privées, probabiliste dans
son approche, et dominé par une logique d’efficacité, justifiant le développement de processus

de négociation avec les destinataires ainsi que la rétention des procédés de contrainte ».

24.  Nouvelle conception du pouvoir normatif. Le fait de considérer I’économie de
marché comme le systéme économique le plus performant se traduit en une nouvelle
conception du pouvoir normatif, en une évolution durdle de la puissance publique*. Ce
nouveau role consisterait plutot a accompagner 1’évolution du secteur économique, a faciliter

ses actions et non pas a intervenir dans la recherche des intéréts autres que ceux du marché.

25.  Le role de la privatisation. Les processus de privatisation des entreprises et leur
ouverture a la concurrence sont la source immédiate de tous les changements qui facilitent la
généralisation des nouvelles formes de régulation : I’organisation économique construite
autour des monopoles de I’Etat chargé des services publics n’était plus un modéle a suivre.
L’affirmation peut étre démontrée si on se souvient que les régulateurs ont toujours existé au
sein des économies libérales comme 1’étasunienne, et qu’ils ont seulement été mis en place en

- a5
France avec le droit européen ™.

26.  Regulateurs des marchés et pour les marcheés. Les régulateurs personnifient ainsi
une autorité qui, pour répondre aux défauts de I’administration et a 1’inadaptation du mode¢le
administratif au modele économique, possede certains traits qui les différencient des autorités
publiques traditionnelles, notamment parce qu’ils sont constitués par des techniciens ou

spécialistes.

Ce mode¢le trouve ses origines dans les commissions de régulation américaines, lesquelles se

caractérisent par la prééminence donnée a I’indépendance du régulateur, mais aussi par les

* Arnaud Haquet, « Le pouvoir réglementaire des autorités administratives indépendantes. Réflexions sur son
objet et sa légitimité », RDP, n° 2, 2008, p. 393-419, spéc., p. 397. Adde. Claude Albert Colliard, Gérad Timsit
(dir.), Les autorités administratives indépendantes, Paris, PUF, 1988, 320 pp.; Norman Chester, « Fringe
Bodies, Quangos and all that », Public Administration, 57-1, 1979, p. 51 ; Paul Sabourin, « Les autorités
administratives indépendantes, une catégorie nouvelle », AJDA., 20 mai 1983, p. 275 ; Jacques Chevallier : «
Réflexions sur I’institution des autorités administratives indépendantes », JCP G., 1986, 1, 3254 ; Martin
Shapiro : « The problem of independant agencies in the U.S. and the E.U. », Journal of European Public Policy,
1997, n° 4, p. 276 ; Jean-Claude Oderzo, « Les autorités administratives indépendantes et la Constitution »,
these, Aix-Marseille, 2000, dactyl.

sy Jacques Chevallier, « COB, CNIL, CNCL et Cie :la philosophie des autorités administratives
indépendantes », Regards sur [’actualitée, 1988, n° 146, pp. 13-18, spéc. p. 17.
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limites que ce principe de I’indépendance peut trouver. Ce mod¢le a ét¢ plus ou moins suivi

pour configurer les différents régulateurs contemporains.
b) Antécédent : le modéle des commissions de régulation américaines

27. CRIs. Selon M. Giandomenico Majone, il s’agit « des gouvernements indépendants en
miniature, mis en place pour traiter des problémes de régulation précis, et dotés par le
Congrés américain de pouvoirs législatifs, judiciaires et exécutifs pour rechercher les
solutions appropriées »*. Voyons d’abord quelques éléments généraux (i) qui, dans le cadre
de ce travail, se verront transposés aux régulateurs, pour exposer ensuite le principaux traits

de ces commissions, leur indépendance et (i1).

1) Généralités

28. Fondements. Les commissions de régulation américaines ont été créées par le
Congrées pour garantir I’'indépendance du régulateur par rapport au président de la République
et pour garantir I’indépendance de leurs décisions des considérations politiques a court terme.
Elles possedent les fonctions législatives, judiciaires et exécutives (avec les problémes

subséquents de séparation de pouvoirs) dans la quéte de souplesse, de compétence et

d’indépendance.

29.  Garanties de neutralité. Pour protéger leur autonomie en matiére de décisions,
premier souci de la régulation, elles ont plusieurs dirigeants (5 ou 7 m embres) recrutés dans
chacun des deux partis américains et nommés par le président avec I’approbation du Sénat.
Tous les membres ont des mandats fixes qui se chevauchent. Ces membres ne peuvent étre

destitués que s’ils manquent a leur fonction.

Elles sont soumises au controle budgétaire de la part de /’Office of Management and Budget

(OMB) comme elles en sont les autorités du pouvoir exécutif.

30. Evolution. L’indépendance desdites autorités était plus remarquable a leur origine. En
effet, cette indépendance a ¢été le prix a payer pour que I’interventionnisme économique
qu’elles représentaient soit accepté. Cependant, le risque de capture d’intéréts privés et
I’absence de responsabilité politique furent des facteurs qui provoquerent une réaction
favorable a I’autorité¢ présidentielle. Donc, ils ont modifi¢ les conditions du m andat du
président de la plupart des commissions. Au lieu d’étre fixes, elles dépendaient de la

discrétion du président de la République. Mais 1’autorité du président de 1’autorité est aussi

4 Giandomenico Majone, La communauté européenne, un Etat régulateur, Paris, Montchrestien, coll. Clef,
2000. 158 pp., spéc. p. 42.
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augmentée en entamant la collégialité. Il faut remarquer que la dépendance du président de la
République est analysée comme un facteur d’appui qui permet d’atténuer le risque de capture

d’autres groupes d’intérét, un deuxieme souci de la régulation économique.

Nous avons pu constater que malgré I’existence de deux conflits d’intéréts, c’est le risque de
capture de la part des intéréts publics qui a prévalu, risque auquel on tente de remédier en

posant certaines limites aux agissements des commissions de régulation américaines.
i) Entre indépendance et controle

31. Indépendance. Ces commissions sont indépendantes en ce sens ou elles opérent hors
de la hiérarchie présidentielle et ou le mandat de leurs membres ne peut pas étre révoqué a

cause d’un désaccord avec la politique du gouvernement (comme un ministre).

32.  Contrdle. Malgré cet état de fait, leurs pouvoirs ne sont pas illimités: les
commissions de régulation américaines sont instituées par des statuts votés par le congres, et
leurs programmes sont définis et limités par ces statuts. Les exigences de procédure
constituent une autre limite posée aux FEtats-Unis; elles sont établies parla Federal
Administrative Procedures Act (APA) de 1946, par le Freedom of Information Act de 1976, et
par le Government in the Sunshine Act. Les textes cités posent des exigences concernant
I’arbitrage mené par ces autorités, lequel doit respecter des garanties de procédures
semblables a celles des tribunaux traditionnels, y compris le processus contradictoire de
production des preuves par les deux parties en conflit et ’exigence d’un document écrit
servant de base a la décision de 1’autorité concernée. Ces exigences de procédure sont censées

simplifier la révision judiciaire des solutions apportées par ces entités”’.

La régulation américaine tente ainsi de combiner des instruments de contrdle avec la fixation
d’objectifs clairs, en ajoutant la supervision du congres, la nomination des membres par le
président, décision qui est approuvée par le Sénat, des exigences de procédure strictes,
I’obligation de justifier la régulation par une analyse de rentabilité, des principes
professionnels, la participation du public, et une révision judiciaire portant sur le fond*. De

cette fagon, on garantit I’indépendance de I’autorité, qui n’en demeure pas moins encadrée®.

33.  Laquestion de la légitimité. Mais une question reste en suspens : les régulateurs dont
la figure est inspirée dans ces commissions, sont-ils des instances démocratiques ? A priori,

ils ne le sont pas. Néanmoins, de nouveaux arguments sont déployés pour leur fournir une

7 Cf. Giandomenico Majone, op. cit., p. 131.
* Idem. p. 137.
* Idem.
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apparence démocratique.

34.  Sources de légitimité. Pour justifier la légitimité principalement démocratique des
régulateurs, on a dit qu’ils « assurent une forme nouvelle de représentation ou d’incarnation
du peuple (ou au moins des "fragments” du peuple concernés par leur activité), qui passe par
’association des personnes intéressées a 1’¢laboration des normes, par la synthése entre les
intéréts divergents, par la prise en compte des aspirations de tous, sans recours au principe

classique de la désignation par 1’élection »°°.

La plurireprésentativité existant dans la composition des régulateurs pourrait étre vue comme
une manifestation de cette ambition de pluralisme. Seule une structure du genre des
régulateurs indépendants permet de favoriser la participation publique, par exemple, a travers
les auditions publiques. L’exigence de transparence et son corollaire, 1’exigence de
motivation, protégent les citoyens « de I’arbitraire et du secret de la bureaucratie, et seraient
en mesure de fixer 1’attention publique sur des questions controversées, ce qui est censé
enrichir le débat public »°'. Mais on a pu soutenir qu’ils ne seraient que des manifestations

d’un instinct de survie animant des entités trés controversées>>.

L’administration étatique, classiquement entendue, n’est pas le seul élément critiqué ; les

instruments d’intervention étatique dans le domaine économique le sont également.
2. Critique des instruments d’intervention

35.  Anciennement. Si on analyse 1’évolution des interventions étatiques dans 1’économie,
I’existence de changements est évidente. Traditionnellement, le seul mod¢le Iégitime était le
recours aux regles juridiques coercitives émanant des autorités traditionnelles, c’est-a-dire le
l1égislatif et I’exécutif. Il n’y avait pas d’intervention des destinataires de la régle du droit.
Cette conception correspond a ce que nous la dénommions droit classique, lequel est bati sur
la base de certains caractéres traditionnellement octroyés aux régles juridiques : universalité,

généralité, pérennité, hiérarchie des normes juridiques, territorialité et coercition des regles.

36. Bouleversement. Fondamentalement, dans les années soixante-dix53, la fagon dont

3% Martin Collet, « De la consécration a la légitimation, Observations sur 1’appréhension par le juge des autorités
de régulation », p. 53, note de bas de page n° 30, in Marie-Anne Frison-Roche, (dir), Les régulations
économiques : légitimité et efficacité, coll. « Droit et Economie de la Régulation », vol. 1 Presses de Sciences
Po / Dalloz, 2004, 198 pp, spéc. pp. 41-56.

> Giandomenico Majone, op. cit., p. 35 et ss

>? Jean-Marc Sorel, « L’évolution des institutions financiére internationales : entre redéploiement et fragilité, une
restructuration systémique en chantier », Annuaire frangais de droit international, n° 52, 2006, pp. 481-504,
spéc. n° 75 et ss.

>3 11 faut reconnaitre que 1’on peut trouver des exemples occasionnels plus précoces.
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I’Etat intervient dans I’économie change, car I’intervention ne se conforme pas toujours aux
principes et a 1’idéologie du systéme juridique traditionnellement enseignés. On peut
assurément affirmer que ces principes et cette idéologie se voient transformés, voire

bouleversés.

Des techniques nouvelles se développent, en écartant, au moins a titre principal, les normes,
instruments classiques du droit. Il s agit de la notion formelle de régulation™ ; formelle parce
qu’elle s’identifie par les formes utilisées qui sont différentes de celles utilisées par la
réglementation classique. Il s’agit d’un choix méthodologique présent dans la plupart des
politiques publiques, soit économiques, d’organisation des professions, environnementales, de
protection de libertés individuelles et collectives. Il n’y a pas de limites naturelles a la
régulation, sauf, peut-étre, remarque le Professeur Gaudemet, les missions de pure

souveraineteé.

Le sujet est, encore une fois, la libéralisation des marchés. Celle-ci exige non seulement la
mise en place des instances indépendantes des intéréts étatiques qu’on évoque a travers la
figure des régulateurs, mais aussi 1’'usage d’instruments normatifs particuliers que nous
appelons instruments de la régulation. Tous les deux sont caractérisés pour €tre au service de
cette entreprise de régulation™. Le libre marché pose des exigences d’ordre idéologique et

factuel.

37.  Au niveau idéologique. Selon certains auteurs, les nouvelles formes de régulation
obéissent a undé bat idéologique. Celui-ci traduirait «une volonté affirmée de

"désengagement” de ’Etat dans ces domaines »°°.

Cela s’explique par le fait que le monde occidental valorise fortement la performance
technique des machines et la compétence des hommes chargés de les concevoir et de les
manipuler. 11 s’agit de la montée en puissance de 1’expertise technique et la consécration de la
société « expertale »°’. Cette valorisation expertale affecte ’intervention étatique et, plus

particuliérement, les normes, et ce, de plusieurs fagons :

- Au niveau de la conception des normes : elle demande que I’¢laboration du droit qui

doit régir des domaines spécialisé€s et techniques soit a la charge des spécialistes. Par

> Yves Gaudemet « La concurrence des modes et des niveaux de régulation », Introduction, in La régulation
nouveaux modes, nouveaux territoires ?, préc., pp. 5-12, spéc. 5.

> Ce qui explique pourquoi le phénoméne est parfois analys¢ comme une manifestation des « tendances
hégémoniques de 1I’économique dans la société ». Gérard Farjat, Pour un droit économique, PUF, 2004, 224 pp.
>0 [dem.

°7 Marie-Anne Frison-Roche, « Le cadre juridique de la mondialisation des marchés financiers, Réflexions
générales », Banque & Droit, n°41, mai-juin 1995, spéc. p. 49.
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exemple, en matiére financic¢re, un tel raisonnement exige que l’encadrement des
marchés financiers soit élabor¢ par les financiers ou au moins par des personnes avec
les connaissances techniques nécessaires pour bien comprendre le fonctionnement du
systtme. Cela entrailne un pouvoir réglementaire aux régulateurs et favorise

I’implication du privé dans 1’¢laboration des normes.

- Au niveau de I’application des normes : d’abord, on abandonne le recours a la loi en
premier ressort, et le contrdle permanent que réalisait la loi est remplacé par le recours
a une autorité qui controle le secteur de fagcon permanente, le régulateur, encore une
fois. Ensuite, puisqu’il s’agit de lois qui posent les fondements du secteur, leur

surveillance est aussi a la charge des régulateurs, voire a la charge d’entités privées.

- Au niveau de ’aménagement de la norme : les formes de régulation doivent répondre
a deux préoccupations des opérateurs économiques : le souci d’assurer la protection de
libertés individuelles, notamment la liberté de commerce, et le besoin d’assurer le jeu
de la concurrence dans la vie économique®. Face a cela, le modéle des normes
coercitives, ¢laborées par le pouvoir 1égislatif, n’était pas adapté ; on congoit ainsi de

nouveaux instruments.
B. Phénomeénes qui font partie des nouvelles formes de régulation

38. Plan. Les critiques faites a 1’administration donnent naissance au co6té institutionnel
des nouvelles formes de régulation : les régulateurs (1) ; alors que les critiques formulées a
I’égard des instruments d’intervention sont a I’origine du c6té instrumental des nouvelles

formes de régulation. De nouveaux instruments sont ainsi développés (2).
1. Du coté institutionnel : La présence d’un régulateur

39.  Caractéristiques. Les nouvelles formes de régulation appellent la présence d’un
régulateur. Normalement, il s’agit d’une entit¢ dotée d’une autonomie fonctionnelle, une
expertise technique et jouissant de plusieurs pouvoirs, ce qui lui permet de devenir I'un des
« organes censés €tre mieux capables d’arbitrer entre les divers intéréts sociaux en lice »?. A
notre avis, un de ses traits fondamentaux, celui qui le differencie des autorités qui font partie de
I’administration classique, est le fait de cumuler différents pouvoirs : le pouvoir réglementaire,
le pouvoir administratif de supervision, et le pouvoir de sanction. Cela explique pourquoi nous

analysons uniquement les régulateurs nationaux, laissant 1’analyse des organismes

58

Idem.
> Jacques Chevalier, « Vers un droit post-moderne », in G. Martin et J. Clam (dir), in Les transformations de la
régulation juridique, coll. Droit et société, Travaux et recherches, n® 5, LGDJ, 1998, pp. 21-46, spéc. p. 35.
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internationaux dans le coté instrumental des nouvelles formes de régulation®. Le régulateur est
chargé de 1’¢laboration de certaines normes, mais aussi de la supervision du systéme financier.
Par supervision, il faut entendre « le processus destiné a surveiller les institutions financicres
afin que celles-ci respectent correctement les régles et les normes qui les gouvernent »°'. Dans
I’¢laboration des regles, le régulateur se caractérise notamment par la possibilité qu’il a d’agir
de concert avec les destinataires de la régulation, ce qui a comme corollaire le fait que les

destinataires de la régulation s’identifient au régulateur et aux normes édictées par celui-ci.
2. Du coté instrumental : nouvelles sources et instruments

40. Plan. De ce coté, les choses s’averent plus complexes, car les modifications apportées
aux normes sont trés variées, chacune trouvant sa source dans une ou plusieurs défaillances de
la normativité classique. Les modifications touchent tant ’aménagement des normes (a) que

leurs sources (b).
a) Aménagement de la norme

41. Caractéristiques. Il s’agit de régles incertaines, efficaces et contraignantes, mais
étrangeres aux formes classiques du dr oit. La concertation, la persuasion, la pédagogie,
I’exemplarité, I’avertissement et la préconisation sont quelques-uns des moyens utilisés par la
régulation. Les nouveaux instruments se caractérisent par leur flexibilité (i) et par I’incertitude
de leur caractére contraignant (ii) ; dans certains cas, des notions classiques du droit trouvent

un usage nouveau (iii).
1) Recours a la flexibilité

42. Droit souple. Certains mécanismes faisant partie des nouvelles formes de régulation
se caractérisent par leur souplesse, ce qui les rendrait mieux adaptés que le droit traditionnel
aux évolutions techniques et économiques. Les textes réglementaires se présentent comme des
textes-cadres « laissant a ’administration le soin de définir les conditions de réalisation des
objectifs fixés et lui donnant un trés large pouvoir d’appréciation des situations concrétes® ».
Prenons comme exemple les nouvelles procédures de traitement des conflits, notamment les

procédures d’évitement du juge telles que la médiation. Elles sont un mode d’intervention

% En effet, les organismes internationaux ne disposent pas des attributs de souveraineté nécessaires a
I’adoption de normes obligatoires, ses normes sont donc proposées, elles font donc partie de la soft law.

' Thierry Bonneau, « Efficacité et avenir de la régulation financiére », préc. n°5. L’auteur cite le Rapport
Larosiére, n°38.

62 Jacques Chevalier, « Vers un droit post-moderne », préc. p. 28.
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plus souple et donc mieux adapté aux contraintes économiques®.
i) Usage d’une normativité incertaine

43.  Droit incertain. L’Etat a dii renoncer  la contrainte juridique au moyen de 1’exercice
d’un pouvoir normatif de fait, exprimé, entre autres, par les recommandations, les
communications, les avis, etc. Le manque de contrainte a eu comme conséquence que certains
nient le caractére de normes aux régles qui obéissent a cette logique régulatoire. On a
cependant affirmé que la technique n’est pas tout a fait négligeable, parce qu’elle a pour effet
I’acceptation de ces pseudo normes par les destinataires comme s’il s’agissait de regles

contraignantes®®. Par exemple, I"'usage de I’information comme instrument de régulation.

ii1) Recours aux instruments classiques du droit, contrat et responsabilité, comme instruments

de régulation

44. Nouveau role. Le contrat a abandonné son rdle d’instrument d’échanges et
d’organisation d’un marché, pour devenir un instrument de création de régles générales et
particulieres. Les facettes prospective et rétrospective de la responsabilité sont prises en

compte et utilisées pour obtenir certains comportements des opérateurs.
b) Nouvelles sources

45. Plan. L’Etat n’est plus la source unique des normes juridiques, et le domaine
d’application de celles-ci n’est plus restreint au territoire de I’Etat qui les a promulguées.
Deux phénomenes s’érigent : I’implication du privé dans le processus de régulation (i) et le

dépassement de la territorialité (i1).
1) Implication du privé dans le processus de régulation

46. Exemples. Le droit financier est cit¢ comme 1’exemple le plus remarquable
d’intervention du privé dans la production et le contrdle des normes. En France, 1’élaboration
des régles contraignantes peut passer par des consultations de place ou des enquétes aupres
des intéressés. Par exemple, 1’Autorité des Marchés Financiers (dorénavant AMF), avant
d’établir les regles concernant le statut de la profession de conseiller en investissement
financier, a lancé une consultation de place «afin de recueillir les observations (...) et

suggestions des intéressés »*°. De méme, pour I’élaboration du réglement général, ’AMF a

% Mireille Delmas-Marty, Trois défis pour un droit mondial, préc, spéc., pp. 78 et ss.

 Etape que Morand dénomme « Etat incitateur », Charles-Albert Morand, « Régulation, complexité et
pluralisme juridiques », préc., p. 618.

% Communiqué du 3 juin 2004 mis en ligne sur le site Internet de I’ AMF

35



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

procédé a plusieurs consultations publiques®. La méthode est justifiée car elle permet une
relation fluide entre 1’autorité et le destinataire de la régle, et elle aboutit a un degré plus élevé

d’acceptation et de satisfaction de la part des opérateurs®’.
i1) Dépassement de la territorialité

47.  Abandon de souveraineté. On constate une tendance a la production de normes
internationales, soit par la concertation des Etats, soit par mimétisme, le plus souvent par une
sorte d’abandon de souveraineté. L’¢élaboration de la norme internationale est laissée aux
financiers et aux professionnels concernés. Les Etats semblent s’y résigner quand ils adaptent
spontanément leur droit a ces normes, espérant ainsi attirer les investisseurs. Il existe aussi des
poles de résistance dans les législations internes, destinés notamment a p rotéger 1’épargne

publique®®.

Dans le processus de contrdle dur espect de la normativité, nous pouvons constater un
phénomene semblable. L’autorégulation, mise en ceuvre atravers 1’existence de comités

privés régulateurs des bourses, en est un exemple.

48.  Conclusion. La notion de nouvelles formes de régulation (dorénavant NFR) recouvre
toute intervention venant soit de 1’autorité publique, soit du secteur privé destinée a remédier
aux défaillances de I’administration classiquement entendue, ou aux défaillances du marché.
Elle traduit notamment 1’abandon de la regle juridique et ’émergence de nouvelles formes
d’élaboration®, d’application et de surveillance de la régle de droit. Ainsi, comme le droit de
la libre concurrence est la réponse a la constatation du mythe de la main invisible du marché,

les NFR sont la réponse aux critiques faites a la régulation traditionnelle.

49.  3elimite de I’étude : une synthese. Chacun des mécanismes cités plus haut a, plus ou

% Revue mensuelle de I’ AMF, n°6, septembre 2004, p.109 et communiqué du 14 octobre 2004 disponible sur le
site Internet de ’AMF. V. Aurélie Ballot-Léna, Les actes non décisoires de I’AMF. Quand le « droit mou »,
s ‘endurcit, in www.glose.org/CEDCACE].pdf, 17 pp. spéc. p. 8.

57 Elle permet de « surmonter les résistances de la société civile aux impératif étatiques » étape qui correspond a
« I’Etat réflexif ». Charles-Albert Morand, « Régulation, complexité et pluralisme juridiques », préc., spéc. p.
618. L’auteur évoque le processus d’adoption des lois sur les 35 heures et le développement du recours a la
transaction pour régler amiablement les conflits a travers la circulaire du Premier Ministre du 6 février 1995.

% La mondialisation des régles est imposée du fait que les marchés se communiquent entre eux jusqu’a former
un véritable marché mondial. Ce phénoméne est la conséquence du libéralisme et du développement des
techniques de communication qui permettent d’accroitre la rapidit¢é des échanges, par simple transfert
informatique, de ces objets « sans consistance et d’une mobilité totale que sont, par exemple, les valeurs
mobiliers ». V. Mireille Delmas-Marty, Trois défis pour un droit mondial, préc. spéc. pp. 78- 82 et §3.

% Une étude sur les évolutions en matiére de sources du droit des marchés financiers se trouve in Pierre Aidan,
Droit des marchés financiers. Réflexions sur les sources, Banque éditeur, Paris, 2001, 342 pp.
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moins fortement, attiré 1’attention de la doctrine francaise et étrangére’’. On pourrait méme
soutenir que chacun, comme c’est déja le cas pour plusieurs d’entre eux, mérite sa propre
thése ou étude générale’’. Malgré cela, nous avons choisi de procéder a une étude plus
générale, considérant que ce qui nous a €tonnée dans ce phénomene est la présentation
traditionnelle qu’on se fait de lui, comme une réponse aux défaillances constatées du modele
classique du droit, aujourd’hui fortement controversé a cause de la crise financiére qui a
débuté au cours de I’été 2007, et s’est accentuée avec la faillite de la banque Lehman Brothers
en septembre 2008. Ces événements ont mis en lumiere les failles de la régulation bancaire et
financiere, particuliecrement en ce qui concerne des domaines qui sont liés aux nouvelles
formes de régulation. Ils furent par conséquent ’inspiration de ce travail. Il nous semble
pertinent de faire un état des lieux du phénomene en établissant tant sa portée actuelle que son

évaluation.

50. 4e limite: une étude pragmatique. Nous souhaitons seulement montrer ces
nouveaux instruments d’intervention (ou d’abstention) étatique en soulignant les ¢léments de
leur nouveauté, établir les causes de leur existence, décrire comment ils agissent et quels sont
leurs effets sur le systéme juridique. En revanche, notre étude n’a pas pour ambition de porter
des jugements de valeur sur la qualification juridique de ceux-ci, dans ce sens, des questions
rélevant plutdt de la philosophie du droit ne seront qu’évoquées. Cependant, une perspective
appartenant plutdt a la science politique n’a pas été abandonnée, car celle-ci, croyons-nous,
aide les juristes a dépasser I’étude formelle des normes et des institutions pour comprendre
pourquoi certains mécanismes sont plus ou moins utilisés et plus ou moins appuyés par la

population ou la doctrine.

Notre travail se limitera ainsi a 1’analyse des résultats que ces instruments ont atteints, en
soulignant les causes de leur réussite et de leur échec. En effet, les doutes au sujet de
I’efficacit¢ des nouvelles formes de régulation sont plus que jamais pressants suite aux
sauvetages répétés des marchés financiers de la part des Etats qui, auparavant, avaient vu

diminuer leur pouvoir de réglementation des marchés au profit des nouvelles formes de

11 suffit d’examiner la bibliographie des articles étrangers sur ce sujet pour se rendre compte de ’influence
exercée par la doctrine frangaise, a titre d’exemple V. en espagnol Angeles Mazuelos Bellido, « Soft law : mucho
ruido y pocas nueces ? », Revista electronica de estudios internacionales, 2004, pp. 1-40, spéc. p. 1. Téléchargé
in http://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=1004415

"' Méme s’il y a des ouvrages consacrés partiellement & ce sujet elle sont devenues plus ou moins obsolétes, en
vertu de la création de I’AMF en France, des réformes opérées al’égard des autorités internationales, de la
création d’un code monétaire et financier et de la fusion opérée dans les bourses européennes, parmi d’autres
nombreux changements. Elles conservent nonobstant sa valeur pour la réalisation de ce travail, notamment parce
qu’elles sont un point de référence pour 1’évaluation des dix derniéres années écoulées.
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régulation, notamment les régulateurs et ’implication du privé dans 1’¢laboration des régles.
Néanmoins, la réglementation classique ne nous semble pas plus apte a maitriser les marchés
financiers, qui, plus que jamais, semblent intrinséquement défaillants. On constate que des
améliorations aux nouvelles formes de régulation s’imposent, méme si elles possédent un

potentiel incontestable.

51.  Plan. Reprenant les deux grands changements apportés par les nouvelles formes de
régulation, nous commencerons par 1’analyse de la perspective institutionnelle des nouvelles
formes de régulation, c’est-a-dire les autorités de la régulation, figures créées en réponse aux
défaillances de 1I’administration étatique (premicre partie). Ensuite, nous analyserons le volet
instrumental des nouvelles formes de régulation, c’est-a-dire tous les changements introduits
au processus de genese des normes et a la structure des normes, comme maniére de corriger

les défaillances du modéle de marché et du modeéle de I’Etat (deuxiéme partie).
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Premiere partie : La perspective institutionnelle de la régulation

52. Remise en cause des agents de gouvernance. Pour corriger les défaillances de
I’administration gouvernementale (au sens classique du terme), les législations
contemporaines, dans le cadre de certains problémes concernant les politiques publiques, ont
cessé d’avoir recours a I’administration et I’ont remplacée par des sages, des techniciens, des
spécialistes”>. Ce recours est percu comme la remise en question de «1’art méme de

gouverner », le retrait d’un art politique en déroute””.

53.  Critique pragmatique. D’un point de vue pragmatique, onr emet en question
Iefficacité de tous les agents de la gouvernance : le juge’®, le fonctionnaire et le pouvoir
législatif ; car aucun parmi eux ne possede les compétences nécessaires, que ce soit pour
trancher les conflits propres au secteur régulé, dans le cas des juges ; pour surveiller le respect
des régles qui doivent régir le secteur, dans le cas des fonctionnaires ; ou pour établir les
régles destinées a assurer le bon fonctionnement du secteur, dans le cas du législateur. D’ou

vient cette incapacité ? C’est une des questions auxquelles nous essayerons de répondre.

54.  Critique idéologique. D’un point de vue idéologique, il y a également des critiques.
On reproche, par exemple, au juge non élu son manque de légitimité démocratique’. Le
fonctionnaire pour sa part, manque d’impartialité, car il représente les intéréts de 1’Etat qui
peuvent aller a I’encontre de I’intérét du secteur économique. Le pouvoir législatif est aussi

U - . . r1°1 s . 6
critiqué & cause de son « impuissance délibérative » .

Finalement, on peut dire que les trois pouvoirs traditionnels se sont montrés incapables de

2 Par exemple, face aux critiques formulées a1 ’encontre des systémes de rémunération des dirigeants des
entreprises apres la crise des sub-primes, et en réponse aux demandes des ministres du Travail et de I’économie,
le président du Mouvement des entreprises de France (dorénavant Medef : organisation patronale représentant
les dirigeants des entreprises francaises), et le président de 1’association frangaise des entreprises privées
(dorénavant Afep), ont annoncé la création d’un comité des sages « chargé de contribuer a la bonne application
des principes de mesure, d’équilibre et de cohérence des rémunérations des dirigeants mandataires sociaux en
cas de recours massif au chomage partiel ou de plans sociaux d’ampleur ». MEDEF, Communiqué de presse, 30
d’avril de 20009.

3 Evelyne Pisier, préc., p. 74.

™ Un auteur affirme ainsi : «(...) ’action des autorités administratives indépendantes empiéte plutdt sur la
sphére de compétence du juge, réalisant dans certains secteurs d’activité sociale un mode de régulation
indispensable et que la justice administrative n’est plus en mesure de réaliser. » Jean-Louis Autin, « Du juge
administratif aux autorités administratives indépendantes : un autre mode de régulation », RDP, 1988, n°5, pp.
1213-1237.

™ Nous avons pu constater qu’il y aune certaine tendance a e nvisager ’action des NFR comme une
empiétement sur I’activité de I’administration, mais elle concerne aussi 1’activité des juges. Ainsi, 1’apparition
des AAI par exemple, peut étre liée parmi d’autres raisons, aux défaillances et aux dysfonctionnements de la
justice administrative.

'8 Evelyne Pisier, préc., p. 75.
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satisfaire 1’ impératif fonctionnel de la spécialisation’’, de I’adaptabilité et de I’indépendance.

55.  Réponse: les régulateurs. C’est le discours qui sous-tend I’existence des
régulateurs78, «la personne ou 1’organe qui surveille et contrdle le secteur pour y maintenir
I’équilibre entre le principe de la concurrence et un autre principe» . Il s’agit des
institutions, le plus souvent collégiales qui, selon ce qui est couramment affirmé, suivent le
modéle instauré par les quangos anglais ou les agences américaines*’. Ces deux institutions
constitueraient les modeles utilisés pour configurer les Autorités Administratives
indépendantes AAI francaises et les régulateurs latino-américains. L’affirmation est

notamment applicable aux régulateurs des marchés financiers.

56. Sources. On constate une ressemblance certaine entre toutes les autorités, mais cette
ressemblance n’existe qu’a la base, les différences s’exprimant tant par les origines de ces
autorités que dans leur encadrement juridique. D’abord, tant les AAI frangaises que les
régulateurs latino-américains sont congus dans le cadre de politiques de décentralisation®', le
modele frangais étant a notre avis une figure exacerbée de décentralisation (comme I’illustre
une analyse de 1’autorité des marchés financiers), alors que les autorités latino-américaines
apparaissent beaucoup moins développées sur ce point. Ensuite, plusieurs possibilités se
présentent au législateur au moment de définir 1’organisation juridique d’une autorité. Il a le
choix d’instaurer des autorités unipersonnelles ou c ollégiales, il a plusieurs options pour
déterminer la composition et le mode de nomination de ces autorités, il peut les doter de
différents services et leur assigner un ou plusieurs domaines de compétence, etc. Cependant,
si on se demande quels sont les traits qui caractérisent les régulateurs, méme en prenant en
compte ces nombreux choix, deux caractéristiques se dégagent aisément : la singularité¢ de
leur configuration (Titre 1), et le fait qu’ils cumulent les pouvoirs d’une manicre si inattendue

(Titre 2).

7 Giandomenico Majone, préc., spéc., p. 130.

8 Jacques Chevallier, « Réflexions sur I’institution des autorités administratives » JCP G 1986, 3254 ; Gérard
Timsit, « Les deux corps du droit. Essai sur la notion de régulation », RFPA, 1996, n° 78, pp. 375-394 ; Gérad
Marcou, Franck Moderne (dir.), Droit de la régulation, service public et intégration régionale, L’Harmattan,
2005, 457, pp. ; Marie-Anne Frison-Roche, « Etude pour I’Office Parlementaire d’évaluation législative », Etude
pour un bilan des Autorités administratives indépendantes en France, parution en annexe du rapport du Sénateur
Gélard, 15 juin 2006.

" Marie-Anne Frison-Roche, Les 100 mots de la régulation, Que sais-je ?, PUF, Paris, 2011, 126 pp., spéc, P ;
113, V°Régulateur.

% Maria Salvador Martinez, Autoridades independientes, éd. Ariel Derecho, Barcelona, 2002. 404 pp.; Jean-Paul
Valette, « La régulation des marchés financiers », RDP, n° 1-2005, pp. 183-210., spéc. p. 201 et ss.

"« Les autorités administratives indépendantes participent en fait d’un vaste mouvement, général aux grands
pays démocratiques, qui tend, par-dela la politique de décentralisation ou de déconcentration, & un nouveau
mode de répartition et d’exercice du pouvoir d’Etat, notamment dans les domaines sensibles de 1’exercice des
libertés publiques et en matiere de régulation de certains secteurs ou marchés », in « Les AAIL, un nouveau mode
d’exercice du pouvoir dans 1’Etat », La documentation francaise, consulté le 16 septembre 2010.
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Titre 1 : L’organisation des régulateurs nationaux

57.  Traditionnellement, on affirme que les autorités régulatrices naissent du be soin

d’assurer une tache particulicre, et que c’est cette tache qui justifie leur aménagement propre.

En quoi consiste cette tache dans le cas des marchés financiers ? Comment est-elle assurée ?

Pour répondre a ces questions, nous exposerons dans ce titre les missions confiées aux
. . . . .82

régulateurs publics et nationaux des marchés financiers™~, en nous concentrant sur les deux

principales qualités leur permettant de mener celles-ci a bien : les régulateurs sont des entités

a caractere fortement technique (Chapitre 1) en quéte d’indépendance (Chapitre 2).
Chapitre 1 : Les régulateurs : des entités techniques

58.  Justification. Afin que I’existence d’un régulateur indépendant soit justifiée, il faut
que le secteur surveillé soit particulierement complexe, que son mode de fonctionnement soit
difficile a comprendre pour les non-initiés. Les régulateurs des marchés financiers sont dans
ce cas et on pourrait méme affirmer que tous les secteurs économiques le sont également.
Ainsi, pour justifier I’instauration d’un régulateur, un a utre ¢lément doit s’ajouter a la
technicité, et cet ¢lément consiste a notre avis en 1’absence d’une mission politique (Section
1). Ces deux caracteres justifient que les autorités soient dirigées (dans le cas des autorités
individuelles) ou en grande partie composées (dans le cas des autorités collégiales) par des

professionnels du secteur régulé (Section 2).
Section 1 : L’activité régulée

59.  Modéles de supervision. L’encadrement des marchés financiers est analysé par les
auteurs de différentes fagons ; malheureusement, il n’y apas un véritable accord sur les
concepts, et il arrive souvent qu’'un méme terme soit utilis€ pour désigner des réalités

dissemblables®’.

De cette fagon, en fonction de ce qu’on dénomme «la dimension de la supervision » on
distingue le mode¢le intégré qui confie a une méme autorité tant 1’objectif prudentiel (veiller a

la solidité et a la pérennité des institutions financicres), que 1’objectif commercial (controler

211 faut remarquer que nous allons nous restreindre a 1’analyse des principaux régulateurs a 1 ’intérieur de
chaque pays concerné, en laissant de coté les autres entités publiques et privées dont le role n’est que secondaire,
au moins en comparaison des principales autorités. Ainsi, par exemple, les banques centrales, ne seront pas
étudiées. Des autorités telles que le PCAOB (Public company accounting oversight board), instituée par la
Sarbanes-Oxley Act, ne seront pas non plus objets d’analyse, au moins dans cette partie du travail, car nous
estimons plus approprié¢ d’exposer leurs caractéristiques comme illustration a d’autres propos contenus dans la
suite de cette étude. La méme remarque est valable concernant autorités européennes.

% Par exemple, I’'usage de I’expression « modele intégré ».
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les méthodes de commercialisation dans un but de protection du consommateur des services
financiers)®*. D’autres auteurs® affirment que dans le modéle intégré le régulateur réunit tant
le pouvoir de surveiller la solvabilité¢ des agents que le pouvoir de surveiller leur respect des
normes de conduite. Si la surveillance de ces deux objectifs est confiée a des autorités

différentes on parle de la supervision par objectifs ou twin peaks.

60.  Architecture de la supervision. Une autre distinction courante lorsqu’on analyse
I’architecture de la supervision® distingue entre le modéle institutionnel qui vise le statut
légal des régulés (banques, compagnies d’assurances, intermédiaires, etc.) et le modéle

fonctionnel qui vise I’activité réalisée indépendamment du statut 1égal.

En ce qui concerne les marchés financiers, dans tous les pays analysés, nous avons trouvé que
I’autorité chargée de leur surveillance est plus ou moins éloignée des pouvoirs traditionnels de
I’Etat, ce qui correspond tout a fait & I’idée qu’on se fait d’un régulateur. Cependant,
I’uniformité s’arréte 1a, 1’é¢tendue du domaine de compétence du régulateur étant en effet
variable selon les cas (§1). En outre, les missions que les régulateurs doivent assumer a
I’intérieur du secteur justifient leur ¢loignement du m odéle classique de I’administration

publique (§2).
81. L’étendue du domaine des compétences

Plusieurs voies se présentent au législateur au moment de définir I’organisation juridique d’un

régulateur économique. Parmi les choix a prendre se trouve celle de I’architecture.

61.  Analyse suivie. Normalement lorsque les auteurs analysent la régulation économique
ils analysent tout ce qui a un rapport avec les marchés financiers au sens large, ce qui inclut
les banques, par exemple. Notre travail étant restreint a 1’analyse des autorités ayant
compétence sur les marchés financiers proprement dits, il devra donc s’éloigner de ces

distinctions classiques.

Nous faisons une distinction entre les autorités intégrées (ou suivant un modele intégré)
chargées de la surveillance des marchés financiers, des banques et des assurances ; le modéle

sectoriel dont I’autorité chargée de la surveillance des marchés financiers se restreint juste a

% Cf Thierry Bonneau, Droit bancaire, 9°™ éd., 2011, Montchrestien, 724 pp. spéc., n° 145. On peut aussi
opérer une distinction entre la régulation macro-prudentielle relative ala détection des risques et de leur
ampleur, et la régulation micro-prudentielle, qui concerne la solidité financiére des entreprises.

% Idem. V. aussi Matias Larrain, “Notas al ultimo intento de reforma del sistema de supervision financiera”,
Anuario de derecho publico, Universidad Diego Portales, 2012, pp. 405 et ss.

% Donato Masciandaro, Rosaria Vega Pansini, Marc Quintyn, The Economic Crisis: Did Financial Supervision
Matter?, Working Paper, PW/11/261 (Fondo monetario internacional) 2011.
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ce domaine. Alors que lorsque 1’autorité posseéde une compétence sur les marchés financiers,

mais aussi sur un autre secteur (banque ou assurance), nous parlons d’un modele bisectoriel.

En effet, certaines autorités prenant en compte I’objectif de régulation poursuivi possedent
des compétences étendues a des secteurs qui pourraient étre considérés comme différents.
Cependant, pour des raisons qu’on peut réduire a une volonté d’efficacité, on a estimé que ces

secteurs devaient étre sous I’empire d’une méme autorité (A).

Comme il arrive souvent en mati¢re de sciences sociales, certains arguments affirment
I’efficacité¢ des autorités agissant sur plusieurs secteurs, sans les recouvrir tous (C), comme
dans le cas mexicain. D’autres arguments, au contraire, pronent la limitation de leur

compétence a un seul secteur (B).
A. Modele par objectif de régulation ou intégré

62. Deux exemples. Dans ce mode¢le, on abandonne la répartition obéissant au statut ou
aux services offerts par les intermédiaires et on prend plutdt en compte I’objectif de réguler,
de maintenir 1’équilibre des secteurs, en pratique, liés. 1l s’agit des autorités qui possedent des
compétences dans les secteurs de I’assurance, de la banque et des marchés financiers. C’est le

cas, malgré les réformes opérées, de I’ Angleterre (1) et de la Colombie (2).
1. Modéle anglais

63. La FSA. Au Royaume-Uni, jusqu'a la fin de I’année 2012, 1’autorité des marchés
financiers était la Financial Service authority (FSA), créée par la Financial Services and

Markets Act de 2000.

La FSA régulait la quasi-totalité des activités financiéres, ce qui incluait 1’activité financicre
des banques, des assurances et des retraites, mais aussi les marchés financiers de services
d’investissements, en matiére de titres et de produits d’épargne ainsi que toutes les activités
de gestion, de conservation ou d’intervention quelconque dans le cadre d’achats, de ventes, de

souscriptions, etc.®’.

Dans le cadre de la régulation des marchés, la FSA régulait 1’activité des bourses reconnues
(Recognised investment exchange®), la bourse des dérivés (London securities and derivative

exchange), 1a bourse des métaux et celle du pétrole®.

%7 André Delion, « La Financial services authority britannique », in Annales de la régulation, v. 1, Bibliothéque
de I’institut André Tunc, Tome 9, Paris, LGDJ, 2006, pp. 219-226, spéc. p. 220

% Le Stock Exchange de Londres et le LIFFE (bourse de futures et options)

% André Delion, préc., p. 220
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Elle était aussi compétente a 1’égard d’autres activités de marché régulé telles que 1’activité
des chambres de compensation (clearing houses), celle des intermédiaires financiers ayant le
statut de brokers-dealers, et celle des organismes de conservation au sens large

(custodians)®.

Ce modéle de régulateur intégré a été changé en février 2011°', en évoluant vers un modéle
twin peaks, et substituant a la FSA trois nouvelles autorités surveillées par la Banque
d’Angleterre : un comité indépendant de politique financic¢re (Bank of England’s Financial
Policy Committee, FPC) créé au sein de la Banque d’Angleterre en tant que subcomité de la
« Court of directors of the Bank » ; une autorit¢ de régulation prudentielle (Prudential
Regulation Authority, PRA) en tant que filiale de la Banque, et une autorit¢ de conduite
financiere (Financial conduite Authority, FCA). Parmi les missions de ces organismes, on

trouve, respectivement :

- Pour le Financial Policy Committee, FPC : contribuer aux objectifs de la Banque
d’Angleterre, notamment a cel ui de veiller a la stabilité financiére par I’identification, la

surveillance, et la prise des mesures destinées a ¢liminer ou réduire les risques systémiques .

- Pour la Prudential Regulation Authority, PRA, elle est ala charge de la supervision
microprudentielle, elle a la responsabilité de superviser les assureurs, les institutions de dépot
et un pe tit nombre d’entreprises d’investissement qui pourraient présenter des risques

importants pour la stabilité du systéme financier””.

- Pour la Financial conduct Authority, FCA, en général son objectif est de protéger et de
renforcer la confiance dans le systéme financier britannique. D’un point de vue opérationnel,

I 94
ses objectifs sont” " :

* la sécurisation d’un degré approprié¢ de protection des consommateurs ;

» promouvoir I’efficacité et la possibilité de choisir dans le marché des services financiers, et

* protéger et améliorer I’intégrité du systéme financier britannique.

% Idem.

' Le 19 décembre 2012 la Financial Services Act 2012 a recu le royal assent prévoyant son entrée en vigueur
pour le 1% avril 2013.

*2 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/default.aspx

% Bank of England, FSA, The Bank of England, Prudential Regulation Authority. Our approach to insurance
supervision, 21 pp. spéc. p. 3. Disponible in http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/
financialstability/uk reg framework/pra_approach2.pdf

% FSA, The Financial Conduct Authority, Approach to regulation, Juin 2011. Disponible in
http://www.fsa.gov.uk/pubs/events/fca_approach.pdf
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Compte tenu de ce qui est affirmé par la Financial Services Act de 2012°°, nous pouvons

penser que le véritable successeur de la FSA est la FCA.
2. Modéle colombien

64.  La Superintendencia Financiera. En Colombie, 1’autorité des marchés financiers se

nomme Superintendencia Financiera, et a été créée par le Decreto 4327 de 2005°°.

Dans ce pays, toute personne qui exerce des activités financicres, de banque, d’assurance,
d’administration de fonds de retraite, et, en général, de gestion et d’investissement de

ressources captées du public est soumise au contrdle de la Superintendencia financiera.
B. Autorités sectorielles

65.  Deux exemples. II s’agit des autorités dont la compétence est centrée uniquement sur
les marchés financiers, et qui laissent le controle de la banque et des assurances a d ’autres

autorités. C’est le cas de la France (1) et des Etats-Unis (2).
1. Modéle francais

66. L’AMF. La France distingue la régulation bancaire et des assurances’’ de la
régulation financiére, les marchés financiers étant régulés par 1’Autorit¢é des marchés
financiers (dorénavant AMF)’®. Ainsi, au sens restreint, la seule autorité financiére c’est
I’AMF®, corps collégial composé de deux organes: un collége et une commission des

sanctions (dorénavant CDS). L’AMF a été créée par la loi n° 2003-706 de sécurité financicre

% “The Financial Conduct Authority (1) The body corporate previously known as the Financial Services
Authority is renamed as the Financial Conduct Authority”. Part 1* The regulators, Chapter 1 The Financial
Conduct Authority”. En ce qui concerne les missions de la FCA, V. Financial Services Act 2012, “Part la The
Regulators Chapter, 1 The Financial Conduct Authority ; The FCA’s general duties 1B.

% L’organisme du gouvernement compétent est le Ministerio de Hacienda y de crédito publico dont I’équivalent
en France est le ministére de I’Economie des Finances et de 1’ Industrie.

97 V. I’ordonnance n° 2010-76 du 21 janvier 2010 portant fusion des autorités d’agrément et de contréle de la
banque et de I’assurance, et instaurant 1’ Autorité de contrdle prudentiel (ACP), art. L. 612-4 CMF. Cf. Thierry
Bonneau, « Commentaire de 1’ordonnance numéro 2010-76 du 21 janvier 2010 por tant fusion des autorités
d’agrément et de controle de la banque et de 1’assurance », JCP E 2010, n° 6, p. 16, Haubert de Vauplane, et alii,
« Commentaire de 1’ordonnance 2010-76 », Banque & Droit n° 129, p. 31. Vincent Ruol, « Création de I’ACP:
premicres lecons entre continuité et contrastes », Banque Magazine, juin 2010, p. 63, Thierry Samin, Francis
Crédot Bull. Joly Bourse, n° 2, 1 février 2011, note 52. V. aussi Matthias Pujos, « Impartialité ou partialité de la
procédure disciplinaire, Le conseil d’Etat change de camp ! », Banque & Droit, n° 136, 2011, p. 3-6 et la
bibliographie citée.

11 faut remarquer que certaines fonctions de 1’AMF sont complémentées par les fonctions assignées au Conseil
de régulation bancaire et financiére et du risque systémique, notamment celle concernant 1’élaboration des
normes européennes et nationales. V. Karine Rodriguez, « Création du Conseil de régulation bancaire et
financiére et du risque systémique », LPA4, n° 250, 2010, pp. 12-14.

% Au sens large ont aussi le caractére d’autorités financiéres les autorités bancaires et des assurances.
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du 1° aott 2003,

L’AMF est compétente pour contrdler tous les marchés financiers, les marchés de quotas
d’émission de gaz a effet de serre, leurs acteurs et les opérations de marché'”'. Aujourd’hui, le
domaine de compétences de I’AMF tend a s ’élargir a1’assurance vie, compte tenu de la
suppression de la notion d’appel public & 1’épargne'**. Elle n’a pas de compétence en matiére

bancaire.

I1 faut aussi remarquer que la loi de régulation bancaire et financieére (L. 2010-1249, de 22
octobre 2010)'? a institué le Conseil de régulation financiére et du risque systémique (en
remplacement du collége des autorités de contrdle des entreprises du secteur financier). Ce
conseil, qui ne posse¢de pas d’ailleurs la personnalité morale, fait écho au Comité européen du
risque systémique'®*. Tl est composé de représentants de la Banque de France, du président de
I’AMF, du président de I’autorité des normes comptables, et présidé par le ministre chargé de
’Economie. Ce conseil a, entre autres missions, celle de veiller a la coopération et & 1’échange
d’informations entre les institutions représentées. Il examine les analyses de la situation des
secteurs concernés et évalue les risques systémiques qu’ils comportent, prenant en compte les
avis et recommandations du Conseil européen du risque systémique. Il est aussi chargé de la
coopération internationale et européenne applicable au secteur financier. Il a le droit de faire
entendre tout avis ou o pinion quand il 1’estime nécessaire : la soft law est unoutil a sa

disposition. Compte tenu de ses facultés et de ses missions, il s’agit a notre avis d’un

1% 1 AMF est issue de la fusion de la Commission des opérations de bourse (COB), du Conseil des marchés
financiers (CMF) et du Conseil de discipline de la gestion financiére (CDGF). Sur les fondements historiques,
institutionnels et sociologique qui justifient la création de la COB comme régulateur indépendant, et qui sont
sous plusieurs aspects applicables a la AMF V. Sabri Boubaker, Florence Labégorre « L’autorité de régulation
des marchés financiers : entre Etat et marché » Revue d’Economie Financiére, n° 89, 2007, p-163-181.

"' Arts. L. 621-1 et L. 621-9 CMF.

192 Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009. L’article L. 621-1 se référe & « la protection de I’épargne investie
dans les instruments financiers donnant lieu & une offre au public ou a une admission aux négociations sur un
marché réglementé et dans tous autres placements offerts au public ». Ces derniers sont plus larges que 1’offre au
public. Il s’agirait d’un glissement qui annonce une réforme a la compétence de I’AMF, concernant notamment
I’assurance-vie. Benoit Le Bars, « Réforme de 1’appel public a 1’épargne : entrée pragmatique du droit francais
dans I’ére de I’offre au public des titres financiers », Recueil Dalloz, n° 22, 2009, pp. 1500-1503, spéc. p. 1502.
193 ¢ Jérome Lasserre Capdeville, « Présentation générale de la loi de régulation bancaire et financiére », LPA,
n° 211, 2010, pp. 3-7; Thierry Bonneau, « Commentaire de la loi n°® 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation
bancaire et financi¢re », JCP E 2010. 195 ; Nicolas Rontchevsky, Michel Storck, « Une tentative de réponse
frangaise a la crise financiére : la loi de régulation bancaire et financiére du 22 octobre 2010 », RTD. com., n° 1,
2011, pp. 138-162; Sthephan Yvon, et alii « Panorama de la loi de régulation bancaire et financiére », Bull. Joly
Bourse 2010. 492, §63 ; Hervé Le Nabasque, « Commentaire des principales dispositions de la loi de régulation
bancaire et financiére du 22 octobre 2010 intéressant le droit des sociétés et le droit financier », Rev. sociétés
2010. 547 ; Hubert de Vauplane, et alii, Banque & Droit, novembre-décembre 2010. 29 s. ; Dossier spécial Bull.
Joly Bourse, n° 2, 2011, p. 113 s. ; Dossier spécial LPA4 16 déc. 2010.

%Y infra, N°674 et ss.
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organisme de coopération, n’ayant pas la qualité d’autorité de régulation proprement dite'®.

2. Modéle étasunien

67. La SEC. Le modele d’organisation de la régulation étasunien est extrémement
complexe, car il repose sur une régulation par entités de méme que sur une régulation par
produits'®. A cela doit étre ajoutée 1’existence de plusieurs organismes d’autorégulation et la

réglementation édictée par les Etats fédérés, surtout en relation avec les marchés de dérivés.

Subséquemment, la régulation des banques, suivant leur statut, leurs activités et la fonction de
régulation concernée, est exercée par différentes autorités fédérales'®’. En ce qui concerne les
marchés d’actions, la régulation des marchés au comptant releve de la Securities and
Exchange Commission (SEC), et celle des marchés a terme de la Commodities and F utures

Trading Commission (CFTC).

Nous remarquons aussi que la Dodd-Franck Act'™ a créé un Conseil de stabilité financiére
(Financial Stability Oversight Council) qui a pour mission d’identifier les risques
systémiques, adresser des recommandations aux superviseurs fédéraux en matiére de fonds

propres, de levier d’endettement, de liquidité et de gestion des risques.

Nous porterons notre attention sur la Securities and Exchange Commission (SEC), autorité
instituée par la Securities Exchange Act de 1934. La surveillance exercée par cette autorité
porte sur les opérations relatives aux valeurs mobilieres et aux émetteurs de valeurs
mobilieres, ainsi qu’aux marchés et al’infrastructure de marché et aux professionnels de

valeurs mobiliéres'®.
C. Autorités régulant deux secteurs économiques

68.  Deux exemples. Le Chili et le Mexique ont suivi une voie différente. Ils ont attribué a

leurs régulateurs de marchés financiers la compétence de surveiller également, soit le secteur

19 Sur le potentiel de cet organisme « lieu ol pourra se nouer la régulation », V. Marie-Anne Frison-Roche, « La
nature hybride du Conseil de régulation financiére et du risque systémique », D. 2010, Chron., p. 2712-2714.

1% Emmanuelle Bouretz, « La défaillance de la régulation financiére », RD. banc. et fin. n° 5, 2009, dossier 26,
n° 7.

7 0On y trouve I'Office of the Comptroller of the Currency (OCC) qui est le régulateur des banques
commerciales nationales; 1’Office of Thrift Supervision (OTS) un des régulateur des caisses fédérales d'épargne ;
la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), régulateur des banques commerciales assurées; la Federal
Reserve System (FED), régulateur des banques membres du systéme fédéral de réserves ; la National Credit
Union Administration (NCUA), régulateur des banques coopératives, et enfin, la Securities and E xchange
Commission.

% H.R.4173 - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act adoptée par le Congrés le 15
juillet 2010.

19 Pierre-Henri Conac, « L’ Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », in Annales de la régulation, v. 1, Bibliothéque de I’institut André Tunc, Tome 9, Paris,
LGDJ, 2006, pp. 177-197, spéc. p. 178.
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des assurances (2), soit le secteur bancaire (1).
1. Modele mexicain

69. CNBYV. L’autorité mexicaine des marchés financiers se nomme Comision nacional
bancaria y de valores''® (CNBV). Elle a été instituée par la loi du 28 avril 1995 et modifiée

pour la derniére fois le 13 aott 2009''". 1l s’agit d’un organisme déconcentré''%.

L’autorité financi¢re mexicaine contrdle les banques et les autres entités financicres telles que
les administrateurs de fonds de retraite, considérés comme des intermédiaires financiers. Par

contre, elle n’est pas compétente pour surveiller le secteur des assurances.
2. Modele chilien

70.  Superintendencia de valores y seguros. L’autorité chilienne, dénommée
Superintendencia de valores y seguros’ a été créée par le Décret-loi 3538 de 1980 et
modifiée en derniére instance par la loi 20.345 de 2009. Elle régule et surveille les agents du
marché des valeurs suivants : sociétés anonymes ouvertes, intermédiaires de valeurs (soit des
bourses, soit des courtiers en bourses), assurances, fonds, agents de valeurs, investisseurs
institutionnels (y compris les compagnies d’assurance), fonds communs de placement, fonds

d’investissement, fonds de capital étranger et agences de notation.

Comme son nom I’indique, I’autorité¢ chilienne a des compétences concernant le secteur
financier et des assurances ; elle n’a en revanche aucune compétence sur les fonds de retraite
ni sur les banques. Les banques et sociétés financieres sont autorisées a réaliser des activités
propres aux marchés de valeurs et dans 1’exercice de ces activités, les entités sont surveillées
par la Superintendencia de Bancos y de instituciones financieras'®. Le Chili suit donc le

modéle institutionnel.

Suivant la tendance mondiale, en 2011,1 e Chili a créé¢ le Comsejo de Estabilidad

Financiera'””, avec une particularité remarquable, il a été créé par voie réglementaire.

71. Bilan. Les modifications apportées au cadre réglementaire pendant la derniére

"% Commission nationale bancaire et des valeurs.

t L’organisme du gouvernement compétent est la Secretaria de Hacienda y de crédito publico : Secrétariat des
finances et du crédit public.

"2 La déconcentration a été définie, au Mexique, comme la délégation des pouvoirs de décision et d’exécution
par les autorités supérieures vers des organismes subordonnés, limités par différentes normes légales qui leurs
permettent d’agir plus rapidement, plus efficacement et avec une plus grande flexibilité, sans pour autant perdre
leur lien avec la hiérarchie. Miguel Acosta Romero, Nuevo Derecho Bancario, 8" Ed. Editorial Porraa. México,
2003. 1429 pp, spéc. p. 182

'3 Superintendencia de valeurs et d’assurances.

" Art. 69 de la Loi de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

15 Conseil de stabilité financiére. Decreto supremo n° 953 de 11 de julio de 2011.
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décennie permettent de constater une tendance a I’intégration des régulateurs''c,
probablement sous I’influence du mode¢le anglais qui, en 2000, a créé la FSA. Ainsi, I’analyse
de la législation de 125 pays fait ressortir 45 mouvements d’intégration contre seulement 5
mouvements de désintégration. Si, en 1987, 98 pays comptaient avec un systeéme de
régulation non intégré, en 2006 ceux-ci s’¢levaient a 66. En France, cette tendance se constate
dans la création de ’ACP, et du Conseil de régulation financiére et du risque systémique, ce
dernier a 1’égal de ce qu’il arrive avec le Consejo de estabilidad financiera chilien, ayant des
fonctions plutdt consultatives. En Europe, le Conseil européen du risque systémique''” suit la
méme tendance. Aux Etats-Unis, on envisage la fusion de la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) et de la SEC, ainsi que, en matiére bancaire, 1’attribution d’une fonction

de régulation systémique confiée a la Federal Reserve System (FED).

Nous avons dit que les régulateurs sont des entités qui s’¢loignent de 1’administration
classique ce qui est justifi¢ par son domaine de compétence ou par la complexité¢ du secteur
surveillé, et aussi par les missions qui leur sont confiées a I’intérieur de ces secteurs, comme

nous le verrons dans les paragraphes suivants.
§2. Les missions attribuées

72.  Missions limitées. La plupart des régulateurs économiques ont pour mission de
surveiller un secteur économique qui peut comprendre différents domaines d’activités (ces
activités demeurant restreintes au n secteur économique spécifique). C’est le cas des
régulateurs des marchés financiers, comme nous venons de 1’exposer. A notre avis, ce fait ne
justifie pas a lui seul I’éloignement progressif de la figure classique de 1’administration
publique. Pour mieux expliquer ce p hénomene, il faut prendre en compte les missions

assurées par les régulateurs, car les objectifs a atteindre a I’intérieur du secteur sont limités.

73.  Régulation économique et régulation financiére. L’analyse des missions des
régulateurs peut étre rattachée a la distinction entre régulation économique et régulation

financiére!'®. La premiére a un lien avec la concurrence, sa construction et son maintien, et

16y Institut de stabilité financiére de la banque des réglements internationaux (BRI), « Occasional Paper n°® 7
Institutional arrangements for financial sector supervision », septembre 2007, http://www.bis.org/fsi/fsipapers07
"7y, deuxiéme partie de ce travail.

"8 Marie-Anne Frison-Roche, « Ambition et efficacité de la régulation économique », RD. banc. et fin. n° 6,
novembre 2010, étude 34. V. aussi Marie-Anne Frison-Roche, « Economic Regulation and Financial
Regulation », The Journal of Regulation, 2010, I-1.11. La régulation économique, récouvre presque tous les
secteurs sauf la banque, la finance et I’assurance, V. Gabriel Eckert, « L’indépendance des autorités de régulation
économique a 1’égard du pouvoir politique », in L’indépendance des autorités de régulation économique et fi-
nanciére : comparaison sectorielle, L indépendance des autorités de régulation économique et financiére : une
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plus généralement, elle est davantage assimilable a I’intérét général, puisque la protection de
la concurrence constitue un s ouci social. La régulation financiere, par contre, cherche a
prévenir le risque systémique''’ du secteur ou a gérer et sortir de la crise financiére'*’. Elle
protége un intérét plus abstrait que celui du c onsommateur : elle protége le marché. Pour
illustrer cette distinction, on peut dire que la directive MIF'?! en ce qu’elle repose sur la
concurrence, car son objectif était de mettre en concurrence les différents lieux d’exécution
des ordres'?, est uninstrument de régulation économique. Cette régulation économique
coexiste avec la régulation financiére exprimée par des instruments tels que ceux concernant
le prospectus, les offres publiques d’acquisition ou les abus de marché. Cette distinction nous

ameéne a examiner la question des missions des régulateurs.

74.  Plan. L’analyse des législations ici étudiées montre que les missions les plus
récurrentes sont d’une part la protection du marché (a travers la protection de la stabilité des
marchés et de la confiance qu’ils inspirent) et des investisseurs ; et d’autre part la protection
du consommateur financier. Dans le cas des régulateurs des marchés financiers on peut
constater la prééminence de 1’intérét du marché (A), ce qui justifie la création plus récente des
autorités qui ont a leur charge des intéréts différents (par exemple ceux du c onsommateur

financier) (B).
A. Prééminence de I’intérét du marché

75.  Régulation financiere et non économique. Si on examine les missions confiées aux
régulateurs dans les textes légaux, et aussi la fagon dont les différents régulateurs se
présentent, dans leurs brochures ou sur leurs sites Internet, on ne peut que constater la

prééminence des missions vouées a la protection de I’intérét du marché financier, sans que la

approche comparée, Colloque, 4° édition des Journées Européennes de la Régulation, Strasbourg, 3-4 février,
2012.

"9 Autour de la notion de risque Cf. Les risques de la régulation, collection Thémes & Commentaires, Paris,
Presses de Sciences-Po et Dalloz 2005. En matiére des marchés financiers Cf.: Régine Bonhomme,
« Responsabilité et gestion du risque financier », RD. banc. et fin. n° 6, novembre 2010, et la bibliographie
citée ; Alexis Constantin, « Les outils contractuels de gestion des risques financiers », RD. banc. et fin. n° 6,
novembre 2010, étude 30.

120 Marie-Anne Frison-Roche, « Ambition et efficacité de la régulation économique », préc. notamment n°* 6 et
7. Malgré cela, ’auteur remarque que 1’Autorité de la concurrence n’est pas un régulateur, car il s’agit d’une
institution qui intervient ex post, ne surveillant pas en permanence les agents économiques, n’intervenant que
ponctuellement, lorsque le marché est perturbé par un comportement anticoncurrentiel. Elle n’a pas non plus de
r6le prudentiel, ni ne construit les marchés, préc., n° 58.

2! Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 a vril 2004 ¢ oncernant les marchés
d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE
du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil.

122 Thierry Bonneau, « Efficacité et avenir de la régulation financiére », préc. n° 3.
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protection de ’intérét général soit formellement mentionnée'?, il s’agit, selon la conception
soutenue par le Professeur Frison-Roche, d’une régulation financiére et non économique'**.
Cela constitue, a notre avis, la principale raison qui justifie le caractére technique des
régulateurs, mais elle souléve des questions quant a sa légitimité. Ainsi, si on a pu affirmer
que d’un certain point de vue la régulation renforce la logique démocratique, a travers des
mécanismes tels que la consultation ou a travers I’implication du secteur privé, nous ne
pouvons pas nier qu’il s’agit d’un critere démocratique apprécié d’une maniere trés
particuliére'®. Cette question sera soulevée et développée a plusieurs reprises dans le cours

de ce travail.

76. Démonstration. En Colombie, parmi les missions que le législateur a confiées ala
Superintendencia Financiera, on trouve : préserver la confiance publique et la stabilité du
systeme financier, maintenir 1’intégrité, I’efficacité et la transparence du marché de valeurs
mobilicres et des autres actifs financiers, et veiller au respect des droits des consommateurs

financiers'*® et a la prestation adéquate du service.

En France, la 1égislation attribue a I’AMF les missions de veiller a la protection de 1'épargne
investie dans les instruments financiers et dans les quotas d’émission de gaz a effet de serre
qui se traduisent en une offre au public ou a I’admission de celui-ci aux négociations sur un
marché réglementé et dans tous autres placements offerts au public. Elle veille aussi a
I’information des investisseurs, au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers

et de quotas d'émission de gaz a effet de serre.

Sur son site Internet, [’autorit¢ chilienne affirme que son objectif est d’assurer le
développement des titres et que ses activités de réglementation et de contrdle sont réalisées
dans le but de faciliter le fonctionnement des marchés financiers et d’assurance. On s’étonne
notamment de la terminologie trés marchande qui est employée, la présentation disponible sur

le site Internet parlant en effet a d eux reprises des « clients » de 1’autorité, comme si la

12 e Professeur Thierry Bonneau formule la question en d’autres termes : « si I'AMF est chargée de veiller au
bon fonctionnement des marchés (C. monét. fin., art. L. 621-1), il s’agit essentiellement de faire en sorte que ces
marchés permettent une négociation équitable et ordonnée - et donc en particulier fonctionnent normalement,
sans abus de marché - ainsi qu'une exécution efficace des ordres (C. monét. fin., art. L. 421-10), ce qui rejoint les
autres missions de I’AMF parmi lesquelles figurent la protection de 1’épargne et I’information des investisseurs
(Art. L. 621-1 CMF). Le maintien de I’équilibre concurrence/protection ne parait pas ainsi étre la préoccupation
de I’AMF », « Efficacité et avenir de la régulation financiére », préc. n° 3.

124 Marie-Anne Frison-Roche, La distinction entre la régulation économique et la régulation financiére, in
http://www.mafr.fr/IMG/pdf/132Distinction_reg_financiere_et_economique.pdf

12 Jean-Marc Sorel, « L’évolution des institutions financiére internationales : entre redéploiement et fragilité,
une restructuration systémique en chantier », préc. spéc., p. 503-504.
126 par consommateurs financiers, on entend investisseurs, épargnants et assurés.
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Superintendencia était une entreprise de services. Dans le méme sens, un des objectifs de
I’autorité est de « développer une organisation, avec un pe rsonnel d’excellence, orienté au

) A . 12
service de la clientéle externe et interne »'%’.

Cela appelle un commentaire : il est difficile d’imaginer, dans une conception classique du
service public, qu’on parle des « clients » d’une officine ministérielle ou d’une préfecture !
Puis, une autre question se pose: qui sont les clients de ’autorit¢ ? Les consommateurs
financiers, les investisseurs, voire, I’investisseur est-il un consommateur ?'*® Les entreprises
cotées ? Les entreprises de marché ou les autres opérateurs ? Est-ce que les intéréts de toutes

ces personnes sont compatibles ?

. [ . . . . , 129 . .
Pour poursuivre avec 1’exemple chilien, parmi les cinq objectifs affichés *~, au moins trois
semblent étre plutot assimilables a I’intérét des marchés financiers et un seul peut étre lié¢ a

I’intérét général (lorsque 1’autorité affirme chercher a consolider la confiance publique).

Le cas colombien est semblable : le seul objectif qui pourrait €tre 1i¢ a I’intérét général, est la

protection de la confiance publique'*’.

Le cas américain est encore plus explicite. Le régulateur affirme : « Chaque fois que, a ce
titre, la Commission ¢labore des normes qui imposent d’examiner ou de déterminer si une
action est nécessaire ou appropriée pour 1’intérét public, elle examinera également, en plus de
la protection des investisseurs, si l'action va promouvoir l'efficacité, la concurrence et la

131 : .
. La lecture de cette norme a contrario nous laisse penser que la

formation de capital »
considération de I’intérét général ne fait pas toujours partie des obligations du r égulateur
américain, et que lorsqu’il doit le prendre en compte dans le développement de ses fonctions,

il ne lui accorde pas plus d’importance qu’a I’'intérét du marché.

127« Desarrollar una organizacion, con personal de excelencia, orientada al servicio del cliente externo e

interno ». Italiques par nous.

'8 On pourrait soutenir que I’investisseur n’est qu'un consommateur particulier, ce qui ne semble pas étre
toujours ’avis de la jurisprudence frangaise. Cf. Marielle Cohen-Branche, « La Cour de cassation, la finalité de
la loi et la nouvelle protection de I’investisseur », Bull. Joly Bourse, 2011, p. 55.

129« OBJETIVOS ESTRATEGICOS : Desarrollar una organizacion, con personal de excelencia, orientada al
servicio del cliente externo e interno. Apoyar el desarrollo de mercado incorporando equilibrio entre regulacion
v autorregulacion. Fortalecer los mecanismos de fiscalizacion asegurando el cuidado de la fe publica. Fomentar
la educacion e informacion al inversionista y al asegurado. Desarrollar normas y estandares que incorporen las
exigencias de mercados internacionales ». http://www.svs.cl/sitio/acerca/mision.php, on remarque que ces
objectifs sont affichés dans la rubrique « mission ».

130 hitp://www.superfinanciera.gov.co/

Bl “Whenever pursuant to this title the Commission is engaged in rulemaking and is required to consider or
determine whether an ac tion is necessary or appropriate in the public interest, the Commission shall also
consider, in addition to the protection of investors, whether the action will promote efficiency, competition, and
capital formation”, Section 2 (b) of Securities Act of 1933, Consideration of promotion of efficiency,
competition, and capital formation. Traduction par nous.

52


http://www.superfinanciera.gov.co/

Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

Le cas de la FSA ne se démarque pas de cette tendance ; cette autorité affiche 4 objectifs

statutaires'” :
* la confiance du marché - maintenir la confiance dans le systéme financier britannique ;

* la stabilité financicre - contribuer a la protection et a 'amélioration de la stabilité du systéme

financier britannique

» la protection des consommateurs — assurer unde gré appropri¢é de protection des

consommateurs, €t

* la réduction de la criminalit¢ financiere - la réduction des possibilités d’utiliser une

entreprise réglementée a des fins liées a la criminalité financicre.
Nous pouvons constater qu’il n’est nulle part fait mention de I’intérét collectif.

Le Mexique constitue la seule exception certaine car la présentation de ce régulateur avance
seulement deux objectifs dont ’'un est de promouvoir P’efficacité et le développement des

marchés financiers (inclusifs et) « au bénéfice de la société »'>°.

77. Extension. On pourrait soutenir que la protection du consommateur financier, parfois
affichée comme un objectif a atteindre, peut étre considérée comme une fagon de protéger
I’intérét général, cependant, en suivant le méme genre de réflexions, on peut considérer que la
protection du consommateur financier n’a pour but que de défendre 1’intérét des marchés. En
effet « en protégeant le consommateur, c’est-a-dire en intervenant a 1’autre bout de la chaine,

on peut renforcer doublement le systéme financier »'>*.

La Superintendencia chilienne va aussi dans ce sens lorsqu’elle affirme que sa finalité est de
« [p]rotéger les droits des investisseurs et des assurés afin de contribuer au développement des

) s 135
marchés des valeurs mobiliéres et des assurances » ~°.

78.  Conclusion. La conclusion que nous pouvons tirer de cet examen est que

juridiquement les régulateurs ne sont pas responsables de la protection de I’intérét général. La

B2 Market confidence — maintaining confidence in the UK financial system, financial stability - contributing to
the protection and enhancement of stability of the UK financial system ; consumer protection - securing the
appropriate degree of protection for consumers, and the reduction of financial crime - reducing the extent to
which it is possible for a regulated business to be used for a purpose connected with financial crime.
http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/aims/statutory/index.shtml

133 hitp://www.cnbv.gob.mx/CNBV/Paginas/Mision.aspx

"% Thierry Francq, secrétaire générale de I’AMF, Intervention in « Régulation bancaire et financiére : une
nouvelle donne post-crise ? », 29 octobre 2010 in http://www.aedbf.eu/index.php?id=details&L=0&tx_ttnews
[tt_news]=47&tx_ttnews[backPid]=22&cHash=99f0931b858e¢95887139f4d4aab8bf3f

1% « Resguardar los derechos de los inversionistas y asegurados para propender al desarrollo de los mercados de
valores y seguros ».
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seule facon d’envisager sa protection, c’est par le jeu de la cause-conséquence : protéger le
marché, est-ce protéger 1’intérét général ? C’est ce que semble affirmer le régulateur chilien
lorsqu’il affirme contribuer au développement du pays par la promotion de ’efficacité et de la

transparence des marchés, affirmation que nous mettrons en doute plus loin dans cette étude.

Nous considérons que c’est cette situation qui justifie le choix, fait par certaines 1égislations,

de conférer a une autorité différente la protection des intéréts des consommateurs financiers.
B. Protection du consommateur financier

79.  Notion de consommateur financier. L’expression « consommateur financier »,
méme dans une méme langue, peut renvoyer a des réalités différentes. La Financial Services
act 2012 définit les consommateurs comme° : « Les personnes qui - (a) utilisent, ont utilisé
ou peuvent utiliser - (i) les services financiers réglementés, ou (ii) les services qui sont fournis
par des personnes autres que les personnes autorisées mais dans 1’exercice d’activités
réglementées, (b) possédent des droits ou des intéréts par rapport a I’un de ces services, (c)
ont investi, ou peuvent investir dans des instruments financiers, ou (d) possedent des droits ou
des intéréts relatifs aux instruments financiers pertinents ». En France, le président de ’ACP a
affirmé que ce régulateur a pour fonction de défendre les « consommateurs », vocable qu’il
utilise pour désigner les investisseurs'®’. En espagnol, le sens de I’expression varie selon les
pays : ainsi, en Colombie on entend par Consumidor Financiero ’'investisseur en produits
financiers, alors qu’au Chili la notion désigne les personnes qui ont recours a des entités
fournissant toutes sortes de préts. Les développements qui suivent comprennent les deux

notions, étant donné que la problématique est la méme.

80.  Une tendance. Une des derniéres tendances qu’on peut constater en matiére de
régulation des marchés financiers est constituée par la création de nouvelles autorités,
lesquelles, a la différence des régulateurs existant auparavant, ne prennent pas en charge la
protection du secteur ; leur mission est en effet de protéger les consommateurs financiers.
Cela semble logique, voire nécessaire, pour plusieurs raisons, parmi lesquelles on pe ut

relever : la charge de travail que supportent les régulateurs seulement en vertu des pouvoirs de

136 . . . . .
« persons who - (a) use, have used or may use - (i) regulated financial services, or (ii) services that are

provided by persons other than authorised persons but are provided in carrying on regulated activities, (b) have
relevant rights or interests in relation to any of those services, (c) have invested, or may invest, in financial
instruments, or (d) have relevant rights or interests in relation to financial instruments ». Financial Services Act
2012 (c. 21) Part 2 — Amendments of Financial Services and Markets Act 2000, “PART 1¢ THE
REGULATORS, CHAPTER 1, THE FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY, 1G Meaning of “consumer’.
Traduction par nous.

137 Cité par Marie-Anne Frison-Roche, « Ambition et efficacité de la régulation économique », préc, n® 6.
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réglementation et de sanction, charge de travail qui est accrue par la banalisation des marchés
financiers et des services financiers. Cela explique, en outre, que les régulateurs des marchés
financiers ne possedent pas, dans la plupart des cas, les pouvoirs pour intervenir, par exemple
en réglant les différends entre les opérateurs des marchés financiers et les consommateurs

financiers'*®.

81. Manifestations. Au Royaume-Uni, la nouvelle autorit¢ de conduite financiére

(Financial Conduct Authority, FCA) est chargée de la protection du consommateur.

En Colombie, le consommateur financier (entendu comme client ou usager des entités
surveillées par la Superintendencia, comme investisseur en produits proposés par les marchés

. . . \ o : 139
financiers, ou comme assuré ou comme affili¢ au systeme général des retraites, etc.

), est
protégé par une figure assez particuli¢re : le defensor del cliente, aujourd’hui defensor del
consumidor financiero'® (DCF). Ce sont les lois 795-2003 et 964-2005 qui obligent les
entités surveillées a co mpter avec un DCF. Sa fonction est de servir de lien entre les
consommateurs financiers et I’entreprise en cause, ainsi que de prendre connaissance des

plaintes des consommateurs contre I’entité en question et de les résoudre.

1

Au Mexique, des facultés que la CNBV possédait pour agir comme arbitre'*' ont été

transférées a la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros (CONDUSEF), un or ganisme public décentralisé, avec personnalité morale et

patrimoine propre 142

143

. La Comision est constituée d’un conseil d’administration (Junta de

Gobierno ™) et d’un président. Elle a, entre autres fonctions, celle d’arbitrer les différends

entre un ou plusieurs usagers'**

et les institutions financiéres. Conformément a son article 11,
elle peut agir comme médiateur, comme conciliateur ou comme arbitre. Elle peut aussi
imposer des sanctions, et décréter des injonctions et des mesures conservatoires. Elle agit

aussi comme instance d’appel des sentences émises par le régulateur (la CNBV).

P8 Infra N°195 et ss., pouvoir de prendre des décisions a I’égard de tiers.

*” Art. 80 Decreto 4327 de 2005

14 « Défenseur du consommateur financier ». Cela conformément au Titre I de la loi 1358-2009, ceci est a partir
du 1% juillet 2010.

"' La CNBV pouvait agir comme arbitre en vertu de la Ley de Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros, de la Ley de Instituciones de Crédito (art. 119), de la Ley del Mercado de Valores,
(articles 87 y 88), et de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, (art. 102 et 103).
"2 Art. 4 de la Ley de Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

3 Le Conseil est intégré par un représentant la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (I’équivalent au
ministére des Finances), d’un représentant de la Banque du Mexique et d’un représentant de la CNBYV, de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, et de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, en
plus des trois représentants du Consejo Consultivo Nacional et du président (avec un droit de voix mais pas de
vote). Le Conseil est présidé par le représentant de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

' La pluralité¢ de demandeurs est uniquement permise lorsque ceux-ci ont souscrit 4 un méme produit ou service
en vertu d’un seul contrat.
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Dans un domaine différent qui, comme nous 1’avons remarqué au moment d’évoquer la
notion de consommateur financier, correspond a la méme problématique, les Etats-Unis, en
vertu de la Dodd-Frank Act ont ¢établi une agence de protection financiere des
consommateurs'* pour réguler les produits comme les mortgages, les crédits automobiles, les
cartes de crédit, etc. Cet organisme est dénommé Consumer Financial Protection Bureau’ 46,
organisme indépendant, mais attaché a la FED. Il compte parmi ses fonctions celle de lutter
contre les pratiques commerciales abusives et déloyales dans la distribution de produits
financiers et dans le financement de transactions immobiliéres'*. Il posséde des pouvoirs
réglementaires. Son président est nommé par le président des Etats-Unis, nomination qui doit
étre approuvée par le Sénat. Dans son sein, on trouve un comité de protection des

investisseurs (Investor Advisory Committee) et un Olffice for the Investor Advocate qui peut

notamment proposer des modifications législatives.

Dans le méme sens, le 1égislateur chilien a créé un service de protection des consommateurs
financiers'*®. Ce service aurait, entre autres, la fonction de certifier le respect des contrats et,

en général, des normes assurant la protection du consommateur.

82.  Exception francaise. La France va éventuellement suivre une voie différente, si les
recommandations formulées dans le « Rapport relatif a I’indemnisation des préjudices subis
par les épargnants et les investisseurs »'*’ sont suivies. En effet, dans un souci de protection
des épargnants le rapport recommande de prévoir, pour I’AMF, la faculté « de tenir compte
du fait que les dommages qu’elle aurait relevés, dans le cadre de 1’exercice de ses missions,
ont ét¢ réparés, ou a tout le moins donnent lieu, de la part de leur auteur, a une démarche
tendant a leur réparation ». Tel que I’indique le rapport, le souci d’indemnisation peut étre
concu comme une déclinaison « lointaine mais directe » de 1’objectif de protection des

¢pargnants.

Le rapport prend soin de spécifier la fagon dont cette recommandation devrait étre appliquée.

Ainsi y est-il affirmé que 1’objectif de réparation des préjudices doit étre pris en compte :

- au moment de I’instruction des dossiers d’agrément et du suivi des sociétés de gestion de

15 1 a réforme « pose que la loi a pour fin la protection du consommateur, sous le masque duquel il faut voir
I’investisseur non-qualifié », Marie-Anne Frison-Roche, « Ambition et efficacité de la régulation économique »,
préc.,n° 6.

146 Anne-Catherine Muller, « Présentation des principales dispositions du Dodd Frank Act », RD. banc. et fin.
n° 3, mai 2011, comm. 119.

17 Title X- Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

18 Sernac Financiero (Boletin 7094-03).

' Groupe de travail présidé par Jacques Delmas-Marsalet et Martine Ract-Madoux relatif a I’indemnisation des
préjudices subis par les épargnants et les investisseurs.
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portefeuille et des produits d’épargne, encourageant la pratique des préconisations adressées
par les services de I’AMF aux professionnels d’indemniser les épargnants et les investisseurs

1ésés lorsque des manquements a leurs obligations sont détectés ;

- au moment des contréles et des enquétes menés par I’AMF et des suites aleur donner,
interrogeant, lorsque les circonstances de 1’espéce s’y prétent, les personnes mises en cause

sur I’existence de victimes et la politique suivie en matiere d’indemnisation ;

- dans les décisions (par exemple dans la détermination du montant des sanctions prononcées)

et les mesures d’instruction de la Commission des sanctions ;
- au moment d’établir les accords d’une composition administrative.

83.  Questionnement. Méme si la préoccupation de I’AMF autour de I’indemnisation des
victimes en cas de manquements est tout a fait louable, plusieurs questions se posent a 1’égard
des recommandations formulées'*’. En ce qui concerne le sujet ici analysé, on se demande si
I’¢largissement de ces missions est excessif, voire incompatible avec les autres missions que
I’autorité doit assurer, surtout considérant qu’il s’agit d’une autorité qui ne posséde pas un
pouvoir de réglement de différends entre investisseurs et autres opérateurs des marchés

financiers.

En attendant la suite des recommandations formulées on peut affirmer que les autorités des
marchés financiers ont une compétence limitée a un intérét restreint, celui du secteur, de telle

fagon qu'une composition fortement professionnelle s’impose.
Section 2 : Des entités professionnelles

84. Nomination. Traditionnellement, les autorités étatiques sont présidées par des
hommes politiques ou des fonctionnaires dont la nomination reléve de I’exécutif, du 1égislatif
ou de ces deux pouvoirs agissant ensemble. La nomination des personnes composant le

régulateur peut se faire suivant plusieurs cas de figure :

- La nomination est laissée a la discrétion de 1’autorité qui possede le pouvoir de nomination,
ou bien la loi énumeére les catégories de personnes devant composer ’autorité, limitant la
liberté de ’autorité nominatrice qui doit choisir des personnes parmi les catégories imposées,

par exemple, un membre du Conseil d’Etat. C’est le modéle suivi par la législation frangaise.

- Le poste doit appartenir a des professionnels, qui peuvent ou non provenir du milieu régulé,

1% Cf. Hubert de Vauplane et alli, « AMF-Indemnisation des épargnants et des investisseurs- Consultation »,
Banque & Droit, n° 136, mars-avril 2011, pp. 49 et ss.
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ou a des hommes politiques.

I1 est bien entendu possible de combiner les mécanismes : quelques membres sont librement
nommés, d’autres sont des représentants d’autres organismes occupant des postes dans
I’administration classique (ces derniers sont normalement des hommes politiques), alors que
le reste de I’autorité est composé de professionnels qui peuvent étre considérés, la plupart du
temps, comme des représentants du secteur régulé. Nous verrons plus loin que le choix opéré

par les législations montre une claire prééminence des membres professionnels.

85. Plan. Deux ¢éléments de I’encadrement des régulateurs ont pour objectif de
professionnaliser 1’autorité : la présence de régulateurs collégiaux (§1) et la liberté octroyée

par la réglementation aux services qui aident 1’autorité a réaliser ses missions (§2).
81. La prééminence des régulateurs collégiaux

86.  Une tendance claire. La collégialité est, sans doute, la tendance la plus notable chez

les régulateurs contemporains''.

En effet, il n’y a actuellement que deux autorités
unipersonnelles parmi les législations ici analysées, dont celle du C hili qui est en train
d’étudier des réformes visant a adopter un corps collégial. La Colombie deviendrait alors (du
moins au regard de la situation au moment ou nous écrivons ces mots) le dernier pays dont le
régulateur a une forme unipersonnelle. L’uniformité s’arréte une fois de plus a cette ligne
générale, car si on analyse la composition des corps collégiaux, on constate qu’il y a autant de
possibilités de composition que de régulateurs existants (A). On observe également que le

recours a des représentants des milieux régulés est plus marqué dans les 1égislations des pays

les plus développés (B).
A. Composition des régulateurs

87.  Collégiale ou individuelle. Deux possibilités existent relativement a cette question :
des autorités collégiales (1) composées d’un nombre variable de membres, et des autorités

individuelles (2).
1. Autorités collégiales

88.  Europe. Les autorités de régulation des marchés financiers des deux pays européens

analysés sont constituées par des corps collégiaux.

1 En Angleterre, reléve le Professeur Frison-Roche, des reformes successives ont remplacé ces régulateurs
solitaires par des structures administratives, telles que la FSA. V. Callum Mac C arthy, « Why independent
regulators? », in Les régulations économiques légitimité et efficacité, Dalloz-Presses de Sciences-Po., coll.
« Thémes et commentaires », série « Droit et économie de la régulation », 2004, pp. 57-64.
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L’AMF, autorité¢ frangaise, possede le corps collégial le plus grand en nombre parmi les

152

autorités analysées . Elle est constituée par un college de 16 membres et une commission de

153

sanctions de 12 membres ~°. A la téte de cet organisme, se trouve un président nommé par

décret, qui assure la répresentation judiciaire de I’autorit¢'>*. Il faut remarquer que les

attributions confiées a 1’ Autorité des marchés financiers sont exercées par le college, sauf
. .. . , .. 155
disposition contraire (compétence de principe) .

Au regard du nombre de membres de I’autorité, la France est suivie par le Royaume-Uni. La

FSA était ainsi composée de 15 membres. Elle était dirigée par un conseil composé de son

156

président, de trois membres exécutifs et de onze autres membres none xécutifs.

Aujourd’hui le nombre de membres de FCA est de 7 '

, celui du Financial Policy Committee
of the Bank of England est de 9 membres'®, alors que la PRA "’ est présidée par un minimum

de 5 membres.

132 1] existe une tendance a augmenter le nombre des membres qui composent les autorités de la régulation.
Ainsi, le collége de I’ Autorité de contrdle prudentiel (ACP) a été augmenté de 16 a 19 (formation pleine), et la
Commission des sanction est passée de 5 a 6 membres tout en vertu de la Loi de régulation bancaire et
financicre.

'3 11y a aussi des commissions spécialisées et des commissions consultatives. En cas de vacance d’un siége de
membre du collége autre que le président, il est procédé a son remplacement pour la durée du mandat restant a
courir. Un mandat exercé pendant moins de deux ans n’est pas pris en compte pour 1’application de cette régle.
S’agissant du président de ’AMF, il a été prévue par la Loi N°2013-672 de séparation et de régulation des
activités bancaires, 26 juillet 2013, qu’il désigne, apres avis du collége, un membre du college chargé d’assurer
sa suppléance en cas de vacance ou d’empéchement.

"** Art. 621-2, I CMF.

"5 Art. 621-2, 1 CMF.

156 Executive directors, c'est-a-dire des fonctionnaires qui ont des fonctions de dirigeants salariés.

157 (2) The governing body must consist of - (a) a c hair appointed by the Treasury, (b) a chief executive
appointed by the Treasury, (c) the Bank's Deputy Governor for prudential regulation, (d) 2 members appointed
jointly by the Secretary of State and the Treasury, and (e) at least one other member appointed by the Treasury.
(3)The members referred to in sub-paragraph (2)(a), (c) and (d) are to be non-executive members. (4)In
exercising its powers under sub-paragraph (2)(e) to appoint executive or non-executive members, the Treasury
must secure that the majority of members of the governing body are non-executive members. (5) An employee
of the FCA may not be appointed as a non-executive member. Schedule 1ZA, The Financial Conduct Authority,
Part 1, General. Il est aussi prévu que : « The Bank's Deputy Governor for prudential regulation must not take
part in any discussion by or decision of the FCA which relates to - (a) the exercise of the FCA’s functions in
relation to a particular person, or (b) a decision not to exercise those functions ».

138 (a) the Governor of the Bank, (b) the Deputy Governors of the Bank, (c) the Chief Executive of the FCA, (d)
one member appointed by the Governor of the Bank after consultation with the Chancellor of the Exchequer (a
person who has executive responsibility within the Bank for the analysis of threats to financial stability) (e) 4
members appointed by the Chancellor of the Exchequer (these persons have knowledge or experience which is
likely to be relevant to the Committee’s functions, and (b) consider whether the person has any financial or other
interests that could substantially affect the functions as member that it would be proper for the person to
discharge), and (f) a representative of the Treasury”. Chapter 21, Part 1, 4 : 9B, Financial Services Act 2012.
'¥%(a) the Governor of the Bank, the chair of the PRA, (b) the Bank's Deputy Governor for prudential regulation,
the chief executive of the PRA, and (c) The governing body of the PRA : (a) the chair, (b) the chief executive,
(c) the Bank's Deputy Governor for financial stability, (d) the chief executive of the FCA, and (e) other members
(“appointed members”). SCHEDULE 1ZB, Part 1, General, 2) Constitution.
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Tel qu’il est aussi prévu pour la PRA, the chief executive of the FCA ne peut pas prendre part
aux discussions ou décisions concernant - (a) I’exercice des fonctions de la PRA en rapport

avec une personne particuliere ou (b) la décision de ne pas exercer ces fonctions.

89. Mexique. Parmi les pays latino-américains analysés ici, seul le Mexique posséde une
autorit¢ collégiale, douée d’une structure trés complexe composée d’un conseil
d’administration, de vice-présidences (9), d’un organe de contrdle interne, de directions
générales, et d’autres unités administratives. Le conseil d’administration est composé d’un
président et de deux vice-présidents (nommés par le président du conseil d’administration et
qui n’ont rien a voir avec les neuf vice-présidences €évoquées plus haut) et de dix autres

membres.

90.  Etats-Unis. L autorité étasunienne SEC est dirigée par un conseil de commissaires

compos¢ de cinqg membres dirigés par un président.

91. Fondements. La collégialité est favorisée, car elle est censée permettre 1’équilibre des
pouvoirs, la réflexion collective et la discussion au sein du régulateur. Le mode de nomination
des membres de 1’autorit¢ permet de penser que dans les législations continentales, la
collégialité a pour but de donner de 1’indépendance au régulateur, alors qu’aux Etats-Unis, on
cherche plutét la représentation d’au moins les deux plus grands secteurs politiques, c’est-a-
dire un ¢ quilibre politique. Malgré les avantages de la collégialité, il reste encore des

régulateurs personnifiés par un individu isolé.
2. Retrait du modele individuel

92.  Superintendentes. Le Chili et la Colombie ont opté pour une autorité individuelle. 11
s’agit dans les deux cas d’un organisme technique qualifié¢ d’indépendant par la loi, et dont les
pouvoirs sont exercés par un f onctionnaire appelé le Superintendente. Autrement dit, le

Superintendente est la véritable autorité'®.

En Colombie, la Superintendencia financiera est rattachée au ministére des Finances et du
Crédit public'®. Contrairement au Chili, la 1égislation colombienne prévoit ’existence des

Superintendentes délégués qui collaborent avec la direction de I’organisme.

Il y a deux matiéres remarquables dans la Iégislation colombienne. D’abord, conformément a

160 . . P I . . . ;. .
« Les superintendencias sont organisées sous 1’autorité d’un seul fonctionnaire qui préside le service »,

Libertad y Desarrollo ; « Superintendencias en tiempos de cambio », Temas publicos, n° 948, déc. 2009, p. 1,
téléchargé in http://www.lyd.com/lyd/bajar.aspx?archivo=/LYD/Controls/Neochannels/Neo CH3757/deploy
/TP948RedisenodeSUPER.pdf

1! Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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la législation, c’est le président de la République qui exerce, a travers la Superintendencia
Financiera, I’inspection, la surveillance et le controle des personnes qui réalisent des activités
financieres, de valeurs, et toute autre activité relative al a gestion, au profit ou a
I’investissement des ressources publiques. D’autre part, conformément a I’article 335 de la
Constitution colombienne, sont qualifiées d’intérét public les activités faisant partie de
I’infrastructure du m arché, c’est-a-dire I’administration et la gestion des systémes de

négociation et des systémes de compensation et de liquidation.

Au Chili, Pautorité est également représentée par une seule personne, le Superintendente.
Tous les Superintendentes des organismes régulateurs sont nommés par le ministre sous la
dépendance de qui se trouve I’institution, méme si certains sont nommés conformément a une
procédure de concours propre a I’administration publique'®, ce qui n’est pas applicable au
régulateur des marchés financiers (SVS). Les Superintendentes sont nommés par le président
de la République. Cependant, il y a des initiatives législatives destinées a modifier la
législation de facon a imposer que les propositions du président pour le poste de

Superintendente soient approuvées par le Sénat'®.

Au Chili, la Superintendencia de valeurs et d’assurances est également considérée par la
législation comme une autorité¢ indépendante. Les liens entre 1’autorité et 1’exécutif sont

164

assurés par le ministere de Hacienda Le Superintendente est le représentant légal,

e e .. e . . 165
judiciaire et extrajudiciaire de la Superintendencia’”" .

Collégiale ou individuelle, I’ Autorit¢ des marchés financiers doit toujours compter avec la

participation plus ou moins importante des professionnels des marchés.
B. Degré de participation des professionnels

93. La composition des régulateurs. Le discours habituel sur les régulateurs affirme
qu’il s’agit d’entités professionnelles, par leur mission et par leur composition. Nous avons vu
qu’en effet, la mission confiée aux régulateurs est toujours trés technique. Il nous reste

maintenant a déterminer si la composition des régulateurs I’est également.

121 ibertad y Desarrollo, « Superintendencias en tiempos de cambio », préc. p. 1

19 Approbation qui devrait s’opérer par 2/3 des membres en exercice. Cette proposition concerne les intégrants
des Superintendencias de valeurs mobiliers et d’assurances, la Superintendencia des Banques et des Institutions
Financicres, la Superintendencia des institutions de retrait (AFP) et la Superintendencia d’électricité et
combustibles.

1% 1 *équivalent du ministére du Budget.

"5 Art. 7 du DL 3538 de 1980.
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1. Notion de « professionnel. »

94.  Définition. 1l faut définir ce qu’on entend par professionnel des marchés financiers.
La réponse n’est pas évidente si on analyse la carriere des personnes faisant partie des

régulateurs contemporains.

95.  Professionnel comme substantif ou comme adjectif? Dans le Vocabulaire
Juridique'®, on affirme que le mot « professionnel » peut étre utilisé tant comme adjectif que
comme substantif. En tant qu’adjectif, le mot professionnel se rapporte a une profession,
c’est-a-dire a 1’«activité habituellement exercée par une personne pour se procurer les

ressources nécessaires a son existence : métier ».

L’ouvrage Vocabulaire Juridique oppose le terme « professionnel » en tant que substantif au
mot « profane ». Le professionnel est donc unhom me de D’art, une personne dont

I’appartenance a une profession laisse supposer une qualification correspondante.

96.  La professionnalisation selon la régulation. Sur la base de ces définitions, on peut se
poser certaines questions : faut-il, pour étre considéré comme un professionnel des marchés
financiers, posséder une formation financiére acquise par des études déterminées ? La réponse
est négative, notamment dans des pays anglo-saxons ou méme ceux qui ont suivi une
formation qui n’était pas censée y conduire peuvent posséder une expérience dans les marchés
financiers'®’ et étre ainsi qualifiés de professionnels. On peut donc étre un professionnel des
marchés financiers sans avoir suivi une formation financiére'®®. La pratique donne ainsi a de
nombreux juristes la possibilit¢ d’étre considérés comme des professionnels des marchés

financiers au sens substantif.

97.  Questionnement. Le seul fait d’exercer une profession financiére confeére-t-il la
qualité de professionnel ? Il nous semble que la réponse est ici aussi négative. Pour respecter
le principe de la professionnalisation, il faut avoir des connaissances particulicres de ces
marchés, ces connaissances pouvant avoir €été acquises pendant des études universitaires, mais
plus couramment par la suite, par exemple au sein des entités qui composent les marchés,
telles que les entreprises prestataires de services d’investissement, des sociétés de gestion, des
entreprises de marché, etc. La législation francaise semble aller dans ce sens lorsqu’elle fait

intervenir des professionnels qui sont en liaison directe avec les marchés financiers. Le fait

1% Gérard Cornu, préc., p. 728.

17 Par exemple, le Chief executif officer de la FSA, Hector Sants posséde une formation en psychologie et en
philosophie.

18 On pense aux économistes, mathématiciens, certains ingénieurs, etc.

62



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

d’avoir des connaissances théoriques ou techniques particulieres ne suffit pas, compte tenu de
I’exigence d’une « expérience ». La France exige donc un professionnel au sens de 1’adjectif

et du substantif, quelqu’un qui a exercé réguliérement le métier financier'®’.

98. Conclusion. En conclusion, la formation universitaire ne donne pas per se la qualité
de professionnel des marchés financiers, la régulation exige que la personne qui agira comme

régulateur soit préalablement intervenue au sein des marchés financiers.
2. Appréhension juridique de la professionnalisation

99.  Une spécificité francaise. L’analyse des normes juridiques désignant qui doit
composer [’autorité montre qu’elles sont assez variables. Dans la plupart des cas, les
législations ne posent pas de conditions particuliéres relatives a I’incorporation de
professionnels. De plus, dans la plupart des législations on dé signe uniquement I’autorité
chargée de la nomination, sans poser de conditions particuliéres concernant la personne qui
fera partie de I’organe régulateur. L exigence 1égale d’une représentation des professionnels

n’est qu’une spécificité francaise.

Ainsi, en France, neuf des seize membres du collége de I’AMF sont en liaison évidente avec
les marchés financiers, car ils sont nommés en fonction de « leur compétence financiére et
juridique ainsi que de leur expérience en maticre d’offre au public de titres financiers,
d’admission d’instruments financiers aux négociations sur unm arché réglementé et
d’investissement de 1’épargne dans des instruments financiers » ou en fonction de « leur
compétence financiere et juridique ainsi que de leur expérience en matiere d’appel public a
I’épargne et d’investissement de 1’épargne dans des instruments financiers », ou encore en
tant que représentant des salariés actionnaires. En ce qui concerne la CDS, huit de ses douze
membres sont des professionnels des marchés financiers, désignés en fonction de leur
compétence financiere et juridique ainsi que de leur expérience en matieére d’appel public a
I’épargne et d’investissement de 1’épargne dans des instruments financiers ; il y a aussi deux
représentants des salariés des entreprises ou ¢établissements prestataires de services
d’investissement, des sociétés de gestion d’organismes de placements collectifs, des
entreprises de marché, des chambres de compensation, des gestionnaires de systémes de

réglement livraison et des dépositaires centraux.

"% Dans ce sens, Jérome Lasserre Capdeville, « L’indépendance des autorités de régulation financiére a 1’égard
des opérateurs régulés », in L’indépendance des autorités de régulation économique et financiére : comparaison
sectorielle, L’indépendance des autorités de régulation économique et financiére : une approche comparée,
Colloque préc.
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100. Une exigence factuelle. Méme si les législations n’exigent pas la présence de
professionnels, celle-ci s’impose dans les pays développés. Ainsi, au Royaume-Uni, en mai
2010, six membres non executifs étaient des dirigeants de grands organismes financiers et les
cinq autres membres, eux aussi librement choisis, provenaient d’institutions diverses'’’. En ce
qui concerne les Etats-Unis, méme si la loi ne pose pas d’exigences particuliéres, en mai
2011, au minimum trois des cinq membres de la SEC avaient des liaisons directes avec les
marchés financiers, en vertu de leurs activités avant leur prise de fonctions. En Colombie et
au Chili, les régulateurs, étant des entités unipersonnelles, sont présidés par des personnes qui
n’appartiennent pas a d’autres entités étatiques, et qui, si onse référe aux informations
communiquées sur les sites Internet des trois autorités, n’ont pas un lien particulier avec les
marchés financiers. Au Mexique, il n’y a pas non plus d’exigences particulicres concernant la
professionnalisation, le président de la CNBV est un économiste ayant suivi ce qu’on peut

appeler une carri¢re dans le milieu public.
3. Représentation étatique

101.  Aspect peu évoqué. La représentation étatique semble étre un aspect peu évoqué par
ceux qui parlent de la régulation. C’est compréhensible compte tenu du fait que ce qui
démarque les régulateurs dudr oit traditionnel c’est leur professionnalisation et leur
indépendance des pouvoirs politiques. Cependant, il suffit de jeter un regard rapide sur la
composition des régulateurs analysés pour constater que la représentation étatique existe et

qu’elle peut s’envisager de deux manigres :
102. 1re situation : représentation en tant qu’exigence légale

Comme en matiere de professionnalisation, la représentation étatique peut étre une exigence

légale. C’est le cas de la moitié des 1égislations ici analysées.

Mexique. Au Mexique, dix des treize membres qui composent 1’autorité appartiennent a des
entités faisant partie de 1’administration étatique. Seuls le président de I’autorité et les deux
vice-présidents désignés par le président du régulateur lui-méme ne procedent pas forcément

d’autres entités étatiques.

7" Dont en mars 2010 un fonctionnaire de I’Office du cabinet, un vice président d’université, le président du
Conseil national des consommateurs, un président d’un organisme du service national de santé.
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France. En France, le college de I’AMF est composé de cinq membres qui appartiennent a
I’administration étatique'’' au sens large (membres de droit). La CDS est aussi composée de

quatre membres' > qui appartiennent a 1’administration.

Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, il y a un seul membre « ex oficio » : le vice-gouverneur de
la Banque d’Angleterre. Lui octroyer le statut de représentant étatique est discutable, puisque
la Banque d’Angleterre est un organisme indépendant. Toutefois, nous considérons qu’il doit
étre placé dans cette catégorie, en tant qu’organisme qui représente des intéréts publics et
aussi parce qu’il se démarque de la représentation des professionnels, du fait qu’il n’est pas
nomm¢ a titre de technicien. 11 faut aussi ajouter qu’en mai 2010, cinq des onze membres non
exécutifs provenaient d’institutions diverses ne représentant pas les grands organismes
financiers privés'”, certains d’entre eux pouvant étre considérés comme représentant des

intéréts étatiques.
Nous remarquons qu’il n’y a pas d’élus parmi les membres des autorités analysées.
103. 2esituation : la représentation n’est pas nécessaire

Parfois, selon la fagon dont sont nommés les régulateurs, il n’est pas nécessaire de prévoir une

représentation étatique. C’est le cas des Etats-Unis, du Chili et de la Colombie.

Etats-Unis. En ce qui concerne les Etats-Unis, nous avons vu qu’au minimum trois des cinq
membres de la SEC sont en liaison directe avec les marchés financiers. Les deux autres
membres ont suivi des carriéres de fonctionnaires, mais c’est plutét le mode de nomination

(par le président de la République), qui rend inutile une représentation étatique.

Chili et Colombie. Ces régulateurs (rappelons qu'il s'agit d’entités unipersonnelles) sont
présidés par des personnes qui n’appartiennent pas, au moment de développer leurs fonctions,
a d’autres entités étatiques, mais qui sont nommées par le président de la République. Une

représentation étatique supplémentaire parait donc aussi inutile dans ce cas.

La technicité de la configuration des régulateurs peut aussi étre observée dans 1’encadrement

juridique des services qui aident les régulateurs a mettre en ceuvre leurs missions.
82. La configuration des services

104. Facteur d’indépendance. L’encadrement juridique des services qui collaborent avec

' _Un conseiller d'Etat ; - Un conseiller a la Cour de cassation ; - Un conseiller maitre a la Cour des comptes ; -
Un représentant de la Banque de France ; - Le président du Conseil national de la comptabilité.

172 _ Deux conseillers d'Etat ; - Deux conseillers a la Cour de cassation.

' Dont en mars 2010 un fonctionnaire de I’Office du cabinet, un vice président d’université, le président du
Conseil national des consommateurs, un président d’un organisme du service national de santé.
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I’autorité est un ¢lément a considérer lorsqu’on veut déterminer 1’efficacité d’organismes qui
développent des fonctions hautement techniques. Cet encadrement est aussi lié a
I’indépendance : « Quand nous parlons d’un régulateur "indépendant", qu'entendons-nous ? Il
doit étre statutairement indépendant du gouvernement, avoir la libert¢ de fonctionner sans
ingérence politique et posséder aussi I’autonomie financiére, 1’indépendance du p ersonnel,
I’indépendance opérationnelle et 1I’indépendance de I’autorité - qui a souvent besoin d’étre

/ . . A L q: N . 174
gagnée si le régulateur veut étre crédible auprés des parties prenantes » ' .

Cela s’explique par la concurrence du secteur privé dans le recrutement des meilleurs
professionnels du m arché'”. En effet, pour bien surveiller les marchés, en détectant les
conduites dangereuses, les détournements de la législation, les risques des nouvelles
opérations, il faut trouver des techniciens qui possédent les compétences nécessaires pour

comprendre et anticiper les conduites des opérateurs économiques.

Dans ce contexte, il est important de fournir au régulateur un cadre juridique suffisamment
ouvert et souple, lui permettant d’attirer des spécialistes du secteur privé vers le secteur
public, de fagon temporaire ou permanentem. En méme temps, 1’efficacité demandée aux
régulateurs exige la mise en place d’un cadre 1égislatif qui assure la transparence des actes par

la voie de la publicité.

105. Plan. Il semble que tous les pays du nord dont la Iégislation est analysée ici ont pris en
compte ce schéma a des degrés divers et ont octroy¢ une liberté¢ plus ou moins grande a leurs
autorités pour engager des personnes qui n’ont pas suivi une carriere de fonctionnaire. Au
sud, le Chili suit la méme voie. Nous allons exposer dans un premier temps le régime adopté

par les pays du nord (A) et ensuite celui des pays du sud (B).

17« when we speak of ‘independent’ regulators, what do we mean ? There is statutory independence from

government, giving freedom to operate without political interference, but also financial independence, personnel
independence, operational independence and enforcement independence — which often need to be earned if the
regulator is to have credibility with stakeholders. », David Arculus, « The Better Regulation Task Force » in
OCDE, Designing Independent and Accountable Regulatory Authorities for High Quality Regulation, 2005, 236
pp- spéc. p. 50. Traduction par nous.

'3 Cette situation est expressément affichée par 1’autorité anglaise, laquelle dans son site Internet affirme « The
FSA's success depends on the performance of our people (...) So it will come as no surprise that we seek to lure
quality people to take on the responsibilities of overseeing such a dynamic and complex industry ». Elle possede
méme un site Internet destiné uniquement a 1’embauche du personnel http://www.careersatfsa.com/Default.aspx.

176 La crise a influencé cet aspect, ainsi la SEC et la FSA ont été autorisées a recruter massivement dés 2010,
alors que le nombre du personnel de I’AMF est de deux a cinq fois inférieurs a celui des autres régulateurs.
Frank Martin Laprade, « L’AMF peut désormais compter sur les gros traders et les grandes sociétés cotées pour
renflouer ses caisses », Bull. Joly Bourse, 1 mars 2011 n° 3, pp. 166, Commentaire, 94. Néanmoins, le manque
de ressources et de compétence technique est aussi relevé aux Etats-Unis : « (...) the decline in its regulatory and
enforcement effectiveness began three decades ago. Insufficient resources and inadequate staff training may
have played a part in the SEC's decline », Norman S. Poser, « Why the SEC Fuailed: Regulators Against
Regulation », Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law, Vol. 3, Spring 2009 ; Brooklyn
Law School, Legal Studies Paper n° 132, in SSRN : http://ssrn.com/abstract=1348612

66


http://ssrn.com/abstract=1348612

Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

A. Régimes existants dans les pays développés

106. France. En France, I’AMF dispose d’une autonomie administrative : elle peut recruter
librement son personnel'”’. Cela est nécessaire parce que 1I’AMEF, pour réaliser des enquétes,
doit parfois avoir recours & des enquéteurs extérieurs. Les collaborateurs de ’AMF'”® peuvent
relever de trois statuts différents : agents contractuels de droit public, salariés de droit privé ou
fonctionnaires mis a disposition ou détachés. Tous sont placés sous I’autorité d’un secrétaire
1179

généra nomm¢é par le président de I’Autorit¢ des marchés financiers aprés avis du

180

college ™ et ’agrément du ministre sous forme d’une lettre de non-opposition.

107. Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, ’ancienne FSA comportait différents services'®'
dont un état-major de gestion du budget et du personnel et d’orientation générale dirigé par un
directeur général et un groupe de conseillers pour chaque secteur qui entraient dans sa
compétence. D’autre part, 1’autorité comportait trois services sectoriels (« services de
régulation », « marchés de détail », « marchés de gros et institutionnels »), divisé€s en bureaux.
Les directeurs de ces services composaient le management exécutif de la FSA (executive

managing directors).

La FSA possedait aussi une Division des grands groupes financiers (Major Financial Groups
Division) afin, on disait de répondre a un souci de contrdle global des risques encourus par les

acteurs financiers qui développent des activités multiples : banque, assurance et affaires

182 183

d’investissements . La FSA nommait les membres du Financial Ombudsman Service * et

du Financial Service Compensation Scheme'®. Ces deux derniéres taches ont été reprises par

"7 On remarque aussi qu’elle n’est pas soumise au Code des marchés publics, ce qui peut étre intéressant
considérant qu’il régit aussi la prestation de services ou peut inclure les service de conseil juridique ou financier.
L’AMF est cependant soumise ala loi 91-3 du 3 janvier 1991 relative a la transparence et a la régularité des
procédures de marché elle doit donc, dans certains cas, mettre en ceuvre des appels d’offre européens et elle doit
soumettre la passation de certains contrats aux régles de publicité et de mise en concurrence. Elle est aussi
soumise a I’ordonnance n°2005-649 du 6 juin 2005 r elative aux marchés passés par certaines personnes
publiques ou privées non soumises au Code des marchés publics, ainsi I'AMF diffuse sur internet ses avis
d’appel a concurrence et appels d’offre.

' Au nombre de 300 en 2003, de 400 & janvier 2010 et bientot 450. Son budget en 2009 était de 67,7 millions
d’euro. http://www.amf-france.org/affiche page.asp?urldoc=amfrecrute.htm

79 1] assure un lien entre les services de I’AMF et les instances décisionnelles. 11 dirige les services et rend
compte aux instances décisionnelles. Il est désigné par le président apres avis du collége et agrément du ministre
de I'Economie, des Finances et de I'Industrie. Il dispose de pouvoirs de gestion importants. Il est responsable a
titre principal des enquétes et des contrdles, dont les moyens sont renforcés, tant sur le plan juridique que sur le
plan opérationnel avec l'addition des inspecteurs des deux institutions existantes. C’est le secrétaire qui
représente 1’institution dans la vie civile sauf la représentation en justice qui correspond au président de I’AMF.
B Art. L. 21-5-1 CMF.

"8I En 2003, la FSA employait 2 300 personnes et disposait d’un budget de 220 millions de livres (310 millions
d’euros). Jean-Paul Valette, préc. p. 207.

"2 11 faut rappeler que la FSA posséde des compétences dans ces trois secteurs.

'8 Médiateur entre les consommateurs et les entreprises qui fournissent des services financiers.

'8 Fond destiné a indemniser les victimes dans le cas d’insolvabilité de certaines entités financiéres.
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la FCA. Comme en France, la FSA ¢était indépendante dans la détermination de sa politique
d’embauche du personnel, c’était le Conseil du trésor de la FSA qui est chargé de cette tache,
mais les décisions au jour le jour et la gestion du personnel incombaient au comité exécutif'™.
Aujourd’hui, le Conseil de la FCA comporte plusieurs comités auxquels certaines taches sont
déléguées : Audit Committee, Risk Committee, Remuneration Committee, Oversight

Committee, Regulatory Decisions Committee.

108. Etats-Unis. Aux Etats-Unis, la SEC posséde un secrétaire (Secretary), chargé des
taches administratives, un directeur exécutif (Executive Director) et un directeur juridique
(General Counsel). Elle est organisée en divisions et en burecaux. Les Divisions sont :
Division of enforcement (chargée des enquétes et des bureaux régionaux de la SEC), Division
of corporation finance (chargée du contrdle de I’information), Division of market regulation
(chargée du contrdle des intermédiaires financiers et des marchés), et Division of Investment

management (chargée de la gestion pour compte de tiers)'*°.

Les bureaux qui composent la SEC sontau nombre de trois: 1I’Office of compliance,
inspection and e xamination qui contrdle les intermédiaires financiers (les SRO™ et les
sociétés et conseillers en investissements), et 1’Office of international affairs chargé des
relations internationales. Finalement, on trouve I’Office of Credit Rating qui s’occupe de la
surveillance des agences de notation et qui a été créé récemment par la Dodd Frank Act. Le
conseil peut déléguer une partie importante de ses pouvoirs aux directeurs de divisions, aux
bureaux régionaux ou aux bureaux des districts, au secrétaire, au directeur juridique et aux

autres employés supérieurs'*.

Toujours dans le souci de concurrencer le secteur privé dans 1’embauche des meilleurs
professionnels, la SEC a été autorisée par le Congres a pratiquer des salaires plus élevés que
ceux de la fonction publique. De plus, la rémunération peut étre fixée en fonction des
performances'®. Elle est aussi autorisée 2 embaucher des comptables, avocats, économistes et

contréleurs sans passer par les procédures applicables dans la fonction publique, tout cela

'3 http://www.careersatfsa.com/about-the-fsa.aspx

'% Pierre-Henri Conac, « L’ Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc., p. 186 et ss.

'8 Les SRO sont des organismes chargés de I’autorégulation.

'8 Section 4a de [’Exchange Act. 17 CFR Part 200.30-1 et ss, cité in Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de
régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange Commission (SEC) », préc. p. 187.

18 Investor and capital markets Fee Relief Act. Pub. L. N° 107-123, 115 Stat. 2390 (2002), Idem.
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avec I’objectif de recruter plus rapidement du personnel'”. Les fonctionnaires de la SEC sont

des fonctionnaires publics méme s’ils bénéficient de plusieurs dérogations'".
B. Régimes existants dans les pays latino-américains

109. Colombie. La Superintendencia financiera colombienne comporte trois organismes
auxiliaires a caractere consultatif : un comité de coordination pour la surveillance du systéme
financier, un comité consultatif et un conseil. Elle comporte aussi plusieurs directions :
direction de la recherche et du développement, direction juridique, direction de protection du
consommateur financier, direction de la technologie et de 1’organisation, direction de contrdle

interne, direction de contrdle disciplinaire.

Les fonctions de la Superintendencia sont déléguées ad eux Superintendentes délégués
adjoints (un pour la surveillance des risques et des conduites de marché, et un autre pour la
surveillance institutionnelle), lesquels agissent avec 1’aide de plusieurs Superintendentes
délégués'®®. Les fonctions déléguées peuvent étre toujours reprises par le Superintendente, a
I’exception de la faculté octroyée aux Superintendentes délégués d’appliquer a titre de
sanction la suspension ou la suppression de I’inscription dans les registres qui conforment le
Systéme intégral d’information du marché de valeurs (SIMEV)'®*. Enfin, la Superintendencia
inclut un secrétaire général et trois organismes de coordination (aussi dénommés comités). En
ce qui concerne le recrutement du personnel, la Colombie posséde des normes spéciales
applicables aux fonctionnaires de toutes les Superintendencias, mais ceux-ci sont ¢galement
soumis aux normes générales qui régissent ’activité des fonctionnaires publics'®*.

110. Mexique. Au Mexique, la CNBV posséde un conseil de gouvernement'’”, une

présidence, dix vice-présidences, un or ganisme d’inspection interne, et trente-six directions
générales, en plus d’autres unités administratives. La CNBV est soumise, dans I’embauche de

A \ , - . oy . . (196
son personnel, aux mémes régles que I’administration fédérale centralisée et déconcentrée .

Il s’agit d’un systéme assez complexe et qui ne donne pas a la Comision un cadre

13(1) Accoutant, Compliance, and Enforcement Staffing Act de 2003, Idem.

Idem.
Y21 y en a 5 Superintendentes délégués (non adjoints) pour chaque Superintendente délégué adjoint.
193 1] est composé de trois registres : Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores (RNAMYV) et le Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores
(RNPMV).
1% Sont applicables les normes contenues dans la Loi 909 de 2004, dans le Decret-loi 775, Décret réglementaire
2929 de 2005, Décret n° 770 et 2772 de 2005.
%% Junta de Gobierno
0y Art. 20 de la Loi de la CNBV. Sont applicables la Ley del Servicio Profesional de Carrera en la
Administracion Publica Federal, Reglamento de la Ley del Servicio Profesional de Carrera en la Administracion
Publica Federal, in http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=
498&it _1d=922
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suffisamment souple pour concurrencer le secteur prive.

111.  Chili. En ce qui concerne la Superintendencia chilienne, elle peut recruter librement
son personnel, n’étant pas soumise aux normes qui régissent 1’administration étatique,
centralisée ou décentralisée'’. Le Superintendente jouit d’une certaine liberté pour organiser
les services et déterminer le role de chaque division. Il peut engager a titre privé du personnel
qui n’aura pas la qualité de fonctionnaire public ni ne jouira des bénéfices propres a ce statut.
La liberté évoquée est toutefois relative, car le président est soumis a certaines restrictions : il
. . . , . .198 .
doit par exemple respecter une dotation maximale €tablie par la loi " ou s’assurer que le
nombre des salariés de droit privé assignés a des postes de direction ne représente pas plus de
., 199 : . . L
7 % dunombre total de salariés . Les fonctionnaires de la Superintendencia jouissent de

o 200
bénéfices spéciaux ™.

Le discours classique sur les régulateurs affirme qu’il s’agit d’entités professionnelles, mais
aussi indépendantes. Il nous faut a présent analyser I’indépendance en tant que trait essentiel

des autorités de la régulation des marchés financiers.

Y7 A T’exception du DL 1263 de 1975 régissant 1’administration financiére de I’Etat, en entendant par
« administration financiere » les processus budgétaires, de comptabilité et d’administration de ressources.

"% Art. 8 du DL 3538 de 1980.

" Art. 13 du DL 3538 de 1980.

2% Art. 12 du DL 3538 de 1980.

70



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

Chapitre 2: Les régulateurs: des entites indépendantes des pouvoirs
politiques

112.  Source: les CRI. On a soutenu que les régulateurs trouvent leur origine dans le
systtme américain, lequel (4 la différence du systéme européen qui procédait a des
nationalisations d’entreprises) a maintenu la propriété privée en soumettant les entreprises a la
surveillance d’une autorité¢ publique spécialisée : les commissions de régulation américaines
(dorénavant CRI). Selon M. Giandomenico Majone, les CRI sont « des gouvernements
indépendants en miniature, mis en place pour traiter des problémes de régulation précis, et
dotés par le Congres américain de pouvoirs 1égislatifs, judiciaires et exécutifs pour rechercher
les solutions appropriées »*'. Le principal trait des CRI, inspirant les régulateurs
contemporains, est leur indépendance par rapport au président de la République,
indépendance nécessaire pour garantir des décisions affranchies de toute considération
politique a court terme. Cette indépendance était le prix a payer par le gouvernement pour

faire accepter I’interventionnisme économique, représenté par ces entités.

113.  Evolution : le besoin de limites. Cependant, la crainte que des intéréts privés
interférent dans le bon f onctionnement des CRI d’une part et d’autre part une certaine
méfiance face a leur absence de responsabilité politique provoquerent une réaction favorable a
I’autorité présidentielle. Les CRI modifiérent donc les conditions du mandat présidentiel dans
la plupart de leurs commissions : au lieu d’étre fixe, le mandat était a la discrétion du
président de la République. Le pouvoir du président de 1’autorité fut également accru, nuisant
a la collégialit¢. Les CRI sont instituées par des statuts votés par le Congres et leurs
programmes sont définis et limités par ces statuts. Normalement, leurs pouvoirs et leurs

méthodes sont définis par des lois.

114. Configuration de I’'indépendance. 1l y a plusieurs mesures destinées a garantir cette
indépendance. Les CRI opérent hors de la hiérarchie présidentielle. Ainsi, a la différence de
ce qui arrive dans le cas des ministres du gouvernement, les membres des CRI ne peuvent pas
étre destitués a cause d’un désaccord avec la politique gouvernementale. La collégialité, nous
I’avons dit, est une mesure destinée a garantir I’indépendance par la voie de la représentation
de plusieurs secteurs : les CRI sont donc des entités collégiales (5 ou 7 m embres) dont les
membres sont recrutés dans chacun des deux partis américains et nommés par le président

avec I’approbation du Sénat. Tous les membres ont des mandats fixes qui se chevauchent et

2! Giandomenico Majone, op. cit., p. 42.
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les membres ne peuvent étre révoqués que s’ils manquent a leur fonction.

115. Plan. La régulation américaine illustre le besoin de combiner plusieurs mécanismes
afin de garantir I’indépendance de I’autorité (Section 1), qui n’en demeure pas pour autant

moins encadrée®®” (Section 2).
Section 1 : La quéte d’indépendance

116. Définition. L’indépendance est la « situation d’un organe public auquel son statut
assure la possibilité de prendre ses décisions en toute liberté et a 1’abri de toutes instructions
et pressions »**. 1l est devenu banal d’entendre que les régulateurs doivent étre des entités
indépendantes®”, c’est-a-dire, nons oumises & unr apport hiérarchique. Mais c’est
précisément cette exigence qui justifie presque entierement les caractéristiques qui
démarquent les régulateurs du m odéle administratif classique. Le besoin d’indépendance,
devenu presque le principe de 1’indépendance, explique également d’autres tendances de la
régulation contemporaine tels que la prééminence de régulateurs collégiaux®’ face a la figure
d’un régulateur-personne isolé (voir les nombreuses critiques formulées a I’encontre des
régulateurs colombiens et chiliens), I’instauration des administrateurs indépendants au sein

206

des conseils d’administration, la configuration des comités d’audit™", etc.

117. Plan. Pour échapper aux considérations banales il faut d’abord se demander ce qui
justifie juridiquement cette exigence d’indépendance (§1) et comment elle est assurée dans les

différents pays (§2).
81. L’indépendance comme impératif

118. A l’origine. La régulation se définit, du moins partiellement, comme une réponse a

des mouvements contradictoires, qui entrent mutuellement en conflit et qui appellent des

92 Idem.

2% Gérard Cornu, Vocabulaire Juridique, préc., spéc. p. 482, V° Indépendance.

% Sur Iindépendance des régulateurs c¢f Hubert Delzangles, « L’indépendance des autorités de régulation
sectorielles : Communications €lectroniques, Energie Postes », Thése, Université Montesquieu Bordeaux, 2008,
a paraitre, éditions I’Harmattan, collection Logiques juridiques ; Aoun Charbel, « L’indépendance de ’autorité
de régulation des communications électroniques et des postes, Arcep », Thése, Université de Cergy-Pontoise,
2006, dactyl. En matiere financiére: Thomas Perroud, « L’indépendance des autorités de régulation économique
et financiére au Royaume-Uni », in L’indépendance des autorités de régulation économique et financicre :
comparaison nationale, L indépendance des autorités de régulation économique et financiere : une approche
comparée, Colloque préc.

2% Marie-Anne Frison-Roche, « Le nouvel art 1égislatif requis par les systémes de régulation économique », p.
157, in Marie-Anne Frison-Roche (dir), Regles et pouvoirs dans les systeme de régulation, Dalloz-Presses de
Sciences-Po, coll. « Régles et pouvoirs dans les systémes de régulation », série « Droit et économie de la
régulation », 2004, 192 pp. spéc. pp. 154-170.

206 Anthony Astaix, « Comités d’audit: publication des travaux de I’AMF », Recueil Dalloz, 17 juin 2010, n° 24,
p. 1482.
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mesures originales. Les régulateurs indépendants sont ainsi une réponse a la confrontation
problématique entre les idées qui justifient I’imposition de la libre concurrence (A) et celles

qui démontrent I’imperfection de la main invisible des marchés (B).
A. Indépendance et principe de la concurrence

119. Concurrence et marchés financiers. Le dogme de la concurrence dans les marchés
financiers se traduit par 1’idée que pour compter sur des marchés financiers efficients, c’est-a-
dire ceux dont les cofits du crédit sont moins chers, il faut stimuler la concurrence entre les
intermédiaires financiers locaux et internationaux. Dans cec adre, la déréglementation
(antécédent direct des nouvelles formes de régulation) était percue comme un facteur
facilitant la circulation des capitaux, réduisant les coits du c rédit*”’, ce qui favoriserait
I’industrie nationale soucieuse des nouveaux capitaux, et qui augmenterait les gains grace a la

possibilité de transférer les dépots d’un bout a 1’autre de la planéte.

Dans un m éme ordre d’idées, au Mexique ont été édictées, en 1994, les Reégles pour
I’opération des filiales des institutions financiéres étrangéres®”. D’ailleurs, tous les pays
latino-américains ont traversé des processus de déréglementation accompagnés de la
privatisation dus ecteur financier avec wune forte domination des corporations
transnationales””’. Le dogme de la concurrence impose ainsi I’usage des nouvelles formes de

régulation (1), notamment la mise en place d’un régulateur indépendant (2).
1. Concurrence et nouvelles formes de régulation

120. Efficaciteé et attractivité. La libre concurrence imposée par les régles qui régissent la
plupart des marchés, parmi eux les marchés financiers, est devenue un vecteur des nouvelles
formes de régulation, notamment des régulateurs indépendants. En effet, 'usage de celles-ci,
grace a leur efficacité, est congu comme un facteur d’attractivité des places financiéres. Par ce
dernier point de vue, il faut considérer qu’il existe une concurrence entre les différents
marchés nationaux, et aussi entre les différents types de marchés. Ainsi, les marchés
réglementés se voient concurrencés par les marchés non réglementés, mais aussi par d’autres

marchés réglementés.

27 Maria Guadalupe Huerta Moreno, préc.

% En effet, pendant longtemps et jusqu’en 1990 la participation des capitaux étrangers dans les marchés
financiers locaux était interdite au Mexique, point qui fut modifi¢ par le traité ZLEA. Idem.

2% Le degré d’intensité de ces processus et I’époque ot ils ont eu lieu, a dépendu des événements politiques,
notamment des dictatures, et du degré de développement industriel V. Noemi Levy, « Innovacion financiera y
crecimiento  économico »,  olafinanciera.unam.mx, n°5, pp. 69-98, spéc. p. 80 in
http://www.olafinanciera.unam.mx/new_web/05/pdfs/LevyS5.pdf
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2. Nécessité d’un régulateur indépendant

121. L’Etat entrepreneur ne peut pas étre régulateur. Une des raisons que ’on peut
invoquer pour défendre I’instauration des autorités sectorielles indépendantes est le besoin de
libérer 1’administration publique de la politique partisane et de I’influence des partis
politiques'® (du pouvoir exécutif notamment). En effet, dans certains secteurs régulés, I’Etat
conserve le controle d’un opérateur dus ecteur, ce qui le place dans une situation de
concurrence face aux autres opérateurs. Comment éviter que 1’Etat favorise 1’entreprise qui

gére ses intéréts dans le secteur ? L’Etat régulateur serait alors juge et partie.

Cet argument, notamment applicable aux industries de réseaux, oblige I’instauration d’un
régulateur chargé d’émettre les régles qui vont régir le secteur, régulateur qui doit étre
indépendant du gouvernement pour éviter que les intéréts publics n’interférent dans ses prises
de décisions®'". C’est le fondement conjoncturel de 1’indépendance des régulateurs®'?. Cet
argument est aussi applicable au secteur financier : I’existence d’un régulateur indépendant
s’explique parce que 1’Etat faisant partie des acteurs du marché, il peut donc agir tant comme
investisseur que comme émetteur lorsqu’il posseéde des intéréts dans des entreprises cotées. Il
y a aussi un fondement structurel : I’efficacité de la regulation sectorielle exige un régulateur

indépendant®"”.

122.  Lien libéralisme/régulateurs. Les processus de privatisation des entreprises et leur
ouverture a la concurrence sont ainsi la source immédiate de tous les changements qui
facilitent la généralisation des nouvelles formes de régulation, notamment I’instauration des
régulateurs indépendants. On se souvient que les régulateurs ont toujours existé au sein des
économies libérales (comme 1’économie étasunienne), mais qu’ils n’ont été mis en place en

France qu’avec le droit européen.

Cependant, la libre concurrence ne suffit pas ael le seule aex pliquer I’instauration des
régulateurs. Des changements se sont opérés dans la théorie économique qui ont permis

certaines interventions dans les marchés en concurrence (notamment I’intervention des

1% Giandomenico Majone, op. cit., p. 35 et ss.

2y Jean Bergougnoux , « Services publics en réseau : perspectives de concurrence et nouvelles régulations.
Rapport du groupe présidé par Jean Bergougnoux », La documentation francaise, (Ed.), 2000, 347 pp., spéc. p.
71. Dans celui-ci, notamment dans les paragraphes destines ala régulation du secteur de I’électricité, on
remarque que I’indépendance du régulateur est un facteur qui fonde la légitimité des mécanismes mis en place
pour ce secteur.

*12 Gabriel Eckert, « L’indépendance des autorités de régulation économique a ’égard du pouvoir politique », in
L’indépendance des autorités de régulation économique et financiére : comparaison sectorielle, L indépendance
des autorités de régulation économique et financiere : une approche comparée, Colloque préc.

213 ¢f. Gabriel Eckert, idem.
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régulateurs).
B. Indépendance et la main invisible des marchés

123.  Sources des changements. Lorsqu’on décide comment sera gouvernéun certain
marché, les possibilités qui s’offrent sont : soit on laisse jouer la libre concurrence en tant que
principe, soit on intervient dans le marché en le réglementant. La libre concurrence est donc
I’opposé de la réglementation étatique. Cependant, pour plusieurs raisons, la concurrence a
besoin tout de méme d’un encadrement, mais qui ne peut, sauf exceptionnellement, étre
obtenu par la réglementation. D’ou le recours a de nouvelles formes de régulation. C’est pour
cela que le principe de la libre concurrence est réputé favoriser les nouvelles formes de
régulations en tant qu’alternative au modéle coercitif classique, mais aussi en tant

qu’alternative a I’autorégulation comme synonyme de déréglementation®'.

La théorie économique a ainsi fini par accepter que le jeu de la libre concurrence nécessite des
régles, si on admet 1’existence d’obstacles au bon fonctionnement des marchés tels que la
complexité des circuits économiques qu’illustrent les marchés financiers, avec leurs mutations
technologiques et la sophistication de leurs instruments. Le droit, dorénavant congu comme
1’un des instruments principaux de la compétitivité économique®"”, ne sert qu’a surmonter ces
obstacles. Cela explique ’octroi aux régulateurs d’un cumul de fonctions et de pouvoirs,
cumul nécessaire pour affronter « les rapports de forces et d’asymétries de l'information qui

caractérisent 1’économie de marché »>'¢.

124. La régulation n’est pas si libérale. Ainsi, I’idée courante selon laquelle le marché
¢tait le moyen le plus efficace, le plus rationnel et le plus juste d’harmonisation des
comportements, idée dont un de s principaux précurseurs était Hayek, est dépassée par la
conception en vigueur du libre marché, conception beaucoup moins libérale, qui a accepté le

besoin de compter sur des dispositifs d’encadrement du marché?'”.

125.  Les conditions posées par le marché. Etant admis le besoin d’un encadrement, les

214 « Dans un monde de plus en plus ouvert a la concurrence, I’improbabilité d*une autorégulation parfaite par les
"professionnels” rend nécessaire une régulation externe capable de concilier les exigences de la liberté d’agir
avec l’affirmation des régles fondamentales du jeu collectif. Cette conviction remet en cause le principe de
I’autorégulation ... », Jean Francois Lepetit, La régulation des marchés financiers, Intervention dans 1’Institut
d’économie publique, 23 janvier 2003, 16 pp, in http://www.idep-fr.org/spip.php?article102, spéc., p. 5.

IS AL Duvivier, « L’attractivité des places financicres », Bull. de la Banque de France, n° 123, mars 2004, p. 55,
cité in Jean-Baptiste Poulle, « La régulation par I’information en droit des marchés financiers », LPA, n° 5, 2009,
pp. 6-15, spéc. p. 8.

*16 Jean-Frangois Brissson, « Les pouvoirs de sanction des autorités de régulation et I’art. 6 § 1 de la Convention
européenne des droits de I’homme. A propos d’une divergence entre le Conseil d’Etat et la Cour de cassation »,
AJDA., 1999, pp. 847-859, spéc. p. 849.

217 Jacques Chevalier, « Régulation et polycentrisme dans I’administration frangaise », préc., spéc., p. 46.
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opérateurs exigent que celui-ci soit réalis¢ dans le respect de certaines conditions assurant
continuit¢ et stabilit¢ dans la formulation et I’application des décisions politiques, et
garantissant la protection de libertés individuelles, notamment la libert¢ de commerce. Il
devient ainsi nécessaire de mettre en place de nouvelles instances publiques, non
administratives et non soumises aux flux propres aux échéances électorales’'®, chargées
d’établir les régles et d’assurer leur application. Ces instances sont soustraites au pouvoir
hiérarchique, les régulateurs ne sont pas obligés de suivre la politique du gouvernement,
modifiant donc la source institutionnelle et politique des décisions politiques par le
déplacement de la fonction régulatrice aux autorités de régulation. Ces instances ne sont pas
seulement indépendantes des intéréts étatiques, elles doivent privilégier I'usage d’instruments
normatifs particuliers (le coté instrumental des nouvelles formes de régulation). Elles sont
formatées pour étre au service des intéréts du marché. C’est pour cela que le phénomeéne de la
régulation peut étre analysé comme une manifestation des « tendances hégémoniques de

. : cen (219
'économique dans la société »~ .

Comment se mettent en ceuvre ces ambitions d’indépendance? C’est 1’objet des

développements qui suivent.
82. Les mécanismes destinés a assurer I’indépendance des régulateurs

126. Panorama. Plusieurs critéres sont pris en compte dans la détermination de
I’indépendance d’une autorité et 1’analyse montre qu’aucune autorité ne respecte a 100 % les

critéres d’indépendance établis par la doctrine®*’.

D’aprés nos observations, la situation la plus déconcertante est celle de la SEC, souvent
présentée par les médias ou méme par les juristes comme un modéele d’autorité, en particulier
pour les pays latino-américains, alors qu’elle est sous le contrdle trés étroit des pouvoirs
politiques. La France, malgré des efforts remarquables pour assurer 1’indépendance des
régulateurs, n’est pas a ’abri des critiques, la plupart de celles-ci (par exemple celles

concernant la professionnalisation ou c ertains défauts de procédure) pouvant s’appliquer a

¥ Giandomenico Majone, op. cit., p. 35 et ss.

219 Gérard Farjat, Pour un droit économique, PUF, Paris, 2004, 224 pp.

20« A D’évidence, I’indépendance absolue n’existe pas : les exemples abondent de situations ou 1’autorité
indépendante de régulation tient large compte des prises de position du gouvernement, y compris dans des cas ou
elle ne les approuve pas. On a vu le régulateur britannique de I’électricité, pourtant jaloux de ses prérogatives,
s’incliner devant 1’avis du ministre de 1’Industrie a 1’occasion de restructurations industrielles. Du reste, cette
situation est commune s’agissant d’autorités considérées comme indépendantes : ainsi le gouvernement allemand
peut passer outre 1’avis du Bundeskartellamt lorsqu’il estime que I’intérét national est en jeu », « Services
publics en réseau : perspectives de concurrence et nouvelles régulations. « Rapport du groupe présidé par Jean
Bergougnoux », préc. spéc. p. 214.
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tous les régulateurs analysés. Ainsi, en ce qui concerne 1’indépendance d’un point de vue
strict, une disposition en particulier du C ode monétaire et financier demeure contestable :
c’est I’article L. 621-7-2 CMF selon lequel : « En cas de carence de 1'Autorité des marchés
financiers malgré une mise en demeure adressée par le ministre chargé de I'économie, les
mesures urgentes nécessitées par les circonstances sont prises par décret ». Un auteur™' a vu
dans cette disposition une manifestation de la volonté du législateur de renforcer les liens de
I’autorit¢ avec le pouvoir exécutif, une possibilit¢ d’ingérence directe réservée au
gouvernement qui « contient en germe un affaiblissement de 1’indépendance de I’autorité

(..)»*%

127. Plan. Dans I’exposé qui suit nous pourrons mesurer 1’indépendance des régulateurs en
gardant en téte que celle-ci ne peut jamais étre considérée comme acquise. Nous analyserons :
I’investiture et la révocation des régulateurs (A) et la fagon dont est assurée une activité

indépendante (B).
A. Investiture et révocation des régulateurs

128. L’intervention étatique. Idéalement, d’aprés la logique de la régulation, la
nomination dur égulateur devrait étre le plus loin possible des volontés étatiques. Le
régulateur doit également étre désigné pour une période assez longue, et son mandat ne peut
pas étre révoqué, sauf dans des circonstances prédéterminées®®. Cependant, la nomination
des membres de 1’autorité appartient toujours aux autorités étatiques : le président de la
République seul ou avec 1’accord du pouvoir législatif (parfois, méme le pouvoir judiciaire a
son mot a dire : c’est le cas de I’autorité¢ francaise.) Nous exposerons d’abord les différents
mécanismes de nomination (1) et ensuite la durée des mandats et la possibilité de révocation

du mandat (2)
1. Encadrement du mode de nomination

129. France. Dans la nomination des membres de I’AMF interviennent différentes autorités

bt 224 . : . o . : .
étatiques™ (Conseil d’Etat, Sénat, Conseil économique, social et environnemental, par

221 Sylvie Thomaset-Pierre, « L’autorité des marchés financiers, une autorité publique ambivalente », Meélanges
AEDBF-France IV, Rev. Banque éd., p. 417-437, spéc., p. 434.

22 Idem.

3 José Francisco Garcia J, «Inflacion de superintendencias ? Un diagnostico critico desde el derecho
regulatorio, Actualidad Juridica, 2009, n° 19 T. I, pp. 327-372, spéc. p. 350

¥ Le collége de I’AMF est composé par : - Un conseiller d'Etat désigné par le vice-président du Conseil d’Etat;
- Un conseiller a la Cour de cassation désigné par le premier président de la Cour de cassation; - Un conseiller
maitre a la Cour des comptes désigné par le premier président de la Cour des comptes; - Un représentant de la
Banque de France désigné par le gouverneur; - Le président du Conseil national de la comptabilité; - Trois
membres désignés, a raison de leur compétence financiére et juridique ainsi que de leur expérience en maticre
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exemple). Quelquefois, méme, certains membres font partie de 1’autorité qui les désigne. Par
exemple, le Conseil d’Etat désigne un membre parmi ses conseillers*>. Nous remarquons que
le président de I’ AMF est nommé par décret du président de la République®*’. La composition
de la CDS ne différe pas de la composition du collége®*’, on remarque seulement que ce sont
les membres de la CDS qui élisent leur président et cela parmi les conseillers d’Etat et les

) . . 208
conseillers a la Cour de cassation ™.

L’hétérogénéité des personnes qui nomment les membres de 1’autorité semble étre un bon
mécanisme pour assurer la représentation de différents secteurs étatiques et une certaine
diversité¢ qui tend a I’indépendance du régulateur, au moins a I’égard des pouvoirs politiques.
Cette hétérogénéité a aussi la vertu d’accroitre la Iégitimité du régulateur, car 1’autorité qui

nomme transfére son autorité morale au membre nommé>?’,

Néanmoins, la question de I’indépendance a 1’égard du m ilieu régulé¢ demeure une des
matieres a améliorer, car on ne peut pas ignorer le fait que les deux tiers des membres de la

CDS sont des représentants des marchés financiers.

d'offre au public de titres financiers, d'admission d'instruments financiers aux négociations sur un marché
réglementé et d'investissement de 1'épargne dans des instruments financiers, respectivement par le président du
Sénat, le président de 1'Assemblée nationale et le président du Conseil économique, social et environnemental ; -
Six membres désignés, a raison de leur compétence financicre et juridique ainsi que de leur expérience en
maticre d'appel public a I'épargne et d'investissement de I'épargne dans des instruments financiers, par le ministre
chargé de I'Economie aprés consultation des organisations représentatives des sociétés industrielles et
commerciales dont les titres font I'objet d'appel public al'épargne, des sociétés de gestion d'organismes de
placements collectifs et des autres investisseurs, des prestataires de services d'investissement, des entreprises de
marché, des chambres de compensation, des gestionnaires de systémes de réglement livraison et des dépositaires
centraux ; - Un représentant des salariés actionnaires désigné par le ministre chargé de I'Economie aprés
consultation des organisations syndicales et des associations représentatives. Art. L. 621-2, I du Code monétaire
et financier.

2 Art. L. 621-2, 2°, CMF.

226 Art. L. 621-2 CMF. En ce qui concerne ses fonctions, le président de I’ AMF :

- représente 1’ Autorité et a qualité pour agir en son nom devant toute juridiction (art. L 621-2-1 CMF).

- il assure le respect des incompatibilités (art. L 621-4-1 CMF)

- il nomme le secrétaire général de I’ Autorité (art. L 621-5-1 CMF)

- il préside les commissions spéciales du collége (art. L 621-2-111 CMF)

- il convoque le collége et les commissions spécialisées du college

- En cas de prononcé d’une interdiction ou d’une suspension d’activité a I’encontre d’un prestataire, il désigne un
prestataire en remplacement (Art. 22, Décret n° 2003-1109 du 21 novembre 2003)

7 La commission de sanctions est composée par: - Deux conseillers d'Etat désignés par le vice-président du
Conseil d'Etat; - Deux conseillers a1a Cour de cassation désignés par le premier président de la Cour de
cassation; Six membres désignés, a raison de leur compétence financiere et juridique ainsi que de leur expérience
en matiére d'appel public a 1'épargne et d'investissement de 1'épargne dans des instruments financiers, par le
ministre chargé de 'Economie * - Deux représentants des salariés des entreprises ou établissements prestataires
de services d'investissement, des sociétés de gestion d'organismes de placements collectifs, des entreprises de
marché, des chambres de compensation, des gestionnaires de systémes de réglement livraison et des dépositaires
centraux, désignés par le ministre chargé de 1'Economie aprés consultation des organisations syndicales
représentatives. Art. L. 621-2, IV CMF.

2% Art. L. 621-2, IV CMF.

¥ Guillaume Dezobry, « L’indépendance des autorités de régulation économique & 1’égard des opérateurs
régulés », in L’indépendance des autorités de régulation économique et financiére : comparaison sectorielle,
L’indépendance des autorités de régulation économique et financiere : une approche comparée, Colloque préc.
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130. Angleterre. En Angleterre, le ministre des Finances choisit parmi les membres du
Conseil celui qui en sera le président™’. Les membres exécutifs du conseil de la FSA sont
aussi nommés par le ministre des Finances™'. Les membres non exécutifs sont nommés par le
Conseil. A la différence de la situation francaise, il n’y a pas de normes qui prédéterminent le
secteur auquel doit appartenir chaque membre désigné, sauf le vice-gouverneur de la Banque
d’Angleterre qui, comme nous l’avons vu, e st le seul membre « ex oficio ». Parmi les
membres, en mai 2010, six étaient les dirigeants de grands organismes financiers et les cinq
autres membres provenaient d’institutions diverses”~. Il y a ainsi un meilleur équilibre qu’en

France, et I’indépendance a I’égard du milieu régulé n’en est que mieux assurée.

131.  Etats-Unis. La nomination des membres de I’autorité étasunienne est beaucoup plus
simple : tous les membres sont nommés par le président des Etats-Unis aprés 1’approbation du
Sénat (le méme traitement est appliqué a la nomination des ministres). Le président de
I’autorité est aussi nommé par le président des Etats-Unis, mais, cette fois-ci, sans besoin
d’approbation de la part du Sénat. L’accord entre une chambre et le président est vu comme
un moyen ingénieux de concilier politique et indépendance®. Ce mode de nomination trouve
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son fondement dans 1’idée d’un exécutif unitaire et fort, propre aux systémes présidentiels ™",

ou le président est le responsable de 1’administration.

132.  Nuance. La dépendance au président de la République en vertu dum ode de
nomination pourrait étre justifiée comme un ¢lément d’appui aux régulateurs qui permettrait
de pallier le risque d’interférence par d’autres groupes d’intérét. Quoi qu’il en soit, il faut
remarquer qu’il existe des mécanismes qui permettent de contrebalancer le pouvoir de
nomination. Ainsi, la législation étasunienne a adopté plusieurs mécanismes destinés a assurer

I’indépendance a 1’égard du président™” :

> Financial services and markets Act, Schedule /. The Financial Service Authority. Part I General. Constitution
et Non-executive members of the governing body.

31 Selon les régles applicables a la fonction publique, aprés une annonce de vacance de poste. Financial services
and markets Act, Schedule /. The Financial Service Authority. Part I General. Constitution et Non-executive
members of the governing body.

2 Dont en mars 2010 un fonctionnaire de 1’Office du cabinet, un vice président d’université, le président du
Conseil national des consommateurs, un président d’un organisme du service national de santé

3 José Francisco Garcia J, « Inflacion de superintendencias ? Un diagnostico critico desde el derecho
regulatorio, spéc., p. 352.

24 Harold J. Krent, « From a Unitary to a Unilateral Presidency », B.U. L. Rev., 2008, vol. 83, p. 523.

3 Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc. p. 188. Adde. Neal Devins, « Political Will and the Unitary Executive : What Makes
an Independent Agency Independent ? », Cardozo Law Review, octobre 1993, vol. 15, pp. 273-304.
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- Afin que le président des Etats-Unis ne puisse pas renouveler entiérement la commission, un

des cinqg membres du conseil change chaque année.

-Le mandat des membres de ’autorité est de cinq ans, soit un an de plus que celui du

président.
- Pas plus de trois commissaires sur cing peuvent étre membres du méme parti politique.

Malgré ces mécanismes, la situation reste discutable, a nos yeux, au moins du point de vue de
I’indépendance a 1’égard des pouvoirs politiques. Le simple accord entre le gouvernement et
le Sénat ne semble pas €tre une garantie suffisante, surtout lorsque le président de la
République a une majorité parlementaire. Ce mécanisme ne fait qu’assurer un équilibre entre
les deux pouvoirs, mais I’influence, méme partagée entre les deux pouvoirs, demeure
présente. Il faut aussi considérer qu’il suffit d’atteindre la majorité de trois commissaires pour
orienter le conseil**® : le maximum de trois commissaires appartenant au méme parti politique
ne semble donc pas trés utile. Cela peut expliquer pourquoi on observe une tendance du
président de la SEC a appliquer les réglementations (Executive orders) adoptées par le

gouvernement méme si son statut I’en dispense.

133. Mexique. Au Mexique, I’intervention gouvernementale dans la nomination des
membres de I’autorité est trés présente. Le conseil d’administration est composé du président,
de deux autres membres désignés par le président de la CNVB, et de dix autres membres
nommés par le ministére de hacienda y crédito publico™’ (cinq membres), par la Banque du
Mexique (trois membres), et par les Comisiones Nacionales de Seguros y Fianzas™® y del

3% (un membre chacune). Le président du conseil est
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Sistema de Ahorro para el Retiro
désigné par le ministre de hacienda y crédito publico”™. Des treize membres du conseil, dix
sont des fonctionnaires publics qui n’ont pas de lien professionnel avec la CNBV. Un tel lien

n’existe que dans le cas du président et des deux vice-présidents qu’il nomme.

134.  Vulnérations. Au Chili, le Superintendente est nommé par le président de la
République et son poste dépend entierement de ce dernier qui peut le destituer a n’importe

quel moment sans avoir a se justifier. La méme situation existe en Colombie, oul e

26 Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc., spéc., p. 190.

»7 Cest I’équivalent au ministére du Budget, des Comptes publics et de la Fonction publique.

% Organisme  la charge du controle des assurances.

% Organisme a la charge de la surveillance des institutions qui administrent les fonds de retraite.

29 Art. 14 de la Ley de la comision bancaria y de valores.
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Superintendente est nommé et destitué par le président de la République’’. Aucune

py . 242
indépendance n’existe dans ces pays.” .
2. Durée du mandat et révocation

135. Lien avec I’indépendance. En stricte relation avec I’indépendance se trouvent la
durée et la possibilité de renouvellement des mandats des membres de I’autorité. La durée
doit étre suffisamment longue pour assurer la stabilité¢ du systéme et son indépendance par

rapport a I’autorité qui nomme le régulateur.

136.  Tendance : 5 ans. A cet égard, la durée des mandats des présidents de I’AMF et de la
FSA sont identiques : elle est de cing ans, non renouvelable®”’. Cette identité ne s’étend pas
aux mandats des autres membres de 1’autorité, car la durée du mandat des membres de
I’AMF, tant de la CDS** que du Colleége, est de cinq an5245, renouvelables une fois, tandis

que le mandat des autres membres de la FSA est seulement de trois ans.

Aux Etats-Unis, la durée du mandat est uniforme pour tous les membres, elle est de cinq ans
et peut étre renouvelée. Si un autre commissaire est nommé en remplacement de I’ancien, il se

contente de terminer le mandat de son prédécesseur.

137. Révocation. En Angleterre, le ministre des Finances était I’autorité compétente pour
révoquer le mandat des membres de la FSA, mais seulement en cas de faute dans
I’accomplissement de leurs fonctions statutaires. Aujourd’hui, en ce qui concerne la
destitution des membres de la FCA, il est prévu®*® que le Trésor peut révoquer le mandat d’un
membre (a) pour des raisons d’incapacité ou de faute grave, ou (b) au motif que le membre
possede des intéréts, de type financiers ou d’autre type, qui sont de nature a avoir un effet
importants sur 1’étendue de ses fonctions, de manicre telle qu’il serait convenable pour la

personne de s’en décharger. Des régles identiques sont prévues pour la PRA.

Aux Etats-Unis, la Cour supréme a affirmé que les commissaires des agences indépendantes

ne pouvaient pas étre démis de leurs fonctions par le président sauf en cas de faute.

En France, la loi ne contient aucune disposition sur ce point. Selon un auteur, le mandat des

11 n’y a pas de norme expresse dans ce sens, mais le régime se déduit de la Ley 489 de 1998.

2 Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc. p. 190.

3 En France, les mandats des membres des régulateurs d’industries de réseaux se caractérisent par le fait d’étre
plus longs, mais non renouvelables.

*** Cependant, la Commission des sanctions est renouvelée aussi par moitié tous les trente mois.

* A T'exception du représentant de la Banque de France et du président du Conseil national de la comptabilité,
dont la durée dépend de leur poste a la Banque de France et au Conseil national de la comptabilité.

24 Schedule 1ZA, The Financial Conduct Authority, Part 1, General, 4 (1).
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membres de ’AMF est irrévocable®’. En effet, I’indépendance de 1’autorité est compatible
avec cette solution. Cependant, on pourrait aussi penser que l’irrévocabilit¢ devrait étre
expressément prévue par la loi. Aucune disposition ne traite non plus de la fin anticipée du

mandat>*.

Les mandats des autorités chiliennes et colombiennes finissent de facto avec le mandat du
président du pouvoir exécutif. Le président a en effet le pouvoir de nommer et de destituer les

autorités a sa discrétion.

138. Conclusion. Comment est-il possible que la nomination du régulateur étasunien qui
sert par ailleurs de modéle d’indépendance au reste du monde dépende de ceux dont il est
cens¢ étre indépendant ? Le cas étasunien et celui des régulateurs chiliens et colombiens sont
marquants, car le président de la République peut non seulement nommer, ce qui est commun
a toutes les législations, mais il peut aussi révoquer le titre de président de la SEC a tout
moment et sans besoin de justification (en fait, dans le cas d’alternance politique au niveau du
président des Etats-Unis le président du conseil est généralement conduit & démissionner).
Nous ne pouvons que nous montrer étonnée devant une situation qui semble aller contre le

discours, aujourd’hui traditionnel, qui soutient la notion de régulateur indépendant.
B. Indépendance dans le fonctionnement

139. Criteres. Les critéres les plus souvent analysés pour mesurer I’indépendance dans le
fonctionnement des régulateurs sont : le régime financier (1), et ’octroi de la personnalité

morale (2).
1. Indépendance financiere

140. Criteres. Parmi les critéres établis pour analyser l’indépendance de I’autorité,

I’encadrement de son budget est undes plus fondamentaux.**

L’indépendance budgétaire
peut étre analysée a p artir de trois points de vue : celui de I’indépendance financiére, qui
renvoie aux modalités de financement de I’organisme, soit par ressources propres soit par

subventions budgétaires (nous analyserons la question dans les développements suivants) ;

7 Gabriel Eckert, « L’indépendance des autorités de régulation économique a I’égard du pouvoir politique »,
préc. Le mandat des membres de I’ARAF, I’ARCEP, I’ARJEL, la CSA, et la HADOPI est aussi irrévocable. Le
Conseil d’Etat, pour sa part, a affirmé que le gouvernement ne pouvait légalement mettre fin avant terme au
fonctionnement du président d’une AAI en raison de son accession a la limite d'age dans son corps d’origine.
C’est le principe de I’irrévocabilité des membres des AAI (arrét Ordonneau du 7 juillet 1989). Le principe est
mis en cause par la loi du 7 décembre 2006 a I’égard des membres de la CRE.

*¥ Idem. Dans le cas de la HADOPI, CSA ou de la CRE il est admis une fin anticipée du mandat par
incompatibilité, empéchement, faute grave (cette derniere étant seulement applicable a la CSA et a la CRE)

9 Sur I’insuffisance des moyens V. Emmanuelle Bouretz, « La défaillance de la régulation financiére », RD.
banc. et fin. n° 5, septembre 2009, dossier 26, n° 57 a 60.
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celui de l’indépendance de programmation et d’exécution budgétaire; et celui de
I’indépendance gestionnaire (ces deux derniéres perspectives sont analysées supra avec

. . 250
I’encadrement des services des régulateurs™")

141. France. On peut affirmer que I’AMF est indépendante du point de vue financier, car
elle a un budget, des ressources propres acquises comme rémunération a la prestation de
services, et elle a la libert¢ de dépenses. De ce fait, elle n’est pas soumise a un contrdleur
financier apposant son visa sur les actes d’engagement de dépenses. Elle percoit ses
. . \ \ 251 r
ressources directement sous forme de droits a caractere fiscal™ payés par les personnes dont
I’activité est soumise a son pouvoir de contrdle, et par les initiateurs d’opérations financieres
qui relévent de sa compétence (des émetteurs en relation avec les opérations financieres et des

. . . . 252
prestataires de services d’investissement

). Il 'y a des droits fixes et des contributions
variables. Cependant, en tant qu’organisme public ’AMF a un comptable public et est
soumise au contrdle de la Cour des comptes.

142.  Angleterre. La FCA, et auparavant la FSA, posséde une autonomie financiére fondée

253

sur la perception de redevances prévues par le FSA Act™”. 1l y a trois catégories de

redevances > :

- des redevances annuelles qui sont percues sur les organismes de sa compétence, variables
selon leur activité, les incidences de cette activité sur les objectifs de la FSA et les coits

induits pour celle-ci.
- des redevances spécifiques a des interventions déterminées.
- des redevances spéciales li¢es a des demandes de personnes intéressées.

143.  Etats-Unis. L’état de dépendance de la SEC face aux pouvoirs politiques ne réside pas

seulement dans le pouvoir de nomination du président de la République. En effet, la SEC est

0 Cf Olivier Storch, « Les conditions et modalités budgétaires de 1’indépendance du régulateur », in Marie-
Anne Frison-Roche (dir.), Les régulations économiques : légitimité et efficacité, collection Droit et Economie de
la Régulation, Dalloz-Science-Po, Paris, 2004, p. 65-71.

21 Dénommés « contributions ». Les sommes pergues a titre du contrdle ne peuvent pas étre des redevances pour
services rendus, elles constituent des « contributions de toute nature ». Conseil d’Etat, Rapport public 2001, cité
in Thierry Bonneau, France Drummond, Droit des marchés financiers, 3°™ éd., 2010, Economica, 1202 pp.,
spéc., n° 258. L’article 128 du Décret n® 2010-1724 de 30 déc. 2010 (dit Loi de finances pour 2011) a introduit
dans le CMF (art. L. 621-5-3) deux nouvelles contributions destinées a doter I’AMF des ressources financiéres
nécessaires a |’accomplissement de ses missions. V. Frank Martin Laprade, « L’AMF peut désormais compter
sur les gros traders et les grandes sociétés cotées pour renflouer ses caisses », préc.

2 V. arts. 621-5-2; 621-5-3 ; 621-5-4 CMF et art. 32 et ss. Décret n° 2003-1109 du 21 nov. 2003 ; Décret
n° 2003-1290 du 26 septembre 2003 relatifs aux montants et aux taxes pergues par 1’ Autorité.

>3 Paragraph 23 of Part 3 of Schedule 1ZA of the Financial Services and Markets Act (FSMA).

2% André Delion, préc., spéc., p. 223.
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¢galement dépendante du point de vue financier : le pouvoir législatif contréle son budget,
lequel est voté chaque année. Elle est soumise a une réautorisation budgétaire (tous les deux
ans) fixée par 1’Office of Management of Budget (OMB)*>, qui dépend aussi du président, et
par le Sénat atravers le United States Senate Subcommittee on Financial Services and
General Government, Committee on Appropriations™°. D’ailleurs, les sommes qu’elle obtient
sont versées au Trésor public. Ce systéme engendre une « apparence de pression »> exercée
sur le régulateur par le pouvoir législatif, ce dernier étant également influencé par les groupes
de pression ou lobbies. Par exemple, a la fin des années 1990 et sous la pression du pouvoir
1égislatif, la SEC n’a pas impos¢é la comptabilisation des stock-options au bilan en raison de

258

I’opposition des milieux d’affaires et des cabinets d’audit™". La méme critique est applicable

a la Suprintendencia de valores y seguros chilienne.

144.  Amérique latine. Dans les pays latino-américains, les régulateurs ont une

indépendance financiére qu’on peut qualifier d’inachevée.

Au Mexique, la loi impose a certaines entités et personnes développant des activités soumises
au contrdle de la CNBV, le paiement de droits®”. Ces droits sont destinés & fournir le budget
de I’autorité. Le budget annuel doit étre ¢laboré par le président de la CNBV, approuvé par

I’organe exécutif, puis soumis a 1’autorisation du pouvoir exécutif national**’.

La législation colombienne octroie a la Superintendencia une autonomie financiére fondée sur
la perception de redevances®®', parmi lesquelles se trouvent les contributions imposées aux
entités surveillées, les droits d’inscription et les cotisations que les personnes inscrites dans le
Registre national de valeurs doivent payer, mais aussi les droits en vertu d’offres publiques
effectuées au sein du pays ou a 1’étranger. La Superintendencia posséde aussi des ressources
en vertu de la vente de ses publications, brochures de licitations, de photocopies, etc.
Cependant, elle percoit aussi des sommes transférées par le budget général de la nation. En

effet, parmi les fonctions du Superintendente se trouve la mission d’approuver I’ante-projet

5 44 U.S.C. §3506(c)(2), V. The Center for Regulatory Effectiveness, A4 blueprint for OMB review of
independent agency regulations, Disponible in http://www.thecre.com/pdf/blueprint.pdf

%6 a demande corespondant & I’année 2011 est consultable in http://www.sec.gov/news/testimony/2011/ts0504
11mls.htm#P10 418

27 Marie-Anne Frison-Roche, « Régulateurs indépendants versus LOLF », RLC, n° 7 avril-juin 2006, pp. 69-73,
spéc. p. 73. Ce pouvoir n’est pas nominal : le 19 février 2011 la Chambre des représentants a décidé par vote de
réduire d’un tiers le budget d’une agency : la Commodity Futures Trading Commission, organe de régulation des
marchés a terme (CFTC).

% Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc., p. 191.

> Art. 18 de la Loi de la CNBV.

2% Art. 16 XI de la Loi de la CNBV.

261 Ces redevances sont prévues par art. 5 du Décret numéro 4327 de 2005.
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du budget annuel de la Superintendencia pour qu’il soit incorporé au projet annuel du budget

national.

Le cas de la Superintendencia de valores y seguros chilienne est assez particulier ; comme en
Colombie, I’autorité chilienne posséde un patrimoine constitu¢ par les fonds prévus dans le
budget public annuel, et elle pergoit aussi des ressources selon les services qu’elle fournit. La
loi détaille les actes pour lesquels ’autorité peut demander des droits et les montants de ceux-

262 . . .. .,
: on y trouve, entre autres, des droits pour 1’inscription de personnes et d’entités dans les

ci
registres de I’autorité, pour I’approbation ou a utorisation des réglements boursiers ou d es
réglements des systémes de liquidation et de compensation, pour les autorisations des entités
surveillées, pour des contrats, pour des certifications, etc. En tout cas, les droits que la
Superintendencia peut demander vont au bénéfice du trésor*®. Bien que la Superintendencia

soit soumise 4 la surveillance de la Contraloria General de la Repiiblica®™ elle est restreinte a

ce qui concerne 1’examen des entrées et des dépenses®®.
2. Personnalité morale

145. Un trait généralise. L’organisation de I’AMF correspond parfaitement a la
représentation que ’on se fait aujourd’hui, d’un régulateur®®. 11 s agit d’un organisme public

doté de la personnalité morale et disposant d’une autonomie financiére®’.

La personnalité morale et I’autonomie financiere agissant ensemble lui permettent de recruter
librement des salariés du secteur privé et du secteur public. La personnalité morale permet
¢galement ’affectation directe de ressources prélevées sur les opérations financieres et sur les

acteurs controlés.

La méme situation se présente au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. La Financial Service

authority (FSA) est dotée de personnalité morale et qualifi¢e d’agence régulatrice

268

indépendante (Independant non-governmental body””"). La SEC, pour sa part, est un

2 Art. 14 DL 3538 de 1980.

2 Art. 16 DL 3538 de 1980.

264 Une sorte d’Inspection générale des finances

2% Art. 25 du DL 3538 de 1980.

%6 Alors que méme en 2001 la représentation courante des AAI excluait la personnalité morale. V. Conseil
d’Etat, Rapport public 2001, « Les autorités adminstratives indépendantes » in Etudes et documents n° 52, La
documentation frangaise, spéc. p. 289.

2711 s°agit donc, d’une API, autorité publique indépendante dotées de la personnalité morale, et non d’une AAL
% Non-governmental signifie en anglais en principe, non inclus dans les services du gouvernement et non pas
nécessairement « non étatique », mais elle correspond a ce qu’on appelle, en France, une autorité administrative
indépendante. André Delion, préc., p. 219.
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organisme doté de personnalité morale, qualifié d’agence régulatrice indépendante®®’.

. . . . 270 . .
La Superintendencia financiera colombienne’’ et la Superintendencia de valores y seguros

1

chilienne®”" sont dotées de la personnalité morale et sont qualifiées par la loi d’organismes

jouissant d’indépendance financiere.

146. L’exception. L’autorité mexicaine est la seule qui ne posséde pas de personnalité
morale. Elle est qualifiée par la loi d’organisme déconcentré avec une autonomie technique,
ce qui au Mexique signifie qu’il s’agit d’un organisme qui possede certaines facultés limitées
de décision et qui a une certaine autonomie financiere. Ainsi, les facultés administratives que
la loi lui octroie peuvent toujours étre reprises par I’organisme central dont elle dépend?’ :

dans ce cas, par la Secretaria de Hacienda y crédito publico. Cette norme nous rappelle

Particle L. 621-7-2 CMF cité ci-dessus.

L’octroi de la personnalit¢ morale aux autorités nous semble étre une manifestation de la
volonté étatique de mieux coordonner I’architecture des régulateurs avec le droit classique.
Ceci est constatable dans 1’évolution dur égime juridique frangais. La COB, précédent
gendarme de la bourse, n’avait pas de personnalité morale, mais elle pouvait ester en justice
au nom de I’Etat et devant toutes les juridictions®”® (sauf les juridictions pénales), a travers la
figure de son président lequel ne pouvait €tre mis en cause que comme représentant de
I’Etat”™. 11 s’agissait d’une « institution non personnalisée ayant les attributs essentiels d’un

sujet de droit »*”°. Dans ce sens, la personnalité juridique n’est pas indispensable.

147. Conclusion. On est frappé par la dépendance des régulateurs latino-américains a
I’égard des pouvoirs politiques®’®. Cette dépendance explique pourquoi, en Colombie et au
Chili, il n’est pas nécessaire de prévoir une intervention gouvernementale au sein de
Iautorité ; celle-ci ne fait qu’exécuter les politiques du gouvernement. La méme conclusion
peut étre tirée de I’examen du régulateur étasunien, comme nous 1’avons remarqué supra.

Concernant le régulateur frangais, la critique concerne la proportion des membres venant du

%% Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc. p. 177.

7% Art. 2 du Décret 4327 de 2005.

' Art. 1 du DL 3538 de 1980.

22 Manuel Espinoza Barragan, « Lineamientos de Derecho Publico Mexicano », Cdrdenas, Editor y
Distribuidor, Tijuana, Baja California, 1*. Ed, 1986, p. 141.

*7 Art. 89 de la loi MAF.

™ Beinan Xue-Bacquet, « Une regulation complexe dans 'intégration financiére », Droit et Société, n° 46, 2000,
457-473, spéc. p. 461.

7 Idem.

%76 Un ranking publié par des chercheurs anglo-saxons met en cause 1’indépendance des régulateurs chiliens,
mexicains et colombiens, 1’étude est a 1’origine de beaucoup des critiques de la part de la doctrine. V. James R.
Barth et alii Rethinking Bank Regulation, Cambridge University Press, 2008, 440 pp.
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secteur régulé, qui nous parait excessive ; néanmoins laissant ce point de c6té, il nous semble
que la pluralité d’opinions qui assure le mode de nomination des membres de I’AMF devrait
étre érigée comme un modele as uivre. Celui-ci, correctement combiné avec le modele
anglais, pourrait permettre d’obtenir, unr égulateur idéalement indépendant des pouvoirs

politiques et du milieu privé.

L’indépendance dur égulateur ne peut qu’étre accompagnée de mécanismes destinés a

contrdler ses agissements : ils sont exposés dans la section qui suit.
Section 2 : Les difficultés que pose I’indépendance

148. Plan. En général, la liberté est limitée par la responsabilité. L’indépendance des
régulateurs, forme de liberté, devrait donc étre accompagnée d’un régime de responsabilité
adéquat. La coordination n’est pas, en pratique, facile, ce qui explique les différents moyens
déployés par les systemes juridiques, afin d’établir un contrdle (§1). Ces difficultés expliquent
une des principales controverses posées aujourd’hui a I’égard des régulateurs : la présence des

professionnels (§2).
81. L’indépendance et la responsabilité du régulateur

149. Les difficultés. Etablir la responsabilité est une tache qui présente des difficultés au
regard des ordres juridique et pratique. Dans ’ordre juridique, il est difficile de gérer des
entités étatiques, indépendantes des pouvoirs publics, qui engagent cependant la
responsabilité de I’Etat. Dans 1’ordre pratique, comment rendre responsable 1’autorité sans
pour autant nuire a son indépendance en lui en faisant craindre les conséquences ? (A).
Malgré ces difficultés, des mécanismes de contréle existent dans toutes les législations
analysées. Ces mécanismes sont assez particuliers en comparaison de 1’image classique qu’on

se fait de la responsabilité (B).
A. Délimitation de la responsabilité des régulateurs

150. Définition. Sur le plan strictement théorique, marier la responsabilité du régulateur et
son indépendance n’est pas un exercice difficile. Le régulateur est indépendant parce qu’il ne
recoit d’instructions de personne et il est responsable parce qu’il peut étre obligé a répondre

de I’exercice qu’il fait de ses pouvoirs®’’. Mais en quoi se traduit cette responsabilité ? Il y a

%77 Marie-Anne Frison-Roche, « Responsabilité, indépendance et reddition des comptes dans les systémes de
régulation économique », in Marie-Anne Frison-Roche (dir) Responsabilité et régulation économique, Droit et
économie de la régulation, coll. Thémes et commentaires, Dalloz — Sciences-Po., Paris, 2007, pp. 55-70, spéc.
n° 109, 161, et 169 et ss. Sur la responsabilité des régulateurs privés V. Fabrizio Cafaggi, « Gouvernance et
responsabilité des régulateurs privés », RIDE, 2005/2 (t. XIX, 2).
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d’abord une responsabilité, que nous dénommons politique applicable al’examen de la
convenance de ses agissements (1), alors que le régime général de responsabilité civile, avec
certaines spécificités, est applicable a I’examen de la 1égalité de ses actes et de ses décisions

de sanction (2).
1. Responsabilité politique

151. Responsabilité et efficacité. Comment éviter que la responsabilité ne devienne une
pression sur le régulateur et oriente ses prises de décisions ? Rien n’empéche le régulateur de
prendre en compte, dans le processus d’adoption d’une décision quelconque, la responsabilité

qui peut lui étre imputée suite aux conséquences de son choix.

152. L’Etat responsable des agissements des régulateurs. Pour éviter ce genre de
pressions, on décharge le régulateur de sa responsabilité, au sens classique : on rend 1’Etat
responsable des agissements de ses régulateurs’’®. Ce reméde est incohérent, car I’Etat dans

ce systeme doit porter la responsabilité d’agissements sur lesquels il n’a aucune influence.

153. Remeédes proposés. Les solutions pour mettre fin a ces incohérences pourraient
consister, selon le Professeur Frison-Roche®”, soit a intégrer le régulateur dans la hiérarchie
des pouvoirs en le rattachant au pouvoir exécutif, ce qui correspond au choix des pays latino-

280

américains (notamment le Chili*™"), soit a lui rendre sa responsabilité.

La premicre voie ne se conjugue pas avec la logique de la régulation car elle met a mal
I’indépendance des régulateurs. Il ne reste que la deuxiéme solution, laquelle, pour étre
appliquée, nécessite d’opérer une qualification de 1’activité du régulateur pour déterminer le

régime de sa responsabilité.

154. La responsabilité politique. De cette démarche, on devrait penser que si le régulateur
exerce une activité qui suppose des choix politiques, il devrait supporter une responsabilité

qui soit aussi de nature politique. En méme temps, comme il exerce une activité dans I’ intérét

" Comme affirme un auteur chilien, I’Etat « a le devoir d’encadrer les agissements des "particuliers puissants”
afin de les mettre dans les limites en accord avec I’intérét général et collectif. Cette tiche de I’Etat est si
importante que si I’Etat ne I’accomplit pas et des agissements des particuliers puissants se dérivent des
dommages pour les particuliers normaux, I’Etat engagerait sa responsabilité, patrimoniale, pour I’inactivité dans
I’exercice de ses pouvoirs de contrdle », Cristidn Romero Cordero, « Los principios del derecho administrativo
sancionador », préc., spéc. p. 27.

" Marie-Anne Frison-Roche, « Responsabilité, indépendance et reddition des comptes dans les systémes de
régulation économique », préc., spéc. n° 166-167.

0" Au Chili «(...) les politiques, plans, programmes du secteur qui définissent le cadre pour I’exercice des
pouvoirs de I’organisation, sont définis par le gouvernement, comme responsable politique de la gestion
administrative générale (...) et titulaire du pouvoir directif et normatif des différents secteurs (...) », Juan Carlos
Ferrada Borquez, « Los organos reguladores de actividades econdmicas relevantes en Chile: una vision
panoramica », Revista chilena de Derecho, v. 30, n° 2, 2003, pp. 271-286, spéc., p. 284.
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d’autrui, onp eut penser a la figure du mandataire, il doit rendre des comptes
(accountability)™'. La question qui se pose, donc, est celle de la qualification des missions du
régulateur (V. Supra N°73 et ss). Il nous parait, a cet égard que certaines missions sont
clairement techniques. Par exemple, pour délivrer une autorisation, un vi sa, il suffit de
déterminer si I’opération ou 1’opérateur rencontrent les conditions posées par la normativité.
Cependant, il analysant les définitions données au mot « politique », nous considérons qu’il
est aussi possible de qualifier les missions dur égulateurs comme de nature politique®®*.
L’ouvrage Vocabulaire Juridique définit ce mot d’abord, comme : «Qui a trait au
gouvernement de la cité, & 1’exercice du pouvoir dans un Etat, a la participation qu’y prennent
les citoyens, les organes institués et les partis ». Ainsi, ’exercice du pouvoir réglementaire est
clairement de nature politique, car il a trait au gouvernement, il constitue I’exercice d’un
pouvoir dans I’Etat, tout comme I’exercice du pouvoir législatif de la part des parlements
nationaux est de caractére politique. L’ouvrage cit¢ donne un deuxiéme sens au mot
« politique », en affirmant: « S’emploie en diverses expressions dans le sens de ligne
d’action, de direction imprimée a une action par le choix des objectifs et des moyens de celle-
ci ». Par exemple, pendant ’année 2012 le régulateur chilien soumettait a consultation une
norme a caractére général, en vertu de laquelle il imposait aux régulés d’informer leurs
pratiques de corporate governance. La norme a été trés discutée rencontrant une forte
résistance de la part des opérateurs chiliens. Il ne s’agissait pas simplement de décider si le
régulateur avait oup as le pouvoir d’obliger les opérateurs a réveler leurs pratiques, il
s’agissait plutdt de décider si on imposait une norme (choix des moyens) sans I’accord des
opérateurs. Cela nous fait penser que les régulateurs sont des organismes a composition

technique prenant parfois des décisions politiques.

155. Une mise en ceuvre particuliere. Ainsi, la détermination de la responsabilité du
régulateur ne devrait pas, en principe, se dérouler devant les tribunaux ni se traduire par une
sanction de type juridique. Elle devrait, toujours dans la logique de la régulation, se traduire
par une reddition de comptes plus incertaine, a travers des mécanismes qui font partie des

nouvelles formes de régulation, tels que les rapports, communications, conférences, réponses

1 En ce qui concerne les nouvelles autorités européeenes, elles sont responsables devant le Parlement européen
et le Conseil, (art. 3 Régl. n° 1093/2010, n°® 1094/2010 et n° 1095/2010). D’autre part, Parlement européen et
Conseil peuvent formuler des objections a 1’égard des normes techniques de réglementation, les seules normes
qui peuvent étre prises directement par les autorités de surveillance. Ces objections peuvent empécher 1’entrée en
vigueur de la norme communautaire (art. 13, Régl. n° 1093/2010, n°® 1094/2010 et n° 1095/2010).

82 Gérard Cornu, Vocabulaire juridique, préc. p. 691.
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a des questions posées®*>. Des principes propres aux nouvelles formes de régulation, tels que
la transparence et 1’efficacité, s’imposent ainsi, aussi a1’égard des autorités. Ceux-ci vont
permettre la mise en ceuvre de cette reddition de comptes et de responsabilité*®*. Leurs fautes
seraient sanctionnées par le principe du parallélisme, c’est-a-dire, par le fait de perdre le poste
pour lequel I’autorité a été¢ désignée lorsqu’il s’agit d’un fonctionnaire, ou, lorsqu’il s’agit

d’un organisme, par le fait de voir son existence supprimée, ou son organisation modifiée.
2. Responsabilité juridique

La nature toute particuliére et encore insaisissable des régulateurs fait en sorte que « parfois,
sont appliquées aux régulateurs privés certaines regles du droit administratif, parfois sont
appliquées certaines regles du droit civil interprétées fonctionnellement pour poursuivre le but

réglementaire »*.

156. Responsabilité et fonction administrative. Lorsque le régulateur jouit de Ia

personnalité juridique, il est responsable des fautes commises dans I’exercice de ses missions.

2% En France, les actions en responsabilité du

11 s’agit du régime général de la responsabilité
fait de I’illégalité de ses actes non répressifs, par exemple ceux résultant de son pouvoir
d’¢laborer une doctrine doivent étre portées devant le tribunal administratif, 1’autorité

répondant de la faute simple®®’.

157. Indépendant comme un juge. L’indépendance dans 1’exercice de la fonction
juridictionnelle exige de conférer aux juges une immunité par ses actes de jugement®™.
L’argument qui justifie I’'immunité personnelle des magistrats est mutatis mutandis applicable

aux régulateurs. Il s’agit de mettre 1’autorité elle-méme et les membres de 1’autorité a ’abri

% Marie-Anne Frison-Roche, « Responsabilité, indépendance et reddition des comptes dans les systémes de
régulation économique », préc., spéc. n° 171.

% Cf Julia Black, « Constructing and contesting legitimacy and accountability in polycentric regulatory
regimes », Regulation & Governance (2008) 2, 137-164.

% Fabrizio Cafaggi, « Gouvernance et responsabilité¢ des régulateurs privés », préc. p. 113. Adde. Bertrand du
Marais, Droit public de la régulation économique, Presses de Sciences Po : Dalloz / DL 2004 4.

26y Georges Dupuis et alli, Droit administratif, 12°™ éd. 2011, Sirey, 727 pp., n° 759 et ss. Appliquée aux
régulateurs : Bertrand du Marais, Droit public de la régulation économique, préc.; Julia Black,
« Constitutionalising Self-Regulation », 59 Modern Law Review, 1996, p. 24-55 ; Paul Craig, « Public Law and
Control over Private Power », in M. Taggart (dir), The Province of Administrative Law, Hart, 1997, p. 196-216.
7 Cf. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 302. Adde. Jean-Philippe Kovar, « La responsabilité des
autorités de régulation face au dualisme juridictionnel », RD. banc. et fin., n°2, 2009, 12, pp. 16-17 et plus
généralement le dossier, « La responsabilité des autorités de régulation », RD. banc. et fin., mars-avril 2009, pp.
15 et ss. ; Laurence Calandri, préc. p. 638 et ss.

8 Cf Marie-Anne Frison-Roche, « Le droit a un tribunal impartial », in R. Cabrillac et alii (dir.), Libertés et
droits fondamentaux, 16°™ éd., Dalloz, 2010, pp. 499-508, spéc. p. 506 et ss. ; Georges Dupuis et alli, Droit
administratif, préc., n° 764.

90



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

289 Ainsi, il est commun,

des risques ou des menaces d’actions en responsabilité de tout genre
en droit comparé, de soustraire les régulateurs « au droit commun de la responsabilité civile,
soit par une véritable exonération, soit par une limitation des cas dans lesquels leur
responsabilité peut étre mise en cause »° . Dans le dernier cas, on exige 1’existence de dol ou

d’une faute lourde pour engager la responsabilité civile®’

. Cela explique bien, a notre avis,
I’immunité personnelle des juges, mais non celle de I’Etat, laquelle devrait étre conciliée avec
la personnalité juridique accordée aux régulateurs et le fait que logiquement, il ne devrait pas

étre responsable des faits sur lesquels il n’a pas eu une incidence.

Au surplus, certaines affaires qui se déroulent encore devant les tribunaux pourraient remettre
en cause cette conception de la responsabilité des régulateurs. Ainsi, tant la SEC que la
Commission de surveillance du secteur financier du Luxembourg ont été assignées pour faute
lourde dans la mise en ceuvre de leurs missions de surveillance®?. La SEC est aussi évoquée

dans I’affaire Lehman pour négligence.

De cette fagon, la question de la responsabilité des régulateurs est une des questions qui

restent ouvertes a la réflexion juridique autour de la régulation.

158. Lien. Les régulateurs sont, dans toutes les 1égislations analysées, des entités étatiques
et publiques, quoiqu’indépendantes. Leurs agissements sont donc les agissements de I’Etat.
L’énorme influence exercée par le régulateur ajoutée au cumul de différents pouvoirs (ou
« prérogatives ») et au cumul des fonctions™® exigent que le régulateur soit responsable des
conséquences de ses agissements. De cette facon, indépendamment de I’idée qu’elles se font
de la régulation, toutes les législations ont mis en ceuvre des mécanismes de contrdle plus ou

moins semblables, que nous exposerons par la suite.

% Xavier Dieux, « Questions relatives a la responsabilité civile des autorités de contrdle ou de surveillance en
matiére économique et financiére », 29 pp. Téléchargé in http://www.ulb.ac.be/facs/droit/horaires/attach/autorite
sdecontrole.pdf; V. aussi Cass. ass. plén. 23 février 2001, Evelyne Collomp, « Responsabilité de la puissance
publique », GP, 28 juillet 2001 n° 209, p. 28 : « En vertu de l’article L. 781-1 du Code de 1’organisation
judiciaire, I’Etat est tenu de réparer le dommage causé par le fonctionnement défectueux du service de la justice.
Cette responsabilité n’est engagée que par une faute lourde ou un déni de justice. Constitue une faute lourde
toute déficience caractérisée par un fait ou une série de faits traduisant 1’inaptitude du service public de la justice
a remplir la mission dont il est investi ».

2% ¢f. Xavier Dieux, préc, pp. 18-19. En France, V. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n°® 302.

P1y. C.A. Paris, 15 janvier 1993, Deverloy, JCP 1993 ed. E II, 414 note Dobkine ; Frison-Roche, RD. banc. et
fin.1993, 93 ; RJDA 6/93, n° 520 ; D. 1993, p. 273, note C. Ducouloux-Favard ; Jean-Marc Desache, Bull. Joly
Bourse, 1 mai 1994 n° 3, p. 259, note 42.

%2 Affaire LuxAlpha. V. Hubert de Vauplane, Mathieu Dubertret, « La responsabilité des intermédiaires en
matiére de produits subprimes : la fin du début ou le début de la fin ? Recueil Dalloz, 28 octobre 2010, n° 37, pp.
2447-2449, spéc. p. 2449.

% « Regulators have always had difficulty keeping up with Wall Street, and the new legislation is putting more
responsibility in their hands than ever before. Is there anything regulators can do to ensure that they are up to the
task? David Skeel, « The Dodd-Frank Dilemma » in http://www.law.upenn.edu/blogs/regblog/2011/04/the-dodd-
frank-dilemma.html
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B. Singularité du contrdle des régulateurs

159. Principe du parallélisme. Le principal mécanisme de controle, existant dans tous les
pays, est constitué par le principe du parallélisme, c’est-a-dire la menace de mettre fin a
I’existence du régulateur par voie législative (cette menace est donc exercée par le pouvoir
l1égislatif). Pour mettre en ceuvre ce mécanisme, il faut que le pouvoir législatif puisse prendre
connaissance des agissements des régulateurs et de leurs motivations et fondements (1). Cela
justifie une obligation qui incombe a tous les régulateurs, et qui obéit a la transparence
comme un principe de la régulation contemporaine : nous voulons parler de la production des
rapports. Mais, cela ne peut pas suffire, il est nécessaire de mettre en ceuvre d’autres genres de
contréle. D’autres mécanismes tels que le controle de la 1égalité au Chili (2) ou, en France,

I’homologation et la présence d’un représentant du gouvernement seront aussi évoqués (3).
1. Premier mécanisme : le contréle parlementaire

160. Application. En Colombie, les pouvoirs du p arlement concernant 1’Autorité des
marchés financiers sont les suivants : d’abord, conformément a [’article 135n° 9 de la
Constitution colombienne, chaque chambre du parlement a la faculté de proposer la censure
des superintendentes en vertu des affaires propres a leur poste ou bien parce que ceux-ci
ignorent les demandes ou les citations du Congrés™*. D’autre part, conformément a 1’article
150 de la Constitution colombienne la création et suppression des superintendencias est du
ressort du pouvoir législatif. C’est lui qui détermine leur organisation et leurs objectifs. Le

principe du parallélisme est ainsi applicable dans ce pays.

La Constitution chilienne ne fait pas mention des Superintendencias mais une disposition les
concerne de fagon indirecte. Il s’agit de 1’article 62 n° 2, qui dispose que revient au président
de la République I’initiative des lois qui créent, suppriment, ou déterminent les fonctions ou
pouvoirs des nouveaux services publics, méme ceux autonomes tels que les
Superintendencias. 11 n’est donc pas possible d’établir un lien entre les pouvoirs législatifs et
les Superintendencias chiliennes qui permette d’appliquer le principe du parallélisme, car,
sans la volonté du président de la République, le Congreés ne peut pas supprimer untel
organisme. Cela est en concordance avec la loi organique de la SVS, car elle affirme que le
poste de Superintendente est de confiance exclusive du président de la République (Art. 7 du

DL 3538) et qu’il s’agit d’un organisme autonome, avec personnalité juridique et patrimoine.

* La possibilité donnée au pouvoir législatif de censurer les superintendentes a été introduite 1’année 2007 en
vertu du Acto legislativo n° 1 en vigueur depuis le 1 janvier 2008.
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En ce qui concerne le role du ministre d’Etat qui a pour fonction de servir de lien entre le
régulateur et le gouvernement (Art. 1 DL 3538), nous considérons qu’il n’est pas possible
d’engager sa responsabilité, prévue par I’article 48 n° 2 de la Constitution chilienne, en vertu

des agissements du régulateur financier, tout simplement parce qu’il n’est qu’un lien.

De la méme fagon, ’article 48 n° 1 de la Constitution chilienne qui octroie a la chambre des
députés la faculté¢ de surveiller les actes du gouve rnement, d’adopter des accords ou de
formuler des observations auxquelles doit répondre le gouvernement a travers le ministre en
question ne concerne pas non plus les Superintendencias. C’est le Superintente lui-méme qui
répond face au Congres. Cela explique pourquoi la chambre des députés chilienne s’est
permis de citer le Superintendente des banques afin que celui-ci fournisse des explications
relatives 4 ¢ ertaines normativités adoptées™, excluant expressément la responsabilité du

ministre qui sert de lien entre I’organisme en question et le gouvernement.

C’est la loi organique du Congres (Art. 8 de la loi 18.918) qui fournit les bases d’un contrdle
des superintendencias de la part du C ongres. Selon cette norme, les organismes de
I’administration de 1’Etat doivent faire parvenir au Congrés des rapports relatifs a des faits
remarquables concernant leurs activités. L’article 9 de la méme loi, donnant une base 1égale
aux demandes d’information de la part du Congrés, affirme que les organismes de
I’administration de I’Etat doivent délivrer les rapports et les antécédents spécifiques
demandés par les commissions ou des membres du Congres. Finalement, selon I’article 7 du
DL 3538 « Le Superintendente possede 1’autorité, pouvoirs et devoirs propres a sa qualité de
chef supérieur du service, en conséquence lui sont attribués, les pouvoirs, responsabilités et
les obligations exprimés dans cette loi et ceux octroyés dans les lois relatives aux marchés des
valeurs mobiliéres et d’assurances ». Méme si les textes ne contiennent pas de régles relatives
aux conséquences juridiques des agissements du régulateur, cette régle a le mérite d’exprimer

que le Superintendente est responsable de 1’accomplissement des taches assignées par la loi.

Ceci est en concordance avec I’article 31 de la loi 18575 conformément auquel les services
publics ont a leur téte un chef supérieur, nommé directeur, qui doit assurer la direction,
I’organisation et I’administration du service et veiller a ce que les objectifs du service soient

assurés ; il doit répondre de sa gestion.

En France, conformément a ’article 621-19 du CMF, « le président de I’ Autorité des marchés

financiers est entendu, sur leur demande, par les commissions des finances des deux

295 A propos du sujet des ventes liées. V. http://www.camara.cl/prensa/noticias_detalle.aspx?prmid=40812
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assemblées et peut demander a étre entendu par elles ». Quelles conséquences peuvent se
dégager de cette disposition ? La logique des nouvelles formes de régulation est présente ici.
Conformément a celle-ci, le seul fait de devoir informer, de voir ses agissements soumis au
scrutin public, et de répondre aux questions éventuellement posées est per¢u comme une
facon d’inciter le régulateur a suivre une ligne de conduite appropriée. La mission du pouvoir
législatif se limite donc a entendre et a questionner. Il ne peut pas révoquer le mandat du
régulateur, ni infliger aucune forme de sanction, sauf le principe du parallélisme, qui a été
d’ailleurs mis en ceuvre en Angleterre lorsque la FSA a été remplacée. Au surplus, il faut
considérer qu’en ce qui concerne les pays européens, le principe du p arallélisme est aussi
limité par le jeu du droit européen, lorsque la législation communautaire exige la mise en

place d’un régulateur indépendant™°.

Nous développerons ce point dans la deuxiéme partie, au moment d’analyser la transparence
comme instrument de régulation.

161. La production des rapports. L’AMF doit adresser un rapport annuel au président de

297 s A .
. La FSA est soumise a un controle encore plus poussé, elle

la République et au Parlement
doit adresser annuellement unr apport au ministére des Finances, qui le transmet au
parlement. Un comité formé par les membres non exécutifs du conseil adresse un rapport sur
I’exercice des activités de la FSA, mettant 1’accent sur le respect des principes d’efficience et
d’économie dans sa gestion. Le ministre des Finances peut décider aussi de soumettre la FSA
a des audits d’efficience (value for money) et de lancer des enquétes en cas de défaillances

sérieuses du systeme de régulationzgs.

2. Deuxiéme mécanisme : le controdle de la légalité

162. Non-exclu. Le Chili nous fournit un exemple intéressant de contrdle de la l1égalité.
Méme si, comme nous I’avons exposé supra, le régulateur de ce pays ne se caractérise pas
précisément par son indépendance, le législateur lui avait permis d’étre exonéré en 1’excluant

du contrdle effectué par la Contraloria General de la Republica, en dehors de I’examen des

2% . Gabriel Eckert, « L’ indépendance des autorités de régulation économique a I’égard du pouvoir politique »,
préc.

*7 Art. L. 621-19 CMF : « Elle établit chaque année un rapport au président de la République et au Parlement,
qui est publi¢ au Journal officiel de la République francaise. Ce rapport présente, en particulier, les évolutions du
cadre réglementaire de 1’Union européenne applicable aux marchés financiers et dresse le bilan de la coopération
avec les autorités de régulation de I’'Union européenne et des autres Etats membres ».

% Cf. Jean-Jacques Laffont et Marie-Anne Frison-Roche, « Contréle et évaluation des autorités de régulation »,
Rapport d’expertise pour la Cour des Comptes, décembre 2001.
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entrées et des dépenses™”’. La Contraloria est pourtant chargée par la Constitution politique
du contrdle de la 1égalité des actes de I’administration (Art. 98).

Le tribunal constitutionnel a ainsi déclaré la non-conformité des lois qui excluent
implicitement le controle de la 1égalité®™ (c’est le cas des lois en question, qui font
uniquement référence au contrdle des entrées et des dépenses). Il a affirmé que la seule fagcon
dont ces lois peuvent étre comprises inclut le contrdle de la 1égalité outre le contrdle des

r r 301 , . . . . . , .
entrées et des dépenses™ ', déclaration qui semble induire un changement d’interprétation de

la part de I’entité chargée du contrdle de I’administration’*?.
3. Autres mécanismes de controle

163. Plan. La conception de la régulation économique soutenue en France trouve
¢videmment son meilleur exemple dans le régulateur des marchés financiers francais. Le
régulateur frangais est ainsi, a notre avis, le régulateur dont I’indépendance et 1I’impartialité
sont le mieux assurées par I’encadrement juridique. Ce degré d’indépendance ne va pas sans
poser certaines difficultés, dues notamment aux pouvoirs durégulateur et a la possibilité
d’engager la responsabilité étatique avec ses agissements. Ces deux facteurs, indépendance et
responsabilité, justifient la mise en place de mécanismes de contréle qui n’existent pas

ailleurs : I’homologation (a) et la représentation du gouvernement (b).
a) Homologation

164. Definition. L’homologation est un mécanisme de surveillance exercé par le
gouvernement sur des régles édictées par une entité ; elle peut concerner une autorité publique
mais aussi des entités privées jouissant d’une habilitation législative. Elle se traduit par un
contrdle ex ante, justifi¢ dupoi nt de vue juridique en raison de la compétence

constitutionnelle de principe dont bénéficie I’exécutif.

Cette procédure est applicable seulement en France, les autres pays analysés octroyant a leurs

régulateurs un pouvoi r d’approbation qui n’est pas ensuite soumis a une homologation

2 11 s’agit d’un exonération commune aux Superintendencias chiliennes. La Contraloria applique le
raissonement exposé in Dictamen n°® 49090, n° 10555 de 2000; n° 7828 de 2001; n° 1075 2001; n° 40684 de
1995; n° 23443 1993; n° 31090 de 1990; n° 34683 de 1989; n° 21771 de 1987, n° 15105 de 1985, tous cités in
José Manuel Diaz de Valdés, « Anomalias constitucionales de las superintendencia: un diagnostico », Estudios
Constitucionales, n° 1, 2010, pp. 249 — 282.

3% Tribunal Constitucional (1990) rol N° 92, motif septiéme.

1 Tribunal Constitucional (2008) rol n° 1032, motif seiziéme et dix-septiéme. V. aussi la sentence n° 1.051, de
11 juillet 2008, motif Trente-troisiéme et trente-quatrieme.

392 José Manuel Diaz de Valdés, préc. n° 3.
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quelconque de la part du gouvernement®”. L’AMF doit ainsi recevoir sous la forme d’un
arrété du ministre chargé de I’Economie ’homologation des régles qu’elle édicte dans son
réglement général®™. Les régles adoptées par la SEC n’ont pas besoin d’étre homologuées. La
FSA**” n’a pas non plus besoin de voir ses normes homologuées, mais elle doit notifier ses

régles au trésor. L’homologation n’existe pas dans les pays latino-américains analysés.

165. Application dans le domaine financier. Les premicres applications de
I’homologation dans le secteur boursier se trouvent dans la possibilit¢ d’avoir recours a
I’autorégulation®®. Historiquement, I’homologation était déja prévue pour les réglements que
le CRBF?” (Comité de la réglementation bancaire et financiére) pouvait édicter en vertu de
I’ancien article 611-2 et 611-3 du CMF. Le méme procédé existait a la COB qui disposait
d’un pouvoir réglementaire octroyé par I’ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967. Les
réglements de la COB étaient publiés dans le Journal officiel et dans le Bulletin mensuel de la
COB et I’homologation était réalisée par le ministre chargé de 1’Economie.

L’homologation était ainsi un moyen de légitimer le pouvoir réglementaire dont bénéficiaient

% telles que le Conseil des marchés

des «autorités professionnelles de droit privé »’
financiers. En effet, aujourd’hui, I’homologation est également prévue pour les normes
déontologiques ¢élaborées par des professions organisées en Ordre et pour qui la loi a

. . . : . . 309
expressément prévu I’élaboration d’un code de déontologie™ .

166. Portée juridique. Le fait d’étre homologuée rend la régle susceptible de recours

devant la juridiction administrative®'’, lui donne sa force obligatoire®''. Dans le domaine des

39 par exemple, en Colombie, V. I’article 28 de la Loi 964 et la Loi 964 du 8 juillet 2005.

3% Art. L. 621-6 CMF : « Pour l'exécution de ses missions, 'Autorité des marchés financiers prend un réglement
général qui est publié¢ au Journal officiel de la République francaise, aprés homologation par arrété du ministre
chargé de 1'économie ».

305 If the Authority makes any rules, it must give a copy to the Treasury without delay. (2)If the Authority alters
or revokes any rules, it must give written notice to the Treasury without delay. (3)Notice of an alteration must
include details of the alteration. Financial services and markets Act, Part X Rules and Guidance, Chapter 1
Rule-making Powers, Procedural provisions.

3% Ce mécanisme permet aussi d’incorporer les régles déontologiques dans la pyramide des normes juridiques
classiques, c’est une consécration de 1’autorégulation. Héléne Aubry, « Réflexions sur 1’évolution récente de la
déontologie en droit des affaires », Recueil Dalloz, n° 37, 2009, pp. 2504-2507, spéc., p. 2506.

37 En vertu de I’ancien Art. L. 611-9 CMF les réglements de la CRBF devaient étre homologués par le ministre
chargé de I’Economie et publiés au Journal officiel de la République frangaise. Jean-Jacques Alexandre Souyris,
« Le pouvoir réglementaire des institutions en matieére bancaire et financiére », RRJ, Droit prospectif, n° spécial
2001, Pouvoir réeglementaire et délégation de compétence normative, pp. 2221-2224, spéc. p. 2222.

*% Qualification donnée par la Cour d’appel de Paris, 11 juin 1997, G.P. 1997, som. p. 335, cité in Jean-Jacques
Alexandre Souyris, préc., p. 2223.

% La loi prévoit que les codes de déontologie soient promulgués sous forme d’un décret pris par le Conseil
d’Etat . Anne Penneau, Régles d’art et normes techniques, LGDJ, 1989, 295 pp., note de bas de page n° 13.

319 Jean-Jacques Alexandre Souyris, préc., spéc. p. 2222.
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normes techniques homologuées par un décret pris en Conseil d’Etat, les normes, en vertu de

I’homologation, feront partie de la hiérarchie de régles. Dans ce dernier cas, il s’agira d’une

regle de nature réglementaire sans intérét majeur pour les nouvelles formes de régulation, sauf
. .. . ., 312 . c 1

en ce qui concerne son origine professionnelle « de fait »” ~ qui permet de considérer la

norme comme faisant partie du phénoméne de la corégulation®".

167. Qualification juridique. L’homologation, on 1’a soutenu, ne serait qu’une
« formalité », puisque les actes des AAI sont toujours homologués®'®. Se pose ainsi la

question de ses fonctions et de sa portée juridique :

- On ne peut pas affirmer qu’elle constitue une approbation vu que le ministre n’est pas

toujours un supérieur hiérarchique des AAL

- Ce n’est pas non plus «une reprise de la décision de 1’autorité indépendante qui serait
destinée a lui conférer la valeur réglementaire qui lui fait défaut (comme c’est le cas, par
exemple, d’un décret qui reprend, en 1’incorporant, un code de déontologie adopté par un

. 315
ordre professionnel) »” .

- On pourrait la considérer comme la manifestation d’un droit de veto, dont dispose le Premier
ministre, et qui n’aurait pas été exercé®'°. Cette derniére possibilité nous rappelle une norme
mexicaine, 1’article 244 n° VIII de la Ley de mercado de valores (loi des marchés des valeurs
mobilieres), lequel réglementant les maisons de bourse les oblige a émettre des normes
destinées a réglementer ses activités et celles de ses membres. Méme si le régulateur n’a pas
la faculté¢ d’approuver ces régles, il possede un droit de veto des régles émises par les

organismes autorégulateurs®'”.

- L’homologation n’est qu’un mécanisme de contrdle exercé par le ministre®'®. On retient
cette derniére affirmation: le réle de ’homologation est de montrer que le pouvoir

réglementaire de I’AMF est surveillé, contr6lé. Elle est un mécanisme destiné a suppléer au

319
I

manque d’un pouvoir général de tutelle du pouvoir exécutif sur les AAI” ~. Ainsi, I’absence

31 Qlivier Douvreleur, « La soft law en matiére financiére : le point de vue de 1’Autorité des marchés
financiers », RD. banc. et fin. n°1, janvier 2012, dossier 5, spéc. n° 2.

312 Anne Penneau, op. cit., p. 3, note de bas de page n° 13.

33y Infra, deuxiéme partie.

314 Arnaud Haquet, préc., p. 410.

N Idem., p. 415.

316 Christophe Fardet, « L’homologation en droit administratif », thése, Univ. Paris 11, 1996, dactyl., p. 165, du
méme auteur « La notion d’homologation », Droits, n° 28, 1998, p. 181.

7 Art. 231 1 de la Ley de mercado de valores. V. Infra.

% Thierry Bonneau, « De I’inutilité du droit contractuel pour assurer le respect des régles de marché », RTD
com.n® 52,1999, pp. 257-271, spéc., p. 264.

319 Arnaud Haquet, préc., p. 414.
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d’homologation serait un obstacle a la reconnaissance de la nature réglementaire des
instructions ou des décisions générales des régulateurs francais. Il semble ainsi que
I’homologation ait le rdéle d’associer la responsabilit¢ de 1’exécutif aux décisions du

régulateur.

168. Critique du mécanisme. L’homologation étant considérée comme une manifestation
du contrdle de I’exécutif sur les décisions des régulateurs, le probléme qui se pose est de
déterminer son ampleur, car la loi ne mentionne pas les conditions de sa mise en ceuvre : les
codes de déontologie professionnels sont homologués par le Conseil d’Etat, organisme qui,
selon un auteur’>’, peut étudier non seulement la régularité juridique des régles, mais aussi
« toutes autres questions que le Conseil estime devoir prendre en considération ».

Certains textes ne prévoient aucun véritable contrdle : par exemple, la loi n° 2008-776 du 4

aolt 2008 s ur modernisation de 1’économie’!

autorise le gouvernement a p rendre des
mesures ayant pour objet de «(...)prévoir la mise en place (...) a I’initiative des
professionnels, de codes de conduite en matiere de commercialisation d’instruments
financiers, de produits d’épargne ou d’assurance sur la vie, que le ministre chargé de

I’économie peut homologuer (...) ».

L’article L. 611-3-1 CMF ¢établit que « Le ministre chargé de 1'économie peut, apres avis du
comité consultatif de la législation et de la réglementation financiéres et a la demande d'une
ou plusieurs organisations représentatives des professionnels du secteur financier figurant sur
une liste arrétée par le ministre, homologuer par arrété les codes de conduite qu’elles ont
¢laborés en matiere de commercialisation d’instruments financiers mentionnés a I’article L.

211-1, de produits d’épargne mentionnés au titre IT du livre II du présent code (...) »°>2.

La loi n’indique pas sous quelles conditions les normes seront homologuées, elle n’indique
pas non plus quels seront les professionnels compétents pour intervenir dans le processus
d’homologation. Cela n’a pas empéché 1’édiction de 1’ordonnance n°2008-1271 du5
décembre 2008 « relative a la mise en place de codes de conduite et de conventions régissant
les rapports entre les producteurs et les distributeurs, en matiére de commercialisation
d’instruments financiers, de produits d’épargne et d’assurance sur la vie ». Selon ’article 1 de

ce texte, le ministre chargé de I’économie « peut, aprés avis du c omité consultatif de la

20 Héléne Aubry, préc., spéc., p. 2506.

2 Art. 152 3°

322 Ce dernier mécanisme est distinct de 1’approbation des codes de conduite prévue dans I’article 314-2 du
Réglement général de I’AMF. V. Michel Storck, « Codes de bonne conduite. Organisation professionnelle », RD.
banc. et fin. juillet-aotit 2009, comm. 140, pp. 61-63.
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législation et de la réglementation financieres et a la demande d’une ou pl usieurs
organisations représentatives des professionnels dus ecteur financier figurant sur une
liste arrétée par le ministre, homologuer par arrété les codes de conduite qu’elles ont

élaborés »° 2.

Il est temps a présent d’analyser le deuxieéme mécanisme que la France a mis en place pour

exercer un contrdle sur le régulateur.
b) Représentation du gouvernement

169. Fondement. Le régulateur frangais est le plus indépendant de I’exécutif a tout point de
vue mais surtout en ce qui concerne le mode de nomination de ses membres. En effet, si on
prend en compte I’'importance des interventions gouvernementales dans la nomination des
membres du régulateur aux Etats-Unis, dans les pays latino-américains et en Angleterre, on

peut admettre que la présence d’un représentant du gouvernement y est superflue.

170. Evolution. En France, jusqu’a la loi de régulation bancaire et financicre, le
gouvernement était représenté par un commissaire du gouvernement siégeant aupres de toutes
les formations de I’AMF, sans voix délibérative, et nommé par le ministre de ’Economie, des
Finances et de ’Emploi. En vertu des changements introduits par la loi de régulation bancaire
et financicre, c’est dorénavant le directeur général du Trésor ou son représentant qui sicge

dans toutes les formations de I’AMF.

171. Critique. Si 1’évolution de I’encadrement juridique de la représentation du
gouvernement illustre bel et bien certaines tensions dans la régulation des marchés financiers,
elle démontre également que le schéma régulateur ne va pas toujours dans le sens préconisé

par une logique de la régulation plutot orientée vers I’indépendance des régulateurs.

En effet, la présence au sein du Conseil des marchés financiers (CMF) d’un commissaire du
gouvernement fut longtemps prévue par la loi pour €tre ensuite effacée de la composition de
la COB***. Cependant, la loi MAF ar éinstauré auprés de la COB la représentation du
gouvernement désigné, intitulé cette fois « représentant du ministére de I’Economie et des

Finances ». Comme nous ’avons dit, la représentation gouvernementale est maintenue au sein

% Ttaliques ajoutées.
324 En vertu de la loi du 2 aoit 1989.
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de PAMF : elle était autrefois assurée par un commissaire du gouvernement, et 1’est

. . . o . . 325
aujourd’hui par le directeur général du Trésor ou son représentant™.

Avant la création de I’AMF on a pu voir dans cette représentation une manifestation de la

326 , 7

tutelle du gouvernement sur I’autorité’*®; una uteur’>’ s’étonnait du « renforcement du
pouvoir exécutif au sein d’un organe ayant le statut d’autorit¢ administrative indépendante ».
Le Professeur Nicole Decoopman affirmait que le représentant du gouvernement, ayant le
droit de soumettre des propositions a [autorité, jouissait d’un véritable pouvoir
d’orientation®®® qui « fragilisait I’indépendance affichée de la Commission »>>°. Les critiques
¢taient quand méme nuancées, car dans le cas du CMF on était en présence d’une autorité
privée d’ordre professionnel jouissant des prérogatives d’une puissance publique, ce qui
justifiait un contrdle de la part de I’Etat ; et dans le cas de la COB, I’intervention du

représentant du ministre concernait seulement le pouvoir réglementaire de ’autorité>*.

172.  Situation actuelle. La doctrine n’a pas été entendue a ce sujet et dans la configuration
de I’AMF le législateur a non seulement prévu la représentation du gouvernement mais il a
aussi €largi ses pouvoirs : il peut assister aux séances portant sur des décisions individuelles et
sur des décisions de sanctions, mais dans ce d ernier cas il n’a pas le droit d’assister au
délibéré. Il peut aussi demander une seconde délibération, sauf pour ce qui concerne les

sanctions. La loi de régulation bancaire et financic¢re n’altére pas ces facultés.

Compte tenu du fait que I’AMF est une entité publique, et non un organisme autorégulateur,

les critiques formulées a 1’égard de cette représentation semblent encore pertinentes.

En approfondissant la problématique de la composition dur égulateur, ons e demande

aujourd’hui si la présence de professionnels au sein des régulateurs est judicieuse

33 L’ AMF et la CRE sont les seules autorités qui comptent avec un répresentant du gouvernement, le pouvoir
législatif avait introduit la figure au sein de I’Arcep, ce qui fut finalement écarté. V. Gabriel Eckert,
« L’indépendance des autorités de régulation économique a 1’égard du pouvoir politique », préc.

326 1e « CMF, comme le CBV et le Conseil des marchés a terme, continue d’étre placé sous la tutelle du
gouvernement ». Hubert de Vuplane, Jean-Pierre Bornet, « Marchés financiers : le défi de la transposition de la
DSI », Bull. Joly Bourse, juillet-aott, 1996, p. 370 cité in Pierre Aidan, Droit des marchés financiers. Réflexions
sur les sources, préc. p. 62.

327 pierre Aidan, Droit des marchés financiers. Réflexions sur les sources, préc., spéc., p. 62.

3% Nicole Decoopman, « La COB », in Thierry Bonneau (dir.), La modernisation des activités financiéres, éd.
GLN Joly, 1996, 314 pp., n° 236.

¥ Yves Reinhard, « Loi n® 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financiéres », RTD com.
1996, p. 691, cité in Sylvie Thomasset-Pierre, « L’autorité des marchés financiers, une autorité publique
ambivalente », préc., spéc. p. 433.

3% ’intervention du commissaire du gouvernement ne concernait pas les décisions individuelles, donc, ni les
sanctions, ni les visas, ni les décisions d’enquéte étaient comprises.
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82. Les difficultés posées par la professionnalisation

173.  Panorama. Depuis leur apparition, les régulateurs ont vu des auteurs contester leur

o : L 33]
indépendance face au pouvoir politique™ .

L’indépendance est pourtant mise en cause
aujourd’hui, principalement par la présence de professionnels au sein des régulateurs (A) ; des
alternatives a la composition et aux regles de fonctionnement des régulateurs ont donc été

proposées (B).
A. Professionnalisation en cause

174. Conflit d’intéréts. 11 y a un conflit d’intéréts chaque fois que celui qui prend une
décision a un intérét personnel dans celle-ci. La légitimité des autorités démocratiquement
¢lues trouve son fondement parmi plusieurs considérations, notamment dans la confiance que
le fonctionnaire va inspirer en privilégiant 1’intérét public plutdt que I’intérét personnel. Le
cas des autorités de la régulation est différent, car celles-ci ont été créées pour remédier a la
méfiance de la part des pouvoirs privés économiques, face aux décisions que les pouvoirs
publics peuvent prendre. Les pouvoirs économiques sont confiants dans le fait que les
régulateurs vont prendre des décisions en privilégiant I’intérét des marchés plutdt que I’intérét
public. Les données concernant les conflits d’intéréts dans le domaine public et dans le

domaine de la régulation sont donc fondamentalement distinctes.
1. Point sur la controverse autour de la professionnalisation

175. Entre capture et dépassement. C’est plutdt la doctrine frangaise qui a relevé que
I’existence d’un régulateur étatique spécialisé (spécialisation qui provient généralement de la
présence des professionnels) peut se traduire par un avantage pour I’industrie, dans notre cas,
pour I’industrie financiére. Aux Etats-Unis, par contre, la professionnalisation est envisagée
comme une maniére de prévenir les conflits d’intéréts aussi a I’égard des pouvoirs privés

économiques™>2.

176. Conception francaise. La conception frangaise nous semble beaucoup plus
pragmatique ; nous allons donc la développer. Les acteurs opérant sur un m arché¢ donné
peuvent plus facilement capturer ce dernier « en lui faisant admettre leurs impératifs, leurs

contraintes sous la forme de régles d’organisation du marché qui leur soient favorables »*>>.

3! L affirmation correspond a Jean-Louis Autin, qui soutient I’existence d’un consensus assez large a ce sujet.
Jean-Louis Autin, préc. spéc., p. 1217.

2 Neal Devins, David E. Lewis, « Not so Independent Agencies, Party Polarization and the Limits of
Institutional Design », Boston University Law Review, 2008, vol. 88, pp. 459-498, spéc. p. 494.

33 Bertrand du Marais, « Crise de la régulation ou capture du régulateur ? » in A. Mérieux, Rapport moral sur
I’argent dans le monde, 2009, Association d'économie financiére, cité in Emmanuelle Bouretz, « La défaillance
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Méme en restant sous la logique économique, le conflit d’intéréts est répréhensible « non pas
pour des considérations morales, mais parce que les agents dans une telle situation, masquent
les informations que leurs fonctions leur ont permis d’obtenir, par les pouvoirs conférés pour
cela, pour les utiliser a leur profit plutot qu'au profit de ceux pour la protection desquels ils

avaient recu de tels pouvoirs »°".

Les décisions que les régulateurs prennent, tant de faire que de ne pas faire, ont des
conséquences sur le secteur régulé en général, sur le sort des opérateurs des marchés
financiers en particulier, et aussi sur I’économie en général, en raison du décloisonnement des
activités ¢économiques. Quelle conclusion tirer de cette influence et de la présence des

professionnels ?
- les membres professionnels peuvent avoir tendance a favoriser leurs camarades ;

- les membres professionnels peuvent se trouver en situation de concurrence aupres des

personnes affectées par les décisions, dans un sens large, prises par 1’autorité ;

- les membres professionnels lorsqu’ils prennent des décisions assurant 1’intérét du secteur

peuvent nuire aux intéréts d’autres secteurs économiques ou a I’intérét collectif.
- la préoccupation pour leur avenir professionnel peut orienter les prises de décisions®*

Il ne s’agit pas d’une simple spéculation. L’annulation des décisions prononcées par la CDS
francaise démontre la réalité de ces objections, malgré les régles déontologiques auxquelles

sont soumis les régulateurs.
2. Décisions juridictionnelles autour de la professionnalisation

177. Exemples. Les tribunaux ont pu se prononcer, en quelque sorte, sur la présence des

professionnels au sein des régulateurs a 1’occasion de I’analyse de 1’indépendance de ceux-ci

de la régulation financiére », spéc. n° 31. L’auteur évoque aussi les mots de I’ancien président de I’AMF, « les
régulateurs ont leur part de responsabilité. IIs ne sont pas les seuls. L’industrie a joué un réle déterminant. Au
cours de la période, avec une violence et une constance sans faille, les grands représentants de ce que ’on
appelle I’industrie — c'est-a-dire les institutions financiéres privées — se sont opposés a ce que les régulateurs
puissent intervenir sur le terrain de cette externalisation du risque et de I’innovation qui était le levier principal
des déréglements connus. Malheureusement, les régulateurs n’ont pas été capables de résister a cette pression.
Dans certains cas, ils I’ont méme relayée, convaincus de la validité de ce nouveau paradigme et de la capacité de
ces grands industriels a gérer eux-mémes les problématiques du nouveau systeme » (M. Prada, in Conférence du
Conseil d’Etat — « Crise financiére : diagnostic et défaillances du systéme de régulation », 30 mars 2009, p. 6).
3% Marie-Anne Frison-Roche, « Ambition et efficacité de la régulation économique », préc. n° 37.

33311 faut prendre en compte que « Une commission de déontologie est chargée d’apprécier la compatibilité de
toute activité lucrative avec les fonctions effectivement exercées au cours des trois années précédant le début de
cette activité par tout agent cessant ses fonctions », Loi n°® 93-122, 29-01-1993, Art. 87 Loi n° 2007-148, 02-02-
2007, de modernisation de la fonction publique, NOR : FPPX0600067L, version JO. Ces disposition sont
applicables aux agents contractuels de droit public ou de droit privé d’une autorité administrative indépendante.
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en tant que juges. Le sujet est vaste et nous y reviendrons™°. Pour le moment, notons que les
juridictions ont affirmé I’existence de violations du principe de I’impartialit¢ dans des
situations telles que 1’existence d’une relation de concurrence entre la personne poursuivie et
un groupe de sociétés auquel le rapporteur appartient, I’existence d’un différend financier
persistant entre la personne poursuivie et le groupe d’appartenance d’'un membre de la CDS,

. : . .. 33
I’existence d’une relation d’associés entre la personne poursuivie et un membre de la CDS™’.

11 est intéressant de soulever que lorsque I’'impartialité de 1’autorité est en jeu, c’est en raison
de la présence des membres professionnels®®. En effet, leur statut de professionnel les place

dans une situation de conflit d’intéréts.
B. Remédes proposés

178. Plan. Certaines objections formulées pourraient &tre écartées par des aménagements
l1égislatifs, notamment pour empécher que les membres professionnels prennent des décisions
orientées a leur avantage ou qui nuisent a leurs concurrents (1). On pourrait se demander si

I’éviction des membres professionnels est aussi une alternative (2).
1. Encadrement des conflits d’intéréts et imposition des sanctions

179. Conflits d’intéréts. Tous les membres de ’autorité doivent étre soumis a 1’obligation
de réaliser une déclaration d’intéréts lors de leur entrée en fonction et chaque fois que ceux-ci
sont modifiés. IIs doivent aussi s’abstenir d’intervenir dans des affaires ou ils sont en position

de conflit d’intéréts. Cette obligation existe déja en France®’.

Au Chili, en avril 2011, fut présenté un projet de loi relatif a la « Probidad en la Funcion
Piblica »**° (probité dans la fonction publique, il n’est pas encore approuvé), lequel
concerne, parmi d’autres fonctionnaires, les Superintendentes. Les mesures prises sont
d’ordre classique: déclarations du patrimoine et d’intéréts, devoir de vente ou

d’administration fiduciaire de certains biens incompatibles avec la fonction et amélioration de

3% Y. Infra. Titre 2 de cette partie.

337 CE 26 octobre 2006, Parent c/AMF, req. n° 276069, RTD com. 2007, 406, note N. Rontchvesky ; D. 2006, AJ
2792 ; D. 2007, Pan. 2418, spéc. 2425, obs. B. Le Bars et S. Thomaset-Pierre ; AJDA 2007, p. 80, note M.
Collet ; RTDF 2007/1, p. 117, obs. N. Rontchvesky ; RD. ban. et fin. mars-avril 2007, n° 86, p. 42, note D.
Bompoint ; Banque et Droit janvier-février 2007, n° 11, p. 32, obs. H. de Vauplane, et alii ; LPA 28 novembre
2006, n°237, p. 18, note J.-M. Glatt ; LPA4 20 décembre 2006, p. 4 ; Bull. Joly Bourse 2007, p. 80 §6, conclu. M.
Guyomer ; Dr. Sociétés 2007, Comm. 55, note Th. Bonneau, JCP E 2007, 1218, p.15, obs. B. Dondero ; G.
Dolidon, RLDA, janvier 2007, n° 12, p. 31.

3% Jérome Lasserre Capdeville, « L’indépendance des autorités de régulation financiére a 1’égard des opérateurs
régulés », in L’indépendance des autorités de régulation économique et financiére : comparaison sectorielle,
L’indépendance des autorités de régulation économique et financiere : une approche comparée, Colloque, préc.
% Art. L. 621-4, 1, CMF et arts. 111-1 a 111-9 du Réglement général de I’ AMF.

340 hitp://www.probidadytransparencia.gov.cl/assets/files/documentos/iniciativa.pdf
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\

I’accessibilité a I’information. Malgré ces régles, des critiques subsistent™

, plus
particulierement en ce qui concerne le manque de surveillance des situations de conflit
d’intéréts, et les défaillances des instruments prévus. Par exemple, le fait que les déclarations
d’intéréts sont trés imprécises et incomplétes®*%, et que leur contenu ne soit pas vérifié, tout
comme le fait que les interdictions d’emploi sont partielles et imparfaites et le manque d’une

compensation a ces interdictions.

Parmi les mesures en vigueur dans la législation chilienne, on peut remarquer 1’article 56 inc.
3° de la loi 19.653 qui contient des interdictions d’emploi, les ex-fonctionnaires des
organismes de surveillance ne pouvant pas occuper des postes dans les entités privées qui
¢taient soumises a sa surveillance, mais cette interdiction n’a qu’une durée de 6 mois. Est
¢galement limitée la norme selon laquelle les biens duc onjoint sont inclus dans les
déclarations du patrimoine et d’intéréts puisqu’elle ne s’applique que lorsque le régime

matrimonial est celui de communauté universelle.

180. Déefinition d’« intérét » a déclarer. En France, on entend qu’il y un intérét dans la
détention des instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur
un systeme multilatéral de négociation et des quotas d’émission de gaz a effet de serre tels
que définis a I’article L. 229-15 du C ode de I’environnement et autres unités visées au
chapitre IX du titre II dulivre II dudit code, admis aux négociations sur un m arché
réglementé343 . Dans ce cas, le membre de I’autorité, professionnel ou non, doit confier la
gestion de ces instruments par mandat a un prestataire de services d’investissement®*. S’il

s’agit de parts ou d’actions de OPCVM de méme que de titres de créance émis ou garantis par

I’Etat, ils peuvent conserver la gestion directe™®.

La déclaration d’intéréts ne se limite pas a la détention d’actifs. Le membre doit aussi
déclarer : les fonctions dans une activité économique ou financiére qu’il a exercées au cours
des deux années précédant sa nomination, qu’il exerce ou vient a exercer ; tout mandat au sein
d’une personne morale qu’il a détenu au cours des deux années précédant sa nomination, qu’il

détient ou vient a détenir. Aussi, lorsqu’un membre de I’AMF vient a exercer une nouvelle

3 José Roa, « Probidad publica », in http://elpost.cl/content/probidad-p%C3%BAblica

2 Dans le cas de participations dans des sociétés, les déclarations n’indiquent pas avec clarté les intéréts
concernés. Elles sont incomplétes car on n’inclut pas toutes les causes du devoir d’abstention, comme, par
exemple, les personnes auxquelles le fonctionnaire a préalablement fourni des services remunérés. V. José Roa,
« Probidad publica », préc.

3 Art. 111-1 du Réglement général de I’AMF.

** L’acquisition et la cession des instruments financiers sont soumises au régime général concernant
I’information privilégiée.

5 Art. 111-6 du Réglement général de I’AMF.
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fonction dans une activité économique ou financieére ou obtient un nouveau mandat au sein
d’une personne morale, il doit informer sans délai le président (Art. 111-2 Reéglement général

de I’AMF).

181. Encore des sanctions. Devant a I’impossibilit¢é d’empécher toute relation entre les
membres de ’autorité et les agents du marché, les auteurs proposent 1’établissement de
sanctions, idéalement graduées, en cas de refus de réaliser une déclaration d’intéréts ou de
s’abstenir dans le cadre d’un conflit d’intéréts**® : parmi ces sanctions, on pourrait prévoir
I’annulation de la décision concernée, 1’exclusion du m embre fautif, etc. La création de
mesures coercitives semble notamment nécessaire compte tenu du fait que les normes
disciplinaires, non sanctionnées de fagcon coercitive, n’ont pas été suffisantes pour prévenir les
conflits d’intéréts entre les membres de la CDS et I'imputé, ainsi que le démontrent les

annulations des décisions pour cette cause.
2. Evincement des membres professionnels

182. Le questionnement. En France, ou la provenance des membres du régulateur assure
une certaine diversité, la présence de membres professionnels est aussi contestable dans sa
proportion. En poussant un peu le raisonnement, on se demande si les professionnels sont
vraiment indispensables au sein des régulateurs, notamment accusés d’étre incapables de

prévenir des crises.

183. Argument. Pour justifier ’exclusion des membres professionnels, on a invoqué la
compétence technique dont jouissent aujourd’hui les juristes (a la différence de ce qui se
passait lorsque le droit financier n’était pas encore développé), laquelle est suffisante pour

assurer la compétence technique de 1’autorité.

184. Critique. Certaines critiques avancées pour remplacer les professionnels par des
juristes sont également applicables a ces derniers. En effet, il est trés possible aujourd’hui
qu’un juriste occupe un poste dans la direction d’une entreprise, précisément parce que les
juristes deviennent plus compétents en matiere financiere. La spécialisation croissante des

métiers juridiques ne ferait qu’accentuer cette intégration.

185. Conclusion. Nous avons exposé¢ I’indépendance et la professionnalisation des

régulateurs des marchés financiers comme les principales ambitions de ceux-ci. Ces deux

%6 Charles Arsouze, « Application du principe d'impartialité au rapporteur de la Commission des sanctions de
I'AMF », RTDF, n°3, 2007, pp. 78-87, spéc., n° 27 ; Jean-Pierre Remy, « Impartialité et autorité des marchés
financiers : de I’impartialité personnelle a la partialité structurelle ? », RTD. com. janvier-mars 2010, pp. 29-59,
spéc., p. 54 et ss.
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caractéristiques cherchent a p allier les critiques de bureaucratie, manque de compétence
technique et dépendance des politiques partisanes qu’on formulait a [I’égard de
I’administration étatique classique. Cependant, les crises qui ont affect¢ les marchés
financiers ont pu démontrer que 1’ambition de compétence technique n’est pas réussi et plus
encore, elles ont mis en évidence que la capture du régulateur professionnel par le milieu
privé est une défaillance a laquelle les nouvelles formes de régulation n’ont pas su remédier.
La quéte d’un équilibre entre professionnalisation, connaissance du milieu régulé et de ses
problématiques, garantie d’une carriére professionnelle, se dresse comme un des principaux

défis pour ceux qui cherchent a concevoir de meilleurs moyens de régulation économique.

L’autre caractéristique commune aux autorités est le fait de posséder des pouvoirs plus ou
moins étendus. En ce qui concerne les tendances, on peut remarquer que la composition de
ceux-ci manifeste une tendance a s’élargir, notamment comme conséquence de la fusion des
régulateurs existants. Pour mettre en ceuvre leurs missions, les autorités jouissent de différents

pouvoirs que nous allons a présent analyser.
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Titre 2 : Les pouvoirs des régulateurs

186. Panorama. L’octroi aux autorités régulatrices d’une véritable palette de pouvoirs,
plus ou moins étendue, mais toujours assez ample, existe dans tous les pays analysés. Cet état
de fait n’emporte pas ’'unanimité ; le cumul de pouvoirs étant en effet une des situations qui
dérange le plus les juristes, mais ce n’est pas la seule. C’est pourquoi on peut aussi trouver
beaucoup de travaux essayant de coordonner chacun des pouvoirs octroyés et leur ensemble

avec les principes généraux du systéme juridique, qu’il soit anglo-saxon ou continental.

187. Les pouvoirs généralement octroyés. Les pouvoirs généralement octroyés aux
régulateurs sont : le pouvoir réglementaire, le pouvoir de prononcer des sanctions, le pouvoir
de régler des différends et certains pouvoirs complémentaires. Nous verrons que méme si tous
les régulateurs partagent la propriété de cumuler différents pouvoirs, ils n’exercent pas tous

ces pouvoirs de la méme fagon.

188. Fondement. Ce cumul de pouvoirs trouverait son fondement dans la mission des
régulateurs, qui ne pourraient se passer de certains pouvoirs pour mener a bien leurs
missions®?’. La régulation ferait ainsi « partie de ces activités d’intermédiaires qui pourraient
indifféremment étre rangées soit parmi les activités juridictionnelles, soit parmi les activités

.. . 348
administratives »~ .

Dans les développements suivants, nous commencerons par exposer les pouvoirs dont
bénéficient les régulateurs et qui constituent la source de la plupart des controverses autour de
leurs régimes juridiques (Chapitre 1), pour énumérer ensuite les efforts déployés afin
d’accroitre la légitimité de la figure des régulateurs a I’égard de leur pouvoir le plus

controversé, le pouvoir de sanction (Chapitre 2).
Chapitre 1 : Le reproche : le cumul des pouvoirs

189. Plan. Les pouvoirs des régulateurs les plus controversés sont au nombre de deux : ce
sont d’une part les facultés qui peuvent étre considérées comme juridictionnelles et d’autre
part le pouvoir réglementaire (Section 1). La mise en ceuvre de ces deux pouvoirs, en
particulier, mérite une analyse séparée (Section 2) Il existe aussi d’autres pouvoirs qui ont une

grande importance pour les régulateurs et qui ne sont pas compris dans les deux catégories

347 . . , . , .
« Services publics en réseau : perspectives de concurrence et nouvelles régulations. Rapport du groupe

présidé par Jean Bergougnoux », préc., spéc. p. 238 et ss.
348 Raymond Odent, (dir.), Les droits de la défense, EDCE, 1953, p. 55, cité in Alexia Jenecourt, « L’adaptation
du systeme administratif aux enjeux de la régulation », Banque & Droit, n° 110, 2006, pp. 10-21, spéc., p. 11.
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sus-citées (Section 3).
Section 1 : Le cumul en cause

190. Des juridictions. Le droit de la régulation a transformé de facto les régulateurs en une
sorte de juridiction, d’abord par sa fonction répressive, mais aussi en vertu de sa fonction de
réglement de différends, et d’autres pouvoirs connexes. En effet, conformément a
I’enseignement qu’on peut tirer de 1’arrét de Bayo, un organe collégial doté d’un pouvoir de
sanction revét un caractére juridictionnel®*’. Nous parlons plus haut d’une transformation « de
facto » afin de ne pas contredire la doctrine francaise laquelle, selon un auteur™’ n’aurait
jamais affirmé que la CDS fut une juridiction a part enticre, cela alors méme qu’elle prononce
des sanctions (de nature administrative) au nom d’une autorité (I’AMF) qui est une autorité

publique indépendante dotée de la personnalité morale.

191. Corps législatifs. Le pouvoir législatif est défini comme la prérogative juridique (ou
la fonction) d’élaborer les lois™'. La notion évoque aussi le « législateur », mot qui renvoie a
I’organe du pouvoir législatif, qui fait la loi, ou a la personne qui propose et fait adopter un

\ A A a2
corps de régles par ce méme organe du pouvoir législatif

. On peut aussi se référer aux
corps législatifs, c’est-a-dire, au collége qui a la qualité d’organe total ou partiel de la fonction
1égislative®>. Tous ces sens pourraient étre applicables aux régulateurs, si ce n’était qu’on
associe couramment le législateur au Congres. Cette association de mots ne posant pas des
difficultés, le seul pouvoir d’élaborer des normes ne devrait pas susciter d’objections per se.
Mais les choses se compliquent si on considére que les régulateurs sont (ou deviennent) des

entités fortement composées de représentants du milieu privé.

192. Plan. Dans un premier temps, nous évoquerons les pouvoirs qui peuvent étre analysés

comme juridictionnels (§2) pour exposer ensuite la faculté d’élaborer des normes (§2).
81. Les pouvoirs juridictionnels

193. Fondement. Pour justifier ’octroi d’un pouvoir de sanction aux régulateurs en

349 CE, ass., 12 décembre 1953, AJDA 1954. 138, note A de Soto ; René Chapus, « Qu’est-ce qu’une juridiction ?
in Mélanges Eisenmann, Cujas, 1975, p. 265-297 ; Olivier Gohin, « Qu’est-ce qu’une juridiction pour le juge
francais ? », Revue Droits, 1989, n° 9, p. 93-105, P. Klausen, « Réflexions sur la définition de la notion de
juridiction dans la jurisprudence du Conseil d’Etat, LPA, 30 juillet 1993, cités in Emmanuel Piwnica, « La
dévolution d’un pouvoir de sanction aux autorités administratives indépendantes », in Les autorités
administratives indépendantes : une rationalisation impossible ?, RFDA, n°5, septembre-octobre 2010, pp. 915-
919.

3% Hervé Le Nabasque, « La régle "non bis in idem" et les abus de marché. (& propos des arréts de I'assemblée
pléniére du 8 juillet 2010) ». RD. banc. et fin. n° 6, novembre 2010, repére 6.

#1 Gérard Cornu, préc., p. 700.

32 Gérard Cornu, préc., p. 539.

353 Idem.
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général, on a dit que « la répression disciplinaire s’articule naturellement avec la régulation
puisque le bon fonctionnement de ces ensembles complexes suppose le respect non seulement
d’une déontologie personnelle, mais aussi d’une déontologie institutionnelle qui concilie les
intéréts des professions concernées, qui se trouvent représentées au sein des instances de

régulation, et ceux de leurs clients »°>*.

194. Mécanismes. Lorsque les régulateurs se comportent comme des tribunaux ils le font a
deux titres : soit par I’exercice d’un pouvoir de sanction, soit parce qu’ils ont été dotés de
facultés leur permettant de prendre des décisions a l’égard de tiers. Dans les domaines des
marchés financiers on peut constater que, tandis que le pouvoir de sanction est généralisé (B)
au moins au niveau des autorités nationales®>, le pouvoir de prendre des décisions concernant

des tiers est presque inexistant, cette faculté étant déléguée a d’autres entités (A).
A. Inexistence du pouvoir de prendre des décisions a I’égard des tiers

195. Plan. Couramment, les législations conférent aux régulateurs, au sens large, des
pouvoirs complémentaires au pouvoir de sanction : le pouvoir de réglement des différends et
le pouvoir de médiation (1). Cependant, la plupart des régulateurs des marchés financiers, a la
différence des régulateurs d’autres secteurs régulés, ne possédent pas ce genre de facultés ; la
résolution des conflits étant a la charge des tribunaux ordinaires, ou bien a la charge d’autres

entités (soit d’autres régulateurs, soit des entités privées [2]).
1. Réglement des différends et médiation

196. Définitions. Le réglement de différends consiste en la résolution d’un litige ou d’un
conflit™®. En vertu de ce pouvoir, certaines autorités statuent sur des litiges, par des décisions
obligatoires et aprés instruction contradictoire. Dans la plupart des cas, la compétence
s’impose 4 la défenderesse dés qu’une des parties saisit 1’autorité. La médiation®’ est, pour sa

part358

, un «mode de solutions des conflits consistant, pour la personne choisie par les
antagonistes (en raison le plus souvent de son autorité¢ personnelle), a proposer a ceux-ci un

projet de solution, sans se borner as ’efforcer de les rapprocher, a la différence de la

3% Joglle Pralus-Dupuy, « Réflexions sur le pouvoir de sanction disciplinaire reconnu & certaines autorités
administratives indépendantes », RFDA, may-juin 2003, pp. 554-567, spéc. p. 556.

355 Rappelons que nous nous restreindrons dans cette partie a 1’analyse des autorités nationales de régulation,
mais on peut remarquer que les autorités internationales ou supraétatiques, telles que ’autorité européenne des
marchés financiers, ne possédent pas un pouvoir de sanction.

36 Gérard Cornu, préc., p. 791.

37 Cf,, Martine Bourry d’Antin, et alli, Art et techniques de la médiation, Litec, Paris, 2004, 549 pp. ; Michel
Armand-Prévost, « La médiation, Trop connue, mal connue, méconnue », GP., 10 janvier 2006, n° 10, pp. 2 et
ss. (premiere partie), et 12 janvier 2006 n° 12, pp. 11 et ss., (Deuxiéme partie).

358 Gérard Cornu, préc., p. 583.
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conciliation, mais sans étre investi dupouv oir de le leur imposer comme décision
juridictionnelle, a la différence de I’arbitrage et de la juridiction étatique (...)». A la
différence de la faculté de réglement de différends, dans la médiation il n’y a pas une décision
qui s’impose aux parties. Cette faculté¢ vise uniquement a faciliter la réconciliation des parties
en cause, le médiateur étant un tiers qui formule des propositions de solution. Une autre
définition affirme ainsi que la médiation « désigne une procédure, qu’elle porte le nom de
médiation, de conciliation ou un no m équivalent, dans laquelle les parties demandent a une
tierce personne (le médiateur) de les aider dans leurs efforts pour parvenir a un reglement
amiable d’un litige découlant d’un rapport juridique, contractuel ou autre, ou li¢ aun tel

rapport. Le médiateur n’a pas le pouvoir d'imposer aux parties une solution au litige »*>°.

197. Avantages. Le pouvoir de réglement de différends et le pouvoir de médiation®
présentent des avantages considérables tant pour les opérateurs que pour 1’autorité. Ces
avantages sont la plupart du temps la contrepartie des défaillances des juridictions ordinaires :
le gain de temps et I’expertise sont les principaux avantages que les opérateurs peuvent en
tirer, alors que 1’autorité peut réaffirmer sa maniére d’interpréter les régles du marché. En
France, on réclame ces pouvoirs>®' ; on considére en effet que le pouvoir de réglement des

différends « civiliserait » I’action du régulateur étant une alternative au pouvoir de sanction.

Dans ce cadre, le pouvoir de médiation éveille particulierement I’intérét, notamment si on
considere qu’il est assez convoité alors méme qu’il ne donne a I’autorité que la faculté
d’exprimer des avis ne se traduisant pas forcément par des décisions. La valorisation du
pouvoir de médiation traduit la logique de la régulation : par exemple, un des avantages
attribués 4 la médiation est le fait de ne pas faire de publicité®®, c’est-a-dire de ne pas
permettre de jouer de la transparence comme mécanismes d’incitation ou dissuasion’®. Ceci
démontre a quel point la transparence de I’information est importante pour les opérateurs. Le
pouvoir de médiation est aussi rattaché a la mission pédagogique de 1’autorité, et permet de la
mener abien: «le role pédagogique s’accompagne d’un service de médiation en cas de

litige »***. En outre, le pouvoir de médiation peut constituer une alternative a 1’absence de

39 Art. 1 du réglement du Centre belge d’arbitrage et de médiation, CEPANI, cité in Michel Armand-Prévost,
préc., premiere partie.

3% pour la France V. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 301.

' Rapport d’office parlementaire : « Les autorités administratives indépendantes : évaluation d’un objet
juridique non identifié », préc.

% Idem.

3 V. Infra, en matiére de soft law, nos développement sur le couple information - transparence comme
instrument de régulation.

%% AMF, réponse aux questionnaire, Rapport d’office parlementaire: « Les autorités administratives
indépendantes : évaluation d'un objet juridique non identifié », préc.
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pouvoir de réglement des différends. Ainsi, I’ Autorité des marchés financiers, qui comme on
I’a dit ne dispose pas d’un pouvoir de réglement des différends, utilise le pouvoir de

médiation entre les opérateurs et les consommateurs de produits d’épargne.

198. Domaine d’application. Ni le pouvoir de réglement des différends, ni le pouvoir de
médiation ne sont d’application générale en matiére de marchés financiers. Le premier est
conféré en France aux régulateurs ayant a leur charge les industries de réseaux : I'ARCEP?*®,
la CRE*®, et la CSA*®" bénéficient ainsi de ce pouvoir. Il faut remarquer que, conformément
a larticle 516-16 du Réglement général de I’AMF, le régulateur bénéficie d’un pouvoir de
réglement de différends limité aux opérateurs, les investisseurs n’étant pas concernés>®®. En
ce qui concerne le pouvoir de médiation, celui-ci est conféré en France principalement aux

369

autorités chargées de la protection des droits et des libertés” . L’AMF est donc une exception

a cette regle.

199. Médiation en France. L’AMF posséde un pouvoir de médiation, dont le fondement
légal se trouve établi al’article 621-19 CMF : « L'Autorité est habilitée a recevoir de tout
intéressé les réclamations qui entrent par leur objet dans sa compétence et a leur donner la
suite qu'elles appellent. Elle propose, lorsque les conditions sont réunies, la résolution amiable
des différends portés a sa connaissance par voie de conciliation ou de médiation ». On peut
remarquer que I’exercice de ce pouvoir ne constitue pour I’AMF qu'une simple faculté, ainsi
« la décision par laquelle celle-ci refuse de donner suite a une demande de conciliation ou de
médiation n'est pas susceptible de recours pour excés de pouvoir »°'". Il faut en tout cas
remarquer que lorsque cette décision fut prononcée, une des parties avait refusé la médiation,
on peut donc se demander si I’AMF pourrait refuser 1’exercice de sa faculté au cas ou les
deux parties seraient d’accord avec la médiation. Le Professeur Thierry Bonneau affirme :
«(...) sile refus de I’AMF repose uniquement sur une position prise par celle-ci, et non sur le
refus des parties, il nous semble alors que la décision de refus devient une décision faisant

grief au sens du contentieux de I’exces de pouvoir. Ce qui nous conduit a souligner que si la

365 Art. L. 5-4 et suivants du Code des postes et des communications électroniques.

3% Article 38 de la loi n°2000-108 du 10 février 2000 relative a la modernisation et au développement du
service public de I'électricité.

37 Art. 30-5 de la loi n°® 86-1067 du 30 septembre 1986, issu de la loi du ler aott 2000 sur le contréle des
rapprochements d’entreprises de communication audiovisuelles.

% « A la demande d'une entreprise de marché, 'AMF peut instituer une procédure d'arbitrage destinée a
apporter une solution aux litiges survenant entre 'entreprise de marché et les membres du marché que celle-ci
gére, entre les membres du marché eux-mémes, ou entre les membres et leurs donneurs d'ordre ».
http://www.amf-france.org/documents/general/7776_1.pdf

% Médiateur de la République ou de la HALDE.

370 Thierry Bonneau, « Médiateur », RD. banc. et fin. n° 1, janvier 2007, Comm. 35
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procédure de médiation ou de conciliation est une faculté pour I’AMF, cette derni¢re n’est
sans doute pas discrétionnaire. Mais peut-Etre cette hypothese est-elle théorique (...) ». On
pourrait penser au cas ou le régulateur constate une infraction a la loi, et il veut exercer son
pouvoir de contrdle, se posant alors la question de la confidentialité¢ des informations®’' qui

lui sont transmises : est-elle applicable dans une telle hypothése ?

Afin de conformer I’activit¢ dum édiateur aux recommandations de la Commission
européenne, la charte de la médiation de ’AMF a été récemment actualisée, précisant le

principe de I’impartialité du médiateur®’*.

200. Reglement des difféerends en Colombie. Dans le domaine des marchés financiers,
parmi les autorités ici analysées, seule la Superintendencia colombienne bénéficie de ce
pouvoir, en vertu de I’article 51 de la Ley 510 de 1999 modifiant I’article 146 de la Ley 446 de
1998°". Celui-ci affirme qu’il s’agit d’une compétence exceptionnelle en concordance avec la
compétence attribuée aux autorités administratives par D’article 116 de la Constitution

. 374
colombienne®’

. Les clients des entités controlées par la Superintendencia peuvent ainsi, a
leur gré, soumettre les questions litigieuses qui peuvent surgir entre eux et les institutions
financieres ou les assureurs (dans les cas prévus par I’article susmentionné), pour qu’elles
soient tranchées conformément au droit et avec les pouvoirs propres a unjuge. Selon la
norme, dans le développement du pouvoir juridictionnel, la Superintendencia peut entendre et
trancher les litiges entre les clients et les entités surveillées qui sont exclusivement liés a la

mise en ceuvre et a I’exécution des obligations contractuelles nées de 1’exercice de ’activité

financiere, d’assurance ou d’administration d’organismes de retraite.

7! Article 111-9 du Réglement général de I’AMF : « Les membres veillent 4 assurer la stricte confidentialité des
informations orales ou écrites qui leur sont transmises dans le cadre des fonctions qu’ils exercent au sein de
I’AMF ».

372 hitp://www.amf-france.org/documents/ general/9775 1.pdf

B Atribucién excepcional de competencia a la Superintendencia Bancaria. En aplicacion del articulo 116 de la
Constitucion Politica, los clientes de las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria podran a su
eleccion someter a conocimiento de esa autoridad, los asuntos contenciosos que se susciten entre ellos y las
instituciones financieras y entidades aseguradoras sobre las materias a que se refiere el presente articulo para que
sean fallados en derecho, con caracter definitivo y con las facultades propias de un juez. En desarrollo de la
facultad jurisdiccional atribuida por esta ley, la Superintendencia Bancaria podra conocer de las controversias
que surjan entre los clientes y las entidades vigiladas relacionadas exclusivamente con la ejecuciéon y el
cumplimiento de las obligaciones contractuales que asuman con ocasion del ejercicio de la actividad financiera,
aseguradora o previsional ». Il faut considérer que Décret 4327 de 2005 a fusionné la Superintendencia Bancaria
de Colombia en la Superintendencia de Valores, laquelle est aussi dénommée Superintendencia Financiera de
Colombia. L’article 93 du Décret 4327 2005 affirme qu’a partir son entrée en vigueur, toutes les réferences des
dispositions légales a la Superintendencia Bancaria, a la Superintendencia Bancaria de Colombia ou ala
Superintendencia de Valores doivent étre comprises comme faisant référence a la Superintendencia Financiera
de Colombia.

™ «(...) Exceptionnellement, la loi peut attribuer une compétence juridictionnelle & certaines autorités
administratives (...) »
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Il faut remarquer que la législation colombienne se démarque non seulement par le fait
d’avoir conféré ce pouvoir au régulateur, mais aussi par le fait d’intégrer dans le domaine de
compétence de I’autorité les plaintes des « clients » et non seulement les affaires entre les

opérateurs de marché.

Les autres législations analysées dans ce travail n’ignorent pas les avantages qu’on peut tirer
des systémes alternatifs de réglement de différends, mais ont choisi d’exploiter différemment

ces systemes.
2. Résolution des conflits dans le droit comparé

201. D’autres systémes alternatifs. Les autres législations, n’ayant pas octroyé a leurs
régulateurs le pouvoir de régler des différends, elles ont dii consacrer des systémes alternatifs
a la justice ordinaire. On distingue deux possibilités : le réglement de différends par un
organisme étatique séparé du régulateur et qui, en méme temps, n’est pas un juge ordinaire,
c’est la voie suivie par le Royaume-Uni et le Mexique (1), et le réglement de différends par la

voie de ’autorégulation, c’est la voie suivie par le Chili et les Etats-Unis (2).
a) Reglement de différends par un organisme séparé du régulateur

202. La voie anglaise. Conscient des avantages qu’on peut trouver a se passer des
tribunaux civils ordinaires, le Royaume-Uni a créé le Service Financial Ombudsman (FOS),
organisme qui posséde les pouvoirs nécessaires pour régler certains différends rapidement et
avec un minimum de formalités, sans négliger le devoir de prendre en compte le contenu des
lois, des reglements, et des régles édictées par le régulateur. Il s’agit d’'un mélange entre un
médiateur et una rbitre, ainsi onpe ut distinguer en son sein une compétence
obligatoire applicable aux sociétés de services financiers autorisés par la FSA (activités
réglementées) et une compétence volontaire qui s’applique aux entreprises non ¢ omprises
dans la juridiction obligatoire®”. D’autre part, si (et seulement si) le demandeur accepte la
décision de ’Ombudsman, I’entreprise en question est aussi liée par cette décision. Les
sentences peuvent aller jusqu'a 100 000 £. Cet organisme a 6té créé par le FSMA*7® mais il est
relativement indépendant de la FSA, ainsi méme si le FOS est fonctionnellement indépendant,
la FSA nomme le président et les administrateurs de ce service. Le service est gratuit pour les

consommateurs.

203. La voie mexicaine. Il faut se rappeler que la CNBV mexicaine possédait dans cette

" 11y a aussi une compétence propre au domaine des crédits & la consommation.
376 Part XVI The Ombudsman Scheme.
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matiere certaines compétences qui ont été abrogées pour étre confiées a un organisme distinct

du régulateur des marchés financiers, la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de
. .. . . 377 . qrer \ .

los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF’"’). Celle-ci est habilitée a arbitrer les

différends entre un ou plusieurs usagers™"" et les institutions financiéres, et peut agir comme

médiateur, comme amiable compositeur ou comme arbitre. La Procuraduria Federal del

379

Consumidor’” (PROFECO) peut aussi agir comme médiateur.

b) Autorégulation dans la résolution de conflits

204. Une voie non négligeable. Nous sommes en train d’analyser six législations, dont
trois, 1’étasunienne, la chilienne et la colombienne, possédent un s ystéme de résolution de
conflits qui traduit une certaine privatisation des fonctions. De plus, la législation
colombienne, confere aussi aux bourses la faculté d’organiser des centres d’arbitrage et de
conciliation pour résoudre les controverses engendrées a cause ou a I’occasion d’opérations
ou d’activités du marché public de valeurs®™. Les chambres disciplinaires de ces bourses

peuvent recevoir la charge de désigner des arbitres ou des médiateurs.

205. Organismes compétents. Aux Etats-Unis, la résolution des conflits est a la charge du
FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), organisme privé surveillé par la SEC, qui

peut agir tant comme arbitre que comme médiateur.

En Colombie, le defensor del consumidor financiero (DCF) peut agir comme médiateur et
comme arbitre, lorsque les parties s’accordent pour lui donner ce caractere. C’est la Cour
constitutionnelle colombienne qui a dégagé qu’une des fonctions du DCF est de servir de
médiateur : « ’intention du I égislateur, au moment d’introduire la figure (du défenseur)
¢tait de la formaliser a travers sa reconnaissance légale, afin d’en faire une instance de
médiation efficace et indépendante face aux plaintes présentées par les clients et usagers,

tout en respectant la bonne prestation des services et la protection des consommateurs »°°".

Au Chili, la Bolsa de Comercio de Santiago et la Bolsa Electronica de Chile, possédent

31y Supra N°73 et ss.

38 La pluralité de demandeurs seuls est permise lorsque ceux-ci ont souscrit un méme produit ou service en
vertu d’un seul contrat.

37 Procureur fédéral du consommateur.

30 Art. 68 de la Ley 510 de 1991.

3 «la intencion del legislador al introducir la figura fue formalizarla a través del reconocimiento legal, para
que fuese una instancia de mediacion efectiva e independiente de solucion de las quejas presentadas por clientes
y usuarios de las mismas. Todo ello en concordancia con la debida prestacion del servicio y la proteccion al
consumidor ». Sentencia C-1150 de 2 de décembre 2003, Eduardo Montealegre Lynett, cité in « Defensor del
cliente, remuneracion, continuidad del servicio », Concepto 2009093439-002 del 18 de febrero de 2010. Les
entités surveillées doivent adopter toutes les mesures nécessaires pour assurer le correct exercice des fonctions
du DCF, parmi elles, elles doivent le doter d’un budget, et assurer I’indépendance.
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chacune un Comité de regulacion chargé parmi d’autres fonctions de développer des
fonctions de médiation ou d’arbitrage. Le Comité de regulacion doit examiner et résoudre les
disputes ayant lieu entre les courtiers, ou entre un et plusieurs courtiers et leurs clients, ou
encore entre un courtier et I’entreprise de marché, lorsque le courtier a ignoré les statuts, le
réglement de [D’entreprise de marché, les lois ou les dispositions édictées par la
Superintendencia. 11 y a bien entendu certaines limites a cette faculté en fonction du montant

de I’action, de son caractére exécutoire, etc.

En conclusion, le caractére juridictionnel des régulateurs des marchés financiers ne vient pas
en général du pouvoir de résoudre des controverses entre parties, mais procede plutot du

pouvoir de sanctionner la méconnaissance de certaines regles.
B. Pouvoir de sanction

206. Traits. Le pouvoir de sanction est le domaine qui rapproche le plus les régulateurs de
I’administration classique de 1’Etat. En méme temps, le pouvoir de sanction est ce qu’il y a de
plus semblable entre les régulateurs malgré les divergences de leur procédure et 1’étendue de
leurs compétences®™. Sous autres domaines, tels que des entités surveillées, des faits
susceptibles de sanction, des facultés conférées aux autorités afin de collecter les informations

nécessaires, etc., les différents régulateurs se ressemblent en effet beaucoup.

Préalablement a I’application d’une sanction, 1’autorit¢ doit établir I’existence d’une
infraction réalisée pendant la phase de controle ou d’ enquéte. La phase de contrdle est,
comme les sanctions elles-mémes, définie par une réglementation tres stricte (1). Une fois que

I’autorité estime €tablie I’existence d’une infraction, elle procéde a 1’application de sanctions
2)
1. Controles et enquétes

207. Autorité a la charge. Parmi les autorités analysées, 1’autorité frangaise est la seule qui
a pris soin de séparer la fonction d’instruction de la fonction de sanction entre deux
institutions juridiquement différentes. Ainsi, en France les controles comme les enquétes sont
de la responsabilité du collége. Elles sont placées sous la direction du secrétaire général de
I’autorité et effectuées par les services de I’AMF, éventuellement avec 1’aide d’enquéteurs

383

extérieurs habilités””. Nous pouvons aussi remarquer que la législation frangaise distinguait

%2 Une vue d’ensemble des différents moyens mis a la disposition des régulateurs au sein de I’'UE, in Annexe III
du Rapport Deletré, p. 117.

% Conformément a Darticle L. 621-9-2 CMF « Dans les conditions fixées par un décret en Conseil d'Etat,
1'Autorité des marchés financiers peut : (...) 2° Recourir, pour ses contrdles et enquétes, a des corps de contrdle
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les droits des contréleurs de ceux des enquéteurs™’

et cela trouve une explication historique :
leurs procédures d’investigation sont héritées tant de la COB, qui réalisait des enquétes, que
du CMF qui réalisait des contrdles®®. Aujourd’hui, en vertu de article L.621-10 CMF: « Les
enquéteurs et les controleurs peuvent, pour les nécessités de 1’enquéte ou du controle, se faire
communiquer tous documents, quel qu’en soit le support. Les enquéteurs peuvent ¢galement
se faire communiquer les données conservées et traitées par les opérateurs de
télécommunications dans le cadre de l’article L. 34-1 du Code des postes et des
communications €lectroniques et les prestataires mentionnés aux 1 et 2 du I de I’article 6 de la
loi n°® 2004-575 du 21 juin 2004 pour la confiance dans I’économie numérique, et en obtenir
la copie. Les enquéteurs et les contrdleurs peuvent convoquer et entendre toute personne
susceptible de leur fournir des informations. Ils peuvent accéder aux locaux a usage
professionnel. Ils peuvent recueillir des explications sur place dans des conditions prévues par
décret en Conseil d’Etat » ; il faut remarquer qu’avant la loi de séparation et de régulations

des activités bancaires, seuls les enquéteurs avaient le pouvoir de se faire communiquer tous

les documents nécessaires a 1’exercice de leurs missions.

Nous observons aussi que la surveillance peut aussi €tre déléguée a certaines entités privées

telles que les entreprises de marché et les associations professionnelles de conseillers en
. . . 386 . . ,

services d’investissement” . Dans tous les autres pays, il y a des services chargés de ces

taches, mais ils sont internes au régulateur.
a) Domaine de compétence en matiere des controles et des enquétes

208. Compétence personnelle. En général, entrent dans le domaine de compétence des
régulateurs les émetteurs, les prestataires et les marchés. Parfois, le pouvoir d’inspection se
limite aux personnes enregistrées aupres de 1’autorité : c’est le cas de la SEC, laquelle peut en
tout cas demander a toute personne de fournir un témoignage ou de communiquer certains
documents en délivrant un subpoena. La SEC est la seule autorité qui possede des pouvoirs

d’enquéte nationaux et internationaux. Dans ce domaine, en France, la loi de séparation et de

extérieurs, a des commissaires aux comptes, a des experts inscrits sur une liste d'experts judiciaires ou a des
personnes ou autorités compétentes. Ces personnes peuvent recevoir une rémunération de 1I'Autorité des marchés
financiers a ce titre ».

384 Malgré cela, des différences subsistent. Par exemple, les contréleurs ne sont pas concernés par le
manquement administratif d’entrave, seulement applicable lors de 1’investigation d’abus de marché qui est du
champ de compétence des enquéteurs, les manquements aux obligations réglementaires étaient de champ de
compétence des contrdleurs. Jérome Lasserre Capdeville, « Le renforcement des pouvoirs de I’AMF dans le
projet de loi de séparation et de régulation des activités bancaires », Bull. Joly Bourse, 1 avril 2013 n° 4, p. 164,
spéc. N°7.

5 Idem. spéc. N°4.

36 Cf. Deuxiéme partie, notamment les paragraphes consacrés a ’autorégulation.
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régulation des activités bancaires a ¢€largi le champ de la compétence personnelle, en relation
avec certains moyens de contréle, comme les visites domiciliaires, qui auparavant étaient
limités aux délits d’initié, délits de communication d’une information privilégiée, délits de
manipulation de cours et délits de fausse information commis sur un marché réglementé. Il
fut étendu a la recherche de tout fait susceptible d’étre qualifi¢ de délit contre les biens et
d’étre sanctionné par la commission des sanctions de I’Autorité des marchés financiers en

application de Iarticle L. 621-15 du CMF**’,

209. Compétence matérielle. L’AMF ne surveille pas seulement le respect du réglement
mais aussi [’accomplissement des obligations professionnelles visant a protéger les
investisseurs contre les opérations d’initiés. Elle peut aussi sanctionner la méconnaissance des
régles de bonne conduite qui doivent &tre respectées par les prestataires de services
d’investissement et agences de notation. Elle contréle également la régularité des opérations
effectuées sur les titres diffusés. Elle peut effectuer des enquétes lorsque des faits semblent
susceptibles d’avoir perturbé le bon fonctionnement du marché. Au Royaume-Uni, en ce qui
concerne les firmes d’investissement, la FSA surveille le correct exercice des activités de
gestion de fonds et de conseil ; s’agissant des marchés, elle veille a leur intégrité et au
maintien de la confiance publique, par des inspections des organismes et la surveillance des
transactions. La FSA a diffusé un code de conduite du marché. Pour recueillir I’information

, o . o : A 388
nécessaire a I’exercice de ce role la FSA peut ouvrir des enquétes™ .

210. Elargissement de la compétence matérielle. L’étude détaillée des faits susceptibles
d’étre sanctionnés excede le champ de notre étude. Nous faisons toutefois remarquer que le
domaine de compétence matérielle tend a s ’élargir, ainsi, les abus de marché (opérations
d’initiés, manipulations de cours, diffusions de fausses informations) en matieére de produits
dérivés sont dorénavant susceptibles de sanction, suite a la loi de régulation bancaire et

financiére>®’.

211. Appréciation de la compétence matérielle. Suite a la crise de ’année 2008, une des
principales critiques formulées aux autorités de régulation a été le manque de supervision

macro-prudentielle : « The present EU supervisory arrangements place too much emphasis on

%7 Jérome Lasserre Capdeville, « Le renforcement des pouvoirs de I’ AMF dans le projet de loi de séparation et
de régulation des activités bancaires », préc. N°4.

%% André Delion, préc. p. 224.

3% Art. 24 de la loi de régulation bancaire et financiére, modifiant les Arts. L. 621-1 et L. 621-17-2 CMF.
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the supervision of individual firms, and too little on the macro-prudential side »*°. On n’a
pas développé des systemes d’information, d’évaluation et de centralisation destinés a
améliorer la connaissance des risques et a adresser des avertissements. En effet, il n’existe pas
de mécanisme d’avertissement. Autrement dit, on constate ici un manque de pouvoir des

autorités de supervision®”".
b) Moyens de controle

212.  Moyens semblables. Tous les régulateurs examinés réalisent des controles, soit a
travers des outils technologiques, soit a partir des informations données par les prestataires et
les organismes de marché*?, des informations qui « remontent »* > systématiquement en
vertu de 1’obligation d’information qui pése sur les opérateurs. L’AMF peut aussi obtenir la
communication de tout document quel qu’en soit le support, elle peut accéder aux locaux
professionnels et procéder a des visites domiciliaires avec I’autorisation du juge et sous son
controle. Les modifications apportées par 1’article 12 de la loi de séparation et de régulation
des activités bancaires permettent plus largement a I’AMF d’obtenir des réponses de
prestataires de services d’investissement, de sociétés de gestion de portefeuille ou de toute
autre personne ou entité¢ que I’AMF est amenée a réguler et qui figurent dans I’article 621-9

du CMF.

Aux FEtats-Unis, la SEC peut aussi imposer la divulgation de certaines informations.
Rappelons que les régulateurs ont le pouvoir de contrdler les documents d’information®**. La
SEC ne dispose pas d’un pouvoir de perquisition et ne peut pas effectuer d’écoutes
téléphoniques, comme dans le cadre d’une enquéte pénale. Cette autorité peut demander a un
tribunal fédéral, dans le cadre d’une enquéte, un séquestre temporaire de tout « paiement
extraordinaire » qui pourrait étre versé a un administrateur ou & un dirigeant™”, elle peut aussi
suspendre temporairement 1’enregistrement d’un broker-dealer en attendant une décision

finale sur la suspension.

En Colombie, les moyens d’enquéte sont énumérés a ’article 326 n° 4 de [’Estatuto orgdnico

del sistema financiero selon lequel la Superintendencia peut pratiquer des visites d’inspection

3% Jacques de Larosiére, « The High-Level group on Financial supervision in the EU », Report, Brussels,
February 25, 2009, spéc. n° 153.

91 Thierry Bonneau, « Efficacité et avenir de la régulation financiére », RD. banc. et fin., n° 6, novembre 2010,
étude 35.

%2 Y Art. 141-1 du Réglement général de I’AMF.

%% Cf. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 288.

Y. Infra N°313 et ss.

3% Pour une durée maximale de deux fois 45 jours, ou en cas d’ouverture d’une procédure contentieuse, pour la
durée de cette procédure. Section 1103 du Sarbanes-Oxley Act. Section 21 (c) de I’Exchange Act.
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lorsqu’il y a des preuves raisonnables de I’exercice irrégulier de 1’activité financiere d’entités
non soumises ala vigilance permanente de 1’autorité. Concernant les mémes entités la
Superintendencia peut réaliser des visites d’inspection, examiner les registres et solliciter
I’information nécessaire pour déterminer si elles doivent consolider leur comptabilité avec
celle des entités surveillées ou si elles exercent des activités qui peuvent constituer un risque
pour les entités financiéres ou d’assurance. Les visites peuvent aussi avoir lieu dans les locaux
des entités surveillées, afin d’obtenir une connaissance intégrale de leur situation financicre
sur la gestion de leurs affaires ou sur des maticres spéciales nécessitant une telle inspection.
Elle peut également interroger sous la foi du serment toute personne dont le témoignage peut
étre utile pour établir des faits. La Superintendencia peut exiger une comparution suivie de

mesures coercitives, comme il est prévu dans le Code de procédure civile colombien.

Si la crainte d’éventuels préjudices pour les investisseurs ou le marché de valeurs est fondée,
la Superintendencia peut suspendre de fagon préventive une offre publique, les négociations
sur une valeur mobiliére déterminée, 1’inscription de valeurs oude leurs émetteurs,
I’inscription d’un professionnel dans le Registre national de professionnels du marché de

Valeurs3%, etc.

Au Mexique, conformément a 1’article 8 de la loi de la CNBV, I’autorité peut effectuer des
visites d’inspection lorsqu’une personne est soumise a une investigation. Elle peut solliciter
I’aide de la force publique, afin de mettre en ceuvre ces visites, afin de procéder a la cloture
des locaux, ou pour mettre en ceuvre 'intervention administrative qu’elle a décrétée. Au
Mexique est prévue l’intervention de 1’autorité agissant conjointement avec le ministere
public en cas de délit listé dans les lois relatives au systéme financier™”.

La quéte doit étre effectuée suivant les formalités prévues par un réglement édicté par le

pouvoir exécutif*”.

Les investigations sont orientées par la notion de risque. Ainsi,
conformément a la loi mexicaine, I’objet des investigations est d’évaluer les risques et les
systtmes de controle de risques. Cela explique pourquoi [’autorité peut intervenir
administrativement, non seulement a I’encontre des entités contrevenant aux lois, mais aussi
face a celles qui réalisent des opérations mettant en péril sa solvabilité, sa stabilité, ou sa

liquidité™’. L’autorité peut imposer des programmes destinés a éliminer les irrégularités*®.

3% « Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores ». V. Article 6 c) de la Loi 964 du 8 juillet
2005.

¥ Art. 4 XIX de la loi de la CNBV

% Art. 5 de la loi de la CNBV.

* Art. 4 XV de la loi de la CNBV.
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La CNBYV peut aussi enquéter sur les entités qui ne font pas partie des entités surveillées,
lorsqu’elle suspecte la réalisation des activités financiéres régulées*”’. L’autorité peut
effectuer des visites d’inspection, et méme solliciter la comparution de personnes imputées ou
de personnes qui peuvent contribuer a éclaircir les faits investigués. L’autorité peut suspendre
les cotations de certaines valeurs, si elles s’effectuent dans des conditions désordonnées ou
non conformes aux bonnes pratiques**.

Les entités surveillées doivent mettre leurs documents et leurs locaux a la disposition de

autorité*®.

Au Chili, autorité peut solliciter 1’aide des forces de 1’ordre directement, sans besoin de
I’intervention des tribunaux, afin d’obtenir les informations nécessaires, de procéder a la

404

cloture des établissements, etc.” . Elle peut aussi demander aux tribunaux ’application d’une

procédure de contrainte judiciaire*®”.

213.  Manquement administratif d’entrave. En vertu de I’article 12 de la loi de séparation
et de régulation des activités bancaires, ’article L. 621-15 II CMF prévoit maintenant la
possibilité de sanctionner « Toute personne qui, dans le cadre d'une enquéte effectuée en
application du I de I’article L. 621-9 sur demande des enquéteurs et sous réserve de la
préservation d’un secret 1également protégé et opposable a I’ Autorité¢ des marchés financiers,
refuse de donner accés a un document, quel qu’en soit le support et d'en fournir une copie,
refuse de communiquer des informations ou de répondre a une convocation, ou refuse de
donner accés a des locaux professionnels ».

214. Secret professionnel et bancaire. En ce qui concerne le secret professionnel, en
France, il n’est pas opposable a I’autorité¢*”. Aux Etats-Unis, le secret professionnel ne peut
étre invoqué que dans certains cas*’’. En Colombie, le secret bancaire, seule forme de secret

qui est réglementée, n’est pas non plus opposable lorsqu’il s’agit d’une enquéte concernant

“% Art. 5 de la loi de la CNBV.

“U Art. 4 XVI de la loi de la CNBV.

“2 Art. 4 XXXV de la loi de la CNBV.

“% Art. 19 de la loi de la CNBV.

404 Art. 58 Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

“ Art. 26 du DL 3538 de 1980.

4 Art. L621-9-3 CMF : « Dans le cadre des controles et enquétes mentionnés aux articles L. 621-9 et L. 621-9-
1, le secret professionnel ne peut étre opposé al’Autorité des marchés financiers ni, le cas échéant, aux
entreprises de marché ou aux chambres de compensation, corps de contrdle, personnes ou autorités mentionnés
al’article L. 621-9-2, lorsqu’ils assistent 1'Autorité des marchés financiers, sauf par les auxiliaires de justice.
Pour I’application de la présente sous-section, les commissaires aux comptes sont déliés du secret professionnel
a I’égard de I’ Autorité des marchés financiers ».

*7 Les personnes physiques peuvent invoquer le cinquiéme amendement de la Constitution pour refuser de
répondre ou de communiquer des documents, si ces informations peuvent les auto-incriminer
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une entité soumise au contrdle de I’autorité*”®. Au Chili, tant le sécret professionnel que le
sécret bancaire sont consacrés, au surplus 1’information qui bénéficie du secret bancaire ne

A A ; -7 409
peut méme pas €tre partagée entre les autorités™ .
2. Sanctions

215. Notion. Lorsqu’on ignore une norme juridique la conséquence naturelle est
I’application d’une sanction qui d’un point de vue restreint peut consister en une punition ou
une mesure répressive ou, dans un sens plus large en une mesure, méme réparatrice, destinée

a assurer le respect de la norme transgressée*'”.

216. Rapport avec les nouvelles formes de régulation. Le pouvoir de sanction dont
jouissent les régulateurs en général et les régulateurs financiers en particulier est une des
matiéres les plus controversées du point de vue juridique*'’. En ’examinant du point de vue
des nouvelles formes de régulation, le pouvoir de sanction permet de mesurer 1’étendue des
pouvoirs des régulateurs (b), ce qui exige d’examiner au préalable les différentes catégories

de sanction (a).
a) Catégories des sanctions

217. Panorama. La distinction la plus courante en matiére de sanctions est entre les
sanctions qui n’ont pas une nature pécuniaire et les sanctions pécuniaires. Il y a plusieurs

types de sanctions non pécuniaires dont deux attirent notre intérét :

218. La mise en garde : mesure de police selon le législateur*'? ressemblant un moyen de
pression qui peut €tre suivi selon le cas d’une sanction. Cette sanction fut reconnue a la

Commission bancaire, et aujourd’hui elle bénéficie I’ACP. L’AMF peut aussi I’appliquer en

%8 4 mode d’exemple Darticle 326, n° 3 ii) de ’Estatuto orgdnico del sistema financiero concernant les
investissements de capital des entités surveillées.

499 Art. 18 bis de la Ley 20.190 de 2007.

10 p Gérard Cornu, préc., p. 844.

11 Cf Charles Arsouze, « Procédures boursiéres: sanctions et contentieux des sanctions », Thése, Paris I, 2007,
éd. Joly, 2009, 657 p. ; Emilios Avgouleas, The mechanics and r egulation of market abuse: alegal and
economic analysis, Oxford University Press, 2005, 517 pp.; Emmanuelle Bouretz et Jean-Louis Emery,
« Autorité des marchés financiers et Commission bancaire : pouvoirs de sanctions et recours », Revue Banque
Edition, juin 2008, p. 19-115 ; Pierre Henry Conac, « La régulation des marchés boursiers, par la COB et la
SEC », these Paris I, 1999, n° 96, LGDIJ, 2002, p. 139 ; Hala Daoud Rumeau-Maillot, « Les Autorités de
régulation dans le domaine des services financiers », Thése Lyon 3, décembre 2008, dactyl., 565 p.; Nicole
Decoopman, « Autorité des marchés financiers — Pouvoir de sanction », Editions du Juris-Classeur, novembre
2004, Banque - Crédit - Bourse, fascicule n°® 1511, p. 1-22 ; Franck Nicolaieff, « Responsabilités et régulation
des marchés financiers: recherche sur les rdles respectifs de l'autorité judiciaire et de l'autorité des marchés
financiers », These Aix Marseille 111, 2008, dactyl., 464 p.; Sylvie Thomasset-Pierre, L'autorité de régulation
boursiére face aux garanties procédurales fondamentales, coll. Bibliothéque de droit privé, n® 247, LGDJ, 2003,
519 pp.

412 La Section 6 & la téte des articles L. 612-30 et ss. CMF se dénomme « Mesures de police administrative »
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vertu de I’article L. 621-14 I CMF en cas de pratiques contraires aux dispositions législatives
ou réglementaires et aussi, en vertu de la loi pour la confiance et la modernisation de

I’économie, en cas de non-respect de régles professionnelles.

219. L’avertissement et le blame. L’avertissement est une menace de sanctions, alors que
le blame « est une sanction disciplinaire consistant dans la réprobation officielle de 1’attitude
ou des agissements d'une personne soumise a un statut disciplinaire, venant en général dans
I’ordre de gravité en seconde ligne aprés I’avertissement »*°. Ils constituent les premiers

stades des sanctions que chaque autorité peut prononcer.

D’autres sanctions non pécuniaires sont I’interdiction a titre temporaire ou définitif de
l'exercice de tout ou partie des activités et le retrait temporaire ou définitif de la carte

professionnelle.

220. Sanctions selon son destinataire. En la matiére, la doctrine frangaise distingue les
sanctions selon la personne contre laquelle le pouvoir s’exerce: on rencontre ainsi des
sanctions administratives et des sanctions disciplinaires. En marge de ces deux types de
sanction, on trouve aussi les sanctions de mesures de police. Ces distinctions nous semblent

parfaitement applicables a tous les régulateurs.

221. Sanction administrative. Le pouvoir de sanction administratif est le pouvoir général
de sanction qui s’exerce a 1’encontre de I’auteur d’une pratique pouvant donner lieu a une
injonction. Les sanctions administratives « ont pour objet d’assurer I’intégrit¢ du m arché
financier et la protection des investisseurs »*'*. On pourrait dire qu’il s’agit d’une sanction
pénale, au sens large, qui ne dit pas son nom, avec toutes les conséquences qui peuvent en

découler.

222. Sanction disciplinaire ou professionnelle. Le pouvoir de sanction disciplinaire est
exercé a I’encontre des professionnels des marchés qui ont manqué a leurs obligations
professionnelles. Le but de ce pouvoir est de maintenir la discipline dans I’exercice de la
profession concernée*"”. Ces sanctions impliquent 1’appartenance préalable du sanctionné a

une profession particuliére et affectent les droits dérivés de cette appartenance.

223. Procédure commune. En France, la mise en ceuvre dupouvoi r de sanction

13 Nikolina Apostolova, « Codes de bonne conduite et responsabilité dans le droit des marchés financiers »,
Mémoire, Université de  Strasbourg, 2003-2004, 70 pp. Disponible irn  http://www-cde.u-
strasbg.fr/da/da/AnnexesMemoires/Promo2004/Apostolava.pdf, p. 44, Gérard Cornu, préc., p. 117.

% Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 293.

3 Idem.
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disciplinaire présente certaines spécificités a 1’égard du droit administratif et du dr oit

disciplinaire proprement dit*'°

, cependant la procédure pour appliquer les deux types de
sanctions est identique. L importance de la distinction réside alors en ce qu’elle nous permet
de savoir quelles sont les personnes visé€es, quelles sont les pratiques sanctionnées et les

tribunaux compétents pour connaitre des recours contre la décision de sanction*'”.

224. Les mesures de police. Une sanction, au sens large, peut étre qualifiée
d’administrative ou de disciplinaire, mais dans certains cas elle se démarque et constitue une
mesure de police. Les mesures de police ne sont pas de nature répressive, mais préventive,
elles tendent a p rotéger I’ordre public et le respect de certaines régles minimales qui
organisent I’exercice d’une activité, c’est pourquoi le fait qui donne lieu a la mesure de police
pourrait aussi étre sanctionné par des injonctions ou des mises en garde*'®. Dans ce type de
mesures, le comportement de 1’acteur n’est pas déterminant, c’est pour cela qu’on dit que

I’exercice d’une mesure de police est moins stigmatisant pour 1’acteur.

225. Une distinction légale. Une méme mesure peut étre prononcée au titre de « pouvoirs
de police » ou 4 titre de « pouvoirs de sanction stricto sensu »*"°. Le retrait d’un agrément a
une société de gestion de portefeuille est un exemple qui nous permet d’illustrer cette
différence : ce retrait peut étre réalis¢ conformément a1’ article L. 532-10 CMF lorsque la
société ne remplit plus les conditions oules engagements auxquels était subordonné son
agrément ou si la société n’a pas fait usage de son agrément dans un délai de douze mois ou
lorsqu'elle n'exerce plus son activité depuis au moins six mois (retrait comme mesure de
police). Cependant, I’article L. 532-12 affirme que la radiation d'une société¢ de gestion de
portefeuille de la liste des sociétés de gestion de portefeuille agréées peut étre prononcée a
titre de sanction par I’ Autorité des marchés financiers (retrait comme sanction stricto sensu).

La distinction est ainsi reconnue par la loi.

226. Mise en ceuvre. Pour déterminer la nature juridique de la sanction, dans les cas ou une
méme mesure peut étre prononcée a deux titres, il faut analyser I’ensemble des circonstances
qui ont accompagné la prononciation de la sanction et les motifs retenus et se concentrer sur
la finalité de la sanction, la démarche n’étant pas toujours aisée. On peut remarquer en tout

cas que les mesures qui donnent lieu a des doutes, lorsqu’elles sont prises comme sanctions

416 ¢f Joélle Pralus-Dupuy, préc. p. 554.

*7 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 299.

18 Joglle Pralus-Dupuy, préc. spéc. p. 557

1% Mattias Guyomar et Pierre Collin, note sous CE, 22 juien 2001, AJDA, 2001, p. 635, cité in Joélle Pralus-
Dupuy, préc. spéc. p. 557
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stricto sensu, sont accompagnées d’autres sanctions de telle facon qu’elles semblent une

sanction accessoire.

227. Pertinence. Mis a part le fait, trés important sans doute, que les mesures de police
sont moins stigmatisantes pour ceux qui les subissent, la conséquence la plus remarquable de
la qualification d’une sanction comme mesure de police c’était I’exclusion de 1’application
des principes du droit pénal de fond qui régissent la répression administrative. Parmi ces
principes n’étaient pas applicables les garanties procédurales dérivées de I’article 6 de la
Convention européenne des droits de I’homme*?. Cependant, cette distinction tend a
s’estomper. Par exemple, le principe de la contradiction est aujourd’hui applicable aux

mesures de police prises par ’ACP*'.

b) Comparaison du pouvoir de sanction des régulateurs

L’exposition fournie ci-dessus, ramenée a des termes beaucoup plus prosaiques, va nous

permettre de comparer 1’étendue des pouvoirs des régulateurs.

228. Deux types de pouvoirs. Nous partons de la constatation qu’il y a des mesures que
I’autorité peut prendre et qui découlent d’autres pouvoirs qu’elle détient ; ainsi, I’autorité peut
révoquer une autorisation, suspendre 1’inscription en un registre déterminé, etc. lors d’une
infraction aux conditions d’approbation ou d’enregistrement. Il s’agit 1a de sanctions au sens
large, de mesures a caractére préventif. Par contre, lorsque I’autorité applique des mesures
telles que le blame, 1’avertissement, I’amende, 1'interdiction a titre temporaire ou définitif de
l'exercice de tout ou d’une partie des services fournis, le retrait temporaire ou définitif de la
carte professionnelle, etc., elle exerce son pouvoir de sanction proprement dit ; il s’agit de la

sanction comme punition ou sanction au sens restreint : elle est répressive.

229. Restrictions étasuniennes. Sur la base de ce qui a été exposé, nous estimons qu’aux

Etats-Unis la SCE ne posséde pas, a rigoureusement parler et contrairement a 1’idée que 1’on

422

se fait, un pouvoir de sanction trés étendu La SEC peut prononcer des sanctions

préventives, professionnelles et disciplinaires, par exemple refuser ous upprimer

420 Joslle Pralus-Dupuy, préc., spéc. p. 561.

“1 Art. L. 612-35 CMF.

22 Nous avons utilisé 1’expression « en stricte rigueur », afin de prendre en compte, en toute justice, I’avis d’un
auteur selon lequel la SEC « dispose de pouvoirs répressifs trés importants, empiriquement plus importants que
I’AMF ». L’origine de ce pouvoir empirique se trouve dans un pouvoir en concret, le pouvoir de transaction, car
« malgré tout un arsenal de pouvoirs de sanction (civile, administrative et disciplinaire), dans prés de 90 % des
cas le contentieux boursier aux Etats-Unis se régle par la transaction. En effet, du fait de la possibilité offerte a la
SEC de transiger sur des poursuites civiles donc fédérales, elle a ainsi un pouvoir de sanction de fait ». Pierre-
Henri Conac, « La transaction : une pratique déja éprouvée en matiére financiére aux Etats-Unis », in Faut-il
accorder a I’amf le pouvoir de transiger ?, compte rendu du Colloque organisé par I’AEDBF le 8 février 2005.
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I’enregistrement de valeurs mobiliéres au moyen d’un Stop Order*”

, ce qui constitue, a notre
avis, la contrepartic de son pouvoir d’agrément. Sont concernés par ce pouvoir les
professionnels sous son contrdle tels que les broker-dealers, les sociétés de placement
collectif, les conseillers d’investissements. Sont également concernés par ce pouvoir les
SROs, leurs dirigeants et leurs membres. Cependant, la SEC peut demander aux tribunaux
I’application des sanctions civiles. Elle peut demander des mesures permanentes***, des
sanctions pécuniaires civiles devant un tribunal fédéral, ou exiger I’interdiction temporaire ou
définitive d’un administrateur ou dirigeant d’une société offrant des titres financiers au public
(director and of fice bar). En application de I’APA certaines sanctions administratives et

disciplinaires sont prononcées par les Administratives Law Judges, indépendants des services

de la SEC*?,

On peut donc affirmer que le régulateur étasunien posséde un pouvoir de persécution large,

mais un pouvoir de sanction restreint.

230. Concessions latino-américaines. Les autorités latino-américaines semblent beaucoup
plus puissantes en ce qui concerne leur pouvoir de sanction. Au Mexique par exemple, les
normes qui conférent un pouvoir de sanction sont nombreuses et d’ailleurs les normes qui
déterminent les conduites répréhensibles sont trés larges. Ainsi, le régulateur bénéficie du
pouvoir de porter des sanctions administratives pour des infractions aux lois qui régissent les
activités, entités et personnes surveillées, ainsi que pour infraction aux dispositions des
autorités**®. D’autres normes plus spécifiques permettent & I’autorité de déterminer ou de
recommander, selon le cas, I’admonestation, la suspension, ou I ’inhabilit¢ des personnes

4 . : ;
7. Comme contrepartic de son pouvoir d’agrément et

remplissant certains postes
d’autorisation, ’autorit¢ mexicaine peut ordonner la suspension des opérations des entités
régulées, par exemple une entreprise ou un ¢ tablissement qui se rend coupable de pratiquer
sans autorisation des activités qui en nécessitent une. Elle peut également intervenir

.. ) I . . i A 428
administrativement dans une négociation, ou si nécessaire procéder a la cloture de locaux ™.

Au Chili et en Colombie, les sanctions prévues sont la censure, 1’admonestation, les amendes,

2 Section 8 (d) du Securities Act.

2% Les tribunaux ont admis que la SEC peut demander le déboursement des profits réalisés (disgorgement) ce
qui, en tout cas, n’est pas juridiquement parlant une sanction car elle vise seulement a priver du profit réalisé.

3 A différence des juges fédéraux, les ALJ ne sont pas prévus par la Constitution. La procédure de sanction
administrative est précisée dans ses régles de pratiques (Rules of Practices)

26 Art. 4 XIX de la loi de la CNBV.

7 Art. 4 XIII de la loi de la CNBV : conseillers, directeurs, commissaires, délégués fiduciaires, représentants,
fonctionnaires, inspecteurs de comptes indépendants, et d’autres personnes qui peuvent engager la responsabilité
de I’entreprise, en conformité a la loi

28 Art. 4 XIV et XVII de la loi de la CNBV.
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la révocation de 1’autorisation d’existence d’une société, la suspension et la révocation d’un

429 1 ’autorité colombienne a aussi recours a la cloture

poste, la révocation d’une autorisation
430 . . . . . ,
des bureaux ", et elle peut parfois appliquer plusieurs de ces sanctions simultanément. Dans

ce pays, on a prévu I’existence d’un registre de sanctions qui se conserve pendant vingt ans.

Le pouvoir de sanction applicable en mati¢re de régulation des marchés financiers ne serait
peut-&tre pas si controversé si les régulateurs ne jouissaient pas aussi du pouvoir d’élaborer

certaines normes qui régissent le secteur.
82. Le pouvoir réglementaire

231. Orienter des conduites. L’objectif de tout régulateur est d’orienter la conduite de ses
subordonnés dans le sens qui lui semble le plus approprié pour maintenir le bon
fonctionnement du secteur. A cette fin, les régulateurs ont recours, lorsqu’ils le peuvent, & leur
pouvoir réglementaire (A). D’autres fois et pour différentes raisons, les régulateurs se
contentent de faire connaitre leur position sur certains sujets, atravers des mécanismes

souples qui se rapprochent du pouvoir réglementaire (B).
A. Pouvoir réglementaire proprement dit

232. Définition. Le pouvoir réglementaire est le pouvoir d’¢laborer de régles de droit,
c’est-a-dire des dispositions de portée générale et obligatoires*'. Tant les pays développés (1)
que les régulateurs latino-américains (a 1’exception de la Colombie) octroient de nombreux

pouvoirs a leurs régulateurs de marchés financiers.
1. Situation dans les pays du Nord

233. Le pouvoir le plus important de la SEC. Parmi les autorités analysées, la SEC
américaine est le régulateur qui possede le pouvoir réglementaire le plus large. En effet, si on
se limite a analyser les lois financiéres américaines, telles que la Securities Exchange Act ou
la loi Sarbanes-Oxley of 2002 on constate des textes longs mais qui se limitent plutdt a définir
des objectifs et qui habilitent largement la SEC a fixer I’encadrement juridique de I’activité
régulée. Un bon exemple se trouve dans le Sarbanes-Oxley of 2002, qui dans sa Section 7202
(Commission rules and enforcement — Statute -) établit: (a) Regulatory action. The

Commission shall promulgate such rules and regulations, as may be necessary or appropriate

“ Art. 27 et 28 du DL 3538 de 1980.

B0y Parte VII de I’Estatuto orgdnico del sistema financiero. C'est le Titre VI de la Loi 964 de 2005 qui
réglemente les sanctions que peuvent étre appliquées par 1’autorité et c’est I’article 53 qui énumeére les sanctions
applicables.

B Gérard Cornu, préc., pp. 700, 788, 791 ; V° : « Pouvoir », « Réglementaire », « Réglement », et « Régle ».
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in the public interest or for the protection of investors, and in furtherance of this Act.

234. Situation en France. En France, seule une minorit¢ des AAI dispose d’un pouvoir
réglementaire**>. Parmi elles se trouve I’Autorité des marchés financiers qui bénéficie d’un
pouvoir réglementaire assez large, mais pas autant que celui de la SEC. D’abord, I’autorité
n’a pas le pouvoir général d’adopter des réglements, son pouvoir réglementaire devant &tre
exercé dans les limites imposées d’un réglement général unique. Ensuite, honorant la tradition
légaliste de la France, le Code monétaire et financier énumeére, a titre illustratif* 33, les
domaines relevant de son pouvoir réglementaire***. I faut considérer qu’a travers ce pouvoir,
I’Autorit¢ aco nféré une valeur réglementaire ac ertaines de ses instructions ou
recommandations en les incorporant dans le corpus du nouveau texte*”, fagon de procéder

critiquable, et sur laquelle nous reviendrons.

235.  Royaume-Uni. Au Royaume-Uni c¢’est le F'SM Act qui fixe le cadre 1égal du pouvoir
réglementaire de la FSA, lequel doit étre complémenté par le Financial Services and Markets
Act de I’année 2000 (FSMA). La FSA jouit aussi de pouvoirs réglementaires en vertu du
Building Societies Act de 1986, des Friendly Societies Acts (1974 et 1992), et de I’Industrial
and Provident Societies Act de 1965.

La FSA ale pouvoir de formuler des réglements et comme les autorités frangaises et
¢tasuniennes, elle compléte ce pouvoir par la faculté d’adopter des directives. Sa normativité

peut étre classée en :

- des regles qui fixent des standards prudentiels applicables aux compagnies et établissements
financiers. Ces standards concernent les ressources financieres, 1’adéquation au management

et le systeme d’audit interne.

- des standards de gestion et de relations avec les usagers, valables pour les acteurs des

2 Rapport d’office parlementaire : « Les autorités administratives indépendantes : ¢ valuation d'un objet
juridique non identifié », préc.

3 Car larticle L. 621-7 du CMF affirme : « Le réglement général de 1'Autorité des marchés financiers
détermine notamment...”

% Parmi lesquels on remarque les pouvoirs suivants : - Fixer les obligations d’information des émetteurs faisant
offre au public de titres financiers ou dont les instruments financiers sont admis aux négociations sur un marché
réglementé ainsi que les régles qui doivent étre respectées lors d'opérations sur des instruments financiers admis
aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systéme multilatéral de négociation. - Fixer les régles
concernant les opérations financiéres particulicrement les OPA, - Fixer les régles de bonne conduite des
prestataires de services d’investissement, des entreprises de marché, des chambres de compensation et des
analystes financiers. - Fixer les conditions d’agrément et d’exercice des sociétés de gestion de portefeuille, des
teneurs de comptes conservateurs, des dépositaires centraux, des systémes de réglement livraison et des analystes
financiers. — les obligations relatives a la présentation et a la publication de notations ainsi que les exigences de
publication qui incombent aux agences de notation. - Fixer les principes généraux d’organisation et de
fonctionnement des marchés réglementés et d’autres marchés. Articles L. 621-6, L. 621-7 et L. 621-7-1 CMF.

3 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., 2™ éd. n° 263.
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marchés et les organismes régulés. Ces standards précisent les responsabilités des dirigeants
et les régles concernant les informations que ceux-ci doivent transmettre au public, en faisant
en sorte qu’elles soient claires, loyales, adaptées a leurs besoins et ne les induisent pas en

erreur, en particulier en mati¢re de publicité des produits financiers.

La FSA fixe aussi les régles du Financial Ombudsman Service et du Financial Service
Compensation Scheme, organismes indépendants, chargés d’organiser des compensations

pour les victimes de défaillances de firmes financiéres.
2. Situation des autorités latino-ameéricaines

236. Panorama. En Amérique latine, la situation du pouvoir réglementaire ressemble a
celle existant en France. En général, les régulateurs ont un pouvoir réglementaire large, mais

controverse.

237. Restrictions colombiennes. Le pouvoir réglementaire conféré a [Dautorité
colombienne est beaucoup plus limité que dans les pays du Nord. Elle ne posséde pas un
pouvoir réglementaire général, la législation colombienne spécifiant plus ou m oins son
domaine d’application. En effet, la Superintendencia financiera de Colombia possede
uniquement la faculté¢ d’adopter les normes générales auxquelles seront soumises les entités
lors de la publication de leurs bilans financiers*° et le pouvoir de dicter les normes générales

cor <112 oy e1e .43
que devront respecter les entités surveillées en matiére de comptabilité*’.

238.  Au Chili. La situation chilienne se caractérise par des controverses autour du pouvoir
réglementaire de certaines autorités administratives, parmi lesquelles se trouve la SVS.
Conformément a la loi, la Superintendencia a le pouvoir d’interpréter administrativement,
dans les matieres qui sont de sa compétence, les lois, réglements, et autres normes régissant
les personnes et entités surveillées, mais elle possede aussi la facult¢ de fixer des normes
(pouvoir réglementaire), d’émettre des instructions et de dicter des commandements pour
I’application de la normativité. La loi prévoit méme que les conflits de compétence qui se
posent & ce sujet entre les autorités administratives seront résolus par la Cour supréme**®.
Cependant, comme en France, le pouvoir réglementaire n’est pas évoqué dans la

Constitution : une partie des auteurs considérent donc que ce pouvoir contrevient au pouvoir

6 art. 326 n° 2 k) de 1’Estatuto organico del sistema financiero.

7 Ce pouvoir ne porte pas préjudice a la liberté des entités surveillées dutiliser des méthodes complémentaires
en conformité a la loi. Art. 326 n° 3 b) de I’ Estatuto organico del sistema financiero.

8 Art. 4 a) du DL 3538 1980.
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réglementaire du président de la République®”.

239.  Au Mexique. L’autorit¢é mexicaine bénéficie aussi de compétences réglementaires

formulées de maniére assez large. En effet, I’autorité est chargée d’adopter « dans le cadre de

ses compétences la régulation prudentielle a laquelle seront soumises les entités** », ainsi que

d’édicter « les dispositions l€gales nécessaires pour exercer les facultés que la loi lui octroie et
441

pour obtenir I’efficacit¢ de la normativit¢™ ». La CNBV posséde aussi des facultés

" . . 442
spécifiques de réglementation™ .

Le pouvoir réglementaire est, toujours et partout, complété par la faculté de produire des actes
de qualification juridique certes un peu difficile, mais qui poursuivent le méme objectif que le

pouvoir réglementaire : ils constituent la doctrine de 1’autorité.
B. Pouvoir d’élaborer une doctrine

240. Ce que nous nommons pouvoir d’élaborer une doctrine représente un ensemble
d’instruments destinés a permettre une véritable adhésion aux normes en vigueur, par la
compréhension de la part de leurs destinataires, telles que ceux destinés aam éliorer
I’information du secteur régulé, a expliquer la régulation explicitant la fagcon dont I’autorité
aborde la normativité, a conseiller ou orienter les régulés. Ces instruments et actions sont

connus dans la littérature anglo-saxonne sous le nom de « guidance »***. Il s’agit d*un pouvoir

9 Eduardo Aldunate Lizana, «La distribucion de potestades normativas en la constitucién: potestades
reglamentarias administrativas, autos acordados y facultades del fiscal nacional », Revista de Derecho de la
Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso, XXXIII, 2009, pp. 371-390. Alejandro Silva Bascufian, Tratado
de Derecho Constitucional. Gobierno, 2* edicion, Santiago, Editorial Juridica de Chile, Tomo V, 2000, spéc. p.
174; Enrique Silva Cimma, Derecho Administrativo Chileno y Comparado. Actos, Contratos y Bienes, Santiago,
Editorial Juridica de Chile, 1992, pp. 250-252; Carlos Carmona Santander, Una aproximacion general sobre las
superintendencias desde la perspectiva del derecho, apuntes de clases, p. 12; José Franscisco Garcia Garcia,
« ¢(Inflacion de superintendencias? Un diagndstico critico desde el derecho regulatorio », préc. spéc. pp. 341-
342 ; Eugenio Evans Espifieira, « Control de Constitucionalidad de la normatividad regulatoria de las actividades
economicas », Revista de Derecho Administrativo Econdmico, n° 16, pp. 111-128, spéc. p. 122.

0 Art. 4 11 de la Ley de la Comision bancaria y de valores de 28 avril 1995, modifiée la derniére fois le 13 aoit
2009.

1 Art. 4- XXXVI de la Ley de la Comision bancaria y de valores de 28 avril 1995.

2 1a CNBYV posséde aussi des facultés spécifiques de réglementation, par exemple : - elle est chargée d’émettre
des reégles générales relatives a la forme dont les entités qui disposent des informations privilégiées doivent les
faire de connaissance publique (Art. 4- XXXI de la Ley de la Comision bancaria y de valores ), - elle doit
émettre des normes concernant les conditions minimales de divulgation au public qui doivent étre respectées par
les institutions chargées d’évaluer des valeurs mobiliéres, en ce qui concerne la qualité des émissions qu’elles
ont établie et sur d’autres éléments tendant a 1’amélioration des services qu’elles fournissent aux usagers, - elle
doit émettre des régles régissant les sociétés de bourse et leurs opérations avec leurs actionnaires, conseillers,
directeurs et employés (Art. 4 N° XXXIIl Ley de la Comision bancaria y de valores (CNBYV). L’autorité
mexicaine doit aussi dicter les normes de registre d’opérations applicables aux entités. Elle doit fixer les régles
pour I’estimation des actifs et des obligations et responsabilités des entités conformément a la loi. Elle doit
émettre des normes concernant I’information que les entités doivent lui fournir périodiquement, ainsi que les
normes déterminant les caractéristiques et conditions que doivent respecter les inspecteurs de comptes.

43 Emmanuelle Bouretz, « La défaillance de la régulation financiére », préc., n° 11.
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généralisé (1) mais qui n’est pas pour autant moins complexe (2).
1. Pouvoir généralisé

Toutes les autorités ici analysées ont recours a des instruments plus ou moins semblables afin

d’orienter la conduite des opérateurs.

241. Les pays anglo-saxons. Les pays anglo-saxons se caractérisent par I’ampleur des
pouvoirs réglementaires conférés al eurs régulateurs, mais ils ont aussi recours a des
instruments plus ou moins stricts, allant des Schedules publiés par la SEC pour I’application
de ses reglements, jusqu’au Handbook Online de la FSA ou on p eut trouver les legal rules
and guidance. Dans le méme site Internet de la FSA on trouve également les Policy
documents et les communication documents. Une consécration de ce pouvoir se trouve dans la
Section 64 (Conduct: statements and c odes) de la FSA Act conformément al aquelle,
Iautorité : (1) (...) may issue statements of principle with respect to the conduct expected of

approved persons.

242. France. La doctrine de 1’autorité peut prendre différentes formes, quelques-unes, il
faut le remarquer, non prévues par les textes : des instructions (aussi nommeées circulaires),
des recommandations, ainsi que des avis, des communiqués, des positions, des pratiques de
marché admises et les rescrits. La doctrine est approuvée par le college de I’AMF.
Remarquons que, dans 1’¢laboration de la doctrine de I’autorité, la consultation des
destinataires est prévue : « Sauf exception motivée par des circonstances exceptionnelles ou
particuliéres imposant des délais resserrés ou la confidentialit¢é de la doctrine jusqu’a sa
publication, les interlocuteurs de I’AMF - professionnels et représentants des épargnants -
sont consultés au cours du pr ocessus d’élaboration, dans le cadre des commissions
consultatives et/ou par le biais d’associations représentatives ou de personnalités qualifiées

possédant une expertise dans le domaine concerné »***.

243. Colombie. L’autorité colombienne jouit aussi de différentes attributions lui permettant
donner des instructions, comme le prévoit par exemple I’article 326 numéro 3 a) de /’Estatuto
organico del sistema financiero, d’apres lequel la Superintendencia doit « enseigner aux
entités surveillées la fagon dont doivent étre entendues les normes qui régulent leurs activités,
mais aussi fixer les critéres techniques et juridiques qui facilitent le respect desdites normes et

¢tablir des critéres afin d’en assurer une application correcte ». Il faut remarquer que cet

4 AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de 1I’AMF », document mis en ligne le 7
décembre 2010, Téléchargé in http://www.amf-france.org/documents/general/9747 1.pdf, p. 2.
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article se trouve dans le chapitre consacré au contréle et ala surveillance, le pouvoir

réglementaire n’est donc pas congu en Colombie comme distinct du pouvoir de surveillance.

244, Mexique. Nous n’avons trouvé aucune régle établissant un pouv oir d’instruire, car
toutes les régles pouvant avoir un rapport avec 1’instruction conférent directement le pouvoir
d’établir des normes. Cependant, nous estimons que le pouvoir d’instruction, qui est le
pouvoir de faire connaitre la position de I’autorité face a un sujet déterminé, est inclus dans la
faculté d’édicter les normes générales a caractére prudentiel destinées a préserver la liquiditg,
solvabilité et stabilité des entités financiéres*? , et dans la faculté d’établir des critéres
d’application générale dans le secteur financier concernant les actes et les opérations
considérés comme contraires aux usages commerciaux, bancaires, et boursiers ou aux bonnes

pratiques des marchés financiers**,

245.  Chili. Au Chili, la Superintendencia compétente en matiére de marchés financiers a la
facult¢ d’interpréter administrativement les lois, réglements et autres normes qui régissent
I’activit¢ des entités surveillées. Elle peut donner des instructions et aussi des

commandements nécessaires pour obtenir le respect de ces normes.
2. Pouvoir complexe

246. La France se caractérise par sa tradition légaliste, les textes 1égaux expriment ce qui

peut étre fait ou pas et la facon dont cela doit étre fait, alors que la doctrine francaise se

caractérise par sa tendance a catégoriser et a conceptualiser, notamment lorsqu’il y a des

controverses sous-jacentes. Faut-il voir 1a une justification de la réputation de cartésianisme

excessif qui poursuit les Francais ? Le pouvoir d’élaborer une doctrine est un bon exemple de

cette situation, les limites du pouvoir réglementaire du régulateur n’étant pas bien établies
447

dans la 10i*, tant la doctrine que le régulateur lui-méme**®, se sont efforcés de définir les

instruments qui permettent a I’AMF de se faire entendre. Le résultat est résumé ci-apres.

247. Instructions. En France™, elles sont définies comme une « prescription pratique

5 Art. 4 Il et art. 6 de la Loi de la CNBV.

¢ Art. 4 VII de la Loi de la CNBV.

“7 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. n° 271.

8 AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », préc, p. 1.

9 C’est la loi de modernisation financiére du 2 juillet 1996 qui officialise le pouvoir d’édicter des instructions et
qui en définit leur portée et leur régime juridique. Cependant, la technique était déja utilisée par la COB laquelle
édicta des instructions notamment pour préciser les conditions dans lesquelles seraient prises les décisions
individuelles. Aujourd’hui, c’est ’article L. 621-6, alinéa 2 CMF qui prévoit: «1’Autorité des marchés
financiers... peut... publier des instructions et des recommandations aux fins de préciser |’interprétation du
réglement général », in JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc. 1512 : AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS. — Attributions. Moyens d'action. Contrdle juridictionnel, II. - Moyens d'action, A. - Actes a

131



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

donnée a un subordonné pour I’exécution d’un ordre ou | ’application d’une regle », alors
qu’en matiere administrative, les circulaires ou instructions de service sont les « prescriptions
adressées par les chefs de service aux agents placés sous leur autorité et relatives soit a
I’interprétation et a 1’application des lois et réglements, soit au fonctionnement du service et
aux conditions d’exécution de leurs fonctions »*°. Au moins une limite se dégage de cette

définition : la prescription émane de I’autorité et s’adresse au fonctionnaire.

L’AMF, pour sa part, dans le document auquel nous faisions référence supra, indique que ses
instructions ont pour finalité de préciser I’interprétation du réglement général en indiquant ses
modalités d’application ainsi que ses conditions de mise en ceuvre ; 1’instruction, ajoute le
texte, « informe les acteurs de marché des procédures & suivre et des régles a appliquer »*'.
L’instruction que soutient I’AMF, a la différence de la conception soutenue par la doctrine

juridique, est destinée aux acteurs de marché.

La doctrine ne devrait pas s’étonner de la conception d’instruction soutenue par I’AMF. [l y a
déja longtemps que les auteurs affirment que les instructions sont destinées a indiquer les

2 et sont

maniéres dont ’autorité entend qu’il faut procéder, qu’elles engagent Iautorité*’
opposables aux opérateurs. Nous sommes donc, dans le domaine du droit dur, mais comme
elles ne sont pas homologuées « I’AMF doit veiller a ne pas faire de ce mode d’intervention

A 453
un moyen de contourner le contréle gouvernemental » .

248. Nature juridique des instructions. En ce qui concerne [’appréciation
jurisprudentielle des circulaires, la jurisprudence administrative leur a reconnu un caractére

réglementaire.

D’abord, elle exigeait, pour opérer cette reconnaissance, que ces instruments innovent « en
accordant aux administrés des droits ou des garanties ou en leur imposant des obligations

supplémentaires par rapport a la législation ou a la réglementation en cause »**. 1l fallait

caractére général, n° 71, Instructions. Cote : 01,2012. V. aussi, Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit.
spéc. n® T1-1.

40 Gérard Cornu, Vocabulaire Juridique, 8° éd., Puf, 2009, Paris, p. 500. Dans les méme sens
http://fr jurispedia.org/index.php/Circulaire (fr)

1 AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », préc, p. 1.

2 Qui ne pourrait pas retenir une interprétation différente au moment de prononcer une décision. V. Thierry
Bonneau, France Drummond, op. cit, 2°™ ¢d., n°271. Les instructions ont notamment attiré la doctrine a
I’occasion de leur usage par la COB, V. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit, 2™ éd., n° 271.

433 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit, n° 271-1

% René Chapus, Droit administratif général, t. 1, 4° éd., 1988, Montchrestien, n® 571, p. 339, cité in Thierry
Bonneau, « De I’inutilité du droit contractuel pour assurer le respect des régles de marché », préc., spéc. p. 265.
italiques par nous.
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aussi qu’il s agisse d’actes impératifs*>.

Le fait d’ajouter quelque chose a la législation, en consacrant des droits ou des obligations,
permettait de différencier les actes a portée réglementaire des actes simplement interprétatifs.
Plus tard, avec I’arrét Duvignéres®’, il n’y eut plus qu’un seul critére de recevabilité du
recours contre les circulaires: le caractére impératif. La jurisprudence efface ainsi les
différences entre le droit souple émis par les régulateurs et le droit dur, au moins en ce qui
concerne les circulaires®’. D’ailleurs, la jurisprudence réaffirme le monopole de la sanction

dont jouit I’Etat.

249. Notion de recommandations et communiqués. La recommandation est le moyen par
lequel I’autorité préconise une certaine manicere d’agir mais qui, d’aprés les dispositions
régissant cette autorité, ne comporte pas, pour celui a qui on s ’adresse, 1’obligation de se
conformer®™®. En matiére de marchés financiers, la loi du 2 j uillet 1996 ne fait pas une
distinction entre la portée et le régime juridiques des instructions et des recommandations. Le
Code monétaire et financier, en son article L. 621-6, se borne a indiquer que les
recommandations et les instructions ont pour finalit¢é «de préciser I’interprétation du

3 'mais on peut constater que certaines recommandations « interviennent

réglement général »
dans des domaines qui ne sont pas expressément envisagés par des textes »**’. Ainsi, en
pratique, la catégorie est beaucoup plus complexe. Le Professeur Bonneau constate les

S . 461
catégories suivantes  :

«— les études qui comportent en leur sein des recommandations (v. Etude portant sur

I’information financiére, 20 mai 2009) ; les positions-recommandations (v. position/recomm.

43 Selon la jurisprudence Institution Notre-Dame du Kreisler. CE, Ass., 29 janvier 1954, Rec. p. 64, cité in
Martin Collet, « De la consécration a la légitimation, Observations sur I’appréhension par le juge des autorités de
régulation », préc. spéc. p. 47.

0 CE, Sect. 18 décembre 2002, Mme. Duvignéres, Les grands arréts de la jurisprudence administrative, 14° éd.,
Dalloz, 2003, p. 902, cité in Martin Collet, préc., spéc. p. 47.

7 Avant 1’arrét Duvignéres, le contrdle du droit doux avait pour conséquence d’effacer les différences qui
pouvaient exister entre celui-ci et le droit prescriptif (droit dur - hard law). Cet effacement se produisait a 1’égard
des actes réglementaires des AAI, lesquels n’avaient pas une véritable spécificité, car les juges ne lui réservaient
pas un régime particulier, en le soumettant, en effet, au régime général des actes administratifs. Cela, méme
lorsqu’il s’agissait d’actes non prescriptifs qui se soumettaient au méme régime que des actes administratifs non
prescriptifs, notamment les circulaires. V. Arnaud Haquet, préc., p. 398. Aujourd’hui, le raisonnement n’est pas
applicable.

8 1] s’agit d’une adaptation de la définition de recommandation contenue dans le Dictionnaire de la
terminologie du droit international. Dictionnaire de la terminologie du droit international, Paris, Sirey, 1960,
755 pp. spéc. p. 507, cité in Pierre Bringuier, « De la recommandation en droit interne et international
(Considérations sur la recommandation internationale et le plan incitatif) », La terre, la famille et le juge, Etudes
offertes a Herni-Daniel Cosnard, Paris, Economica, 1990, pp. 443-452, spéc. p. 444.

% Cf. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. spéc. n® 271-1

460 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n® 271-2.

a0l Thierry Bonneau, « Recommandations AMF et RSE », Editorial, Bull. Joly Bourse 2011, p. 69.
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AMF n° 2010-11, 17 nov. 2010), cette catégorie comprenant une modalité particuliére avec
les positions-recommandations qui constituent des guides (v. position/recomm. AMF
n° 2010-10, 17 nov. 2010) ; les recommandations-guides (v. recomm. AMF n° 2010-07, 3
nov. 2010) ; et les recommandations-rapports : participe a cette catégorie la recommandation
n° 2010-13 du 2 décembre 2010, Rapport sur I’information publiée par les sociétés cotées en

maticre de responsabilité sociale et environnementale (RSE) ».

L’AMF a défini les recommandations comme une « invitation a adopter un comportement ou
a se conformer a une disposition, comportement ou disposition que I’AMF considére comme
susceptible de faciliter la réalisation des objectifs des normes ou principes généraux relevant
de son domaine de compétence, sans exclure que d’autres comportements ou di spositions

. , . .. , 462
soient également compatibles avec ces normes ou ces principes généraux (...) » .

250. Différence avec des instructions. Pour les différencier des instructions, ona dit
qu’elles n’ont pas le caractére général et abstrait de I’instruction ni le caractére individuel de
I’injonction*®. Quant & leur champ d’application, on peut les différencier car en pratique les
instructions définissent essentiellement les éléments d’information que doivent contenir les
dossiers formulant les demandes de décisions individuelles et les conditions dans lesquelles
sont délivrées ces décisions, alors que les recommandations interviennent surtout dans le
domaine de I’information périodique et permanente, domaine dans lesquels I’AMF dispose

: A . 464
d’un pouvoir de contrdle a posteriori .

Le communiqué, pour sa part, est une déclaration d’information destinée a é€tre publiée,
conformément a une obligation d’information qui incombe a celui qui I’émet. Plus
spécifiquement, c’est ’annonce officielle d’une mesure n’étant pas en général exécutoire par

elle-méme*®. Tl « n’est alors qu’un média, le vecteur d’un acte d’une autre nature »*%.

En France, ona dit que les communiqués €émis par I’Autorit¢é des marchés financiers
permettent de « porter a la connaissance du public les observations qu’elle a été amenée a

faire 4 un émetteur ou les informations qu’elle estime nécessaires »**". La COB les utilisait

42 AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », préc. p. 1. L autorité reprend la
qualification des recommandations réalisée par un auteur, comme des « procédés invitatifs ». V. Laurence
Calandri, prec, p. 217.

463 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n® 271-2.

% JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc. 1512 : AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS. —
Attributions. Moyens d'action. Contréle juridictionnel, II. - Moyens d'action, A. - Actes a caractere général,
n° 72, Recommandations. Cote : 01,2012.

43 Gérard Cornu, préc., p. 185 : Communiqué et Communication.

% Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. n° 274.

“7 Art. L 621-18 CMF.
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aussi pour « informer le public des suites données aux enquétes menées par ses services,
mettre en garde contre les agissements de certains professionnels ou prendre position sur un

468

projet d’émission de titres avant méme la sollicitation du visa » . Le CMF les utilisait pour

auto-interpréter ses normes par rapport aux offres publiques*®’.

251. Nature juridique des recommandations. La question de leur nature juridique et de
leur valeur juridique continue a étre débattue, a cause des décisions contradictoires de la part

de la jurisprudence®’®

. D’une maniere générale, le non-respect d’une recommandation ne
peut, en lui-méme, caractériser une violation de la réglementation 471, les recommandations
n’étant pas obligatoires ; selon I’AMF, elles ne sont méme pas des présomptions. L autorité
ne possede ainsi aucun moyen de pression direct pour faire appliquer ses
recommandations’’%. Cependant, elle posséde des moyens de pression indirects*”* : d’abord
parce qu’elle peut, compte tenu des circonstances de I’espeéce, prendre en considération la
politique d’information de 1’émetteur lorsqu’elle prend certaines décisions (telle que le visa,
I’opposition a 1’admission aux négociations). Ensuite, parce qu’en matiére d’information
permanente, si les recommandations ne peuvent a el les seules fonder une sanction, elles
peuvent servir de directive d’appréciation du comportement des personnes concernées. Ainsi,
se conduire conformément a la recommandation contribue généralement a nourrir une
présomption de conformité a la réglementation. Par exemple, les pratiques de marché admises
par ’AMF sont un type de recommandation qui ne concerne que les manipulations de
marché, permettant d’instaurer une présomption de légitimité a 1’égard des acteurs de marché

qui s’y conforment™’*.

252.  Nature juridique des communiqués. Les communiqués ont été comparés aux
circulaires administratives « interprétatives » auxquelles le Conseil d’Etat dénie toute valeur
juridique*”. La question de leur nature juridique et de leur portée s’est posée de la méme

facon qu’en matiere de recommandation, ce qui a été dit a propos de ces dernieres est aussi

8 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. n° 274.

9 pierre Aidan, op. cit. spéc. p. 95.

470 CE, 27 septembre 1989, JCP G, 1990, 11, 21525, note J. Frayssinet, contre Cons. const. Décision n° 86-217,
du 18 septembre 1986. Adde. CE, ass. 20 mai 1985, Labbé et Gaudin, RFDA, 1985, pp. 554 et ss., cités par
Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n® 271-2.

"I AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », préc. p. 1.

2 JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc. 1512, n° 72, préc.

B Idem.

% Par exemple la Pratique de marché admise n°2011-07 relative au contrat de liquidité. http:/www.amf-
france.org/documents/general/9908 1.pdf

3 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit, 2°™ éd., n° 271.
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applicable ici*’®. Autrement dit, n’étant pas impératifs, ni coercitifs, il ne leur reste que leur
poids moral*”’, dérivé de la position et de la qualité de leurs auteurs’’® ainsi que de leur
publication479 : en ce sens, ils relévent d’un droit mou*’, Néanmoins, ils doivent étre maniés
de facon prudente par I’autorité, notamment pour ¢&viter I’atteinte au principe de la
présomption d’innocence ou de le transformer en sanction cachée*™', ou plus simplement pour

o Ti 4 . 482
respecter la 1égalité des ses pouvoirs™ .

Recommandations et communiqués sont donc considérés comme de nature

infraréglementaire*®’.

253. Les avis et positions*®. 1l s’agit du méme instrument, la position étant le nom que
I’ AMF utilise aujourd’hui pour désigner ce qu’auparavant on désignait sous le nom d’avis**’.
Les auteurs définissent 1’avis comme un instrument permettant a I’AMF de faire connaitre son
opinion sur des questions qui lui sont posées*™. L’autorité fait ainsi diffuser sa position

concernant telle ou telle question.

L’ AMF définit la position comme I’instrument d’interprétation des dispositions législatives et
réglementaires entrant dans son champ de compétence, qui indique la manicre dont elle les
applique a des cas individuels®’. On pourrait dire que c’est I’instruction appliquée au cas

concret : elle s’ intéresse plus aux détails, et peut méme servir a interpréter I’ instruction.

254. Positions explicatives et normatives. On distingue les positions explicatives et

4y a propos d’un communiqué individuel, Jean-Jacques Daigre, « Une nouvelle source du droit, le
communiqué ? A propos d'un communiqué de la COB du 4 mai 1999 », JCP G 1999, p. 1277.

47 Hubert de Vauplance, Jean-Pierre Bornet, Droit des marchés financiers, Litec, 3¢me éd., n° 150.

478 Jean-Jacques Daigre, « Une nouvelle source du droit, le communiqué?, préc.

47 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit, n°® 274.

40 Céline Le Barzic et Eva Menduina, Réglement et recommandations sur 1’information financiére en ligne :
quelle articulation ?, Téléchargé de www.glose.org/CEDCACEG6.pdf

sy Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit, n° 274.

2 1 ’exemple le plus remarquable de vulnération de la légalité a travers un communiqué fut le Communiqué de
PAMF du 19 s eptembre 2008 relatif aux ventes a découvert, lequel interdit les ventes a découvert et la
spéculation a la baisse. V. Thierry Bonneau, « Crise financiére : I’AMF hors la loi... Pour la bonne cause », RD.
banc. et fin. n°5, septembre 2008, repére 12 ; H. de Vauplane, et alli, « Ventes a découvert - Interdiction (non) -
Restrictions (oui) », Banque & Droit, n°122, novembre-décembre 2008, p. 32.

43 Nicole Decoopman, « La COB », J-CI. Sociétés, fasc. 1510, n°® 96, et Thierry Bonneau, « De I’inutilité du
droit contractuel pour assurer le respect des régles de marché », préc., spéc. p. 266, note n°72. «La
recommandation ne revét donc pas de caractére impératif », AMF, « Principes d’organisation et de publication
de la doctrine de I’AMF », préc. p. 1.

8% Art. L. 621-6 CMF ? Cf. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. n° 272-1

5 « Plus exactement, I’AMF ne publie pas des avis (comme le faisait auparavant la COB), mais des "positions",
dont certaines se révélent a la lecture trés proches des avis », JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc.
1512 : AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS. — Attributions. Moyens d'action. Contrdle juridictionnel,
II. - Moyens d'action, A. - Actes a caractére général, n° 73, Avis. Cote : 01,2012. L’AMF, dans le document
préc, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », ne définit pas les avis. p. 1.

* Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., 2°™ éd. n° 272.

87 AMF, « Principes d’organisation et de publication de la doctrine de I’AMF », préc. p. 1.
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normatives, les premieres cherchant a expliquer le droit applicable, alors que les secondes

contiennent « I’opinion de 1’autorité sur un procédé¢, un type d’opération aux fins de prescrire
. 488 - - \ -

ou dissuader » ", elles sont notamment utiles lorsque le sujet excéde le domaine du

Reéglement général de I’AMF et, donc, ne peut pas donner lieu & une recommandation.

L’AMF a adopté des positions dans des domaines tels que la commercialisation des
. . 489 f g . ;
instruments financiers complexes™ ou la rédaction des questions/réponses des examens

destinés a vérifier les connaissances minimales des acteurs de marché*”°,

255. Portée juridiaue des positions. Quant al a portée juridique et pratique de
I’interprétation soutenue dans ’avis oul a position, les auteurs*’’ considérent que ces
instruments sont dépourvus de valeurs juridiques (ils n’ont qu’une valeur indicative, ils ne
peuvent contrevenir aux lois et réglements ni y ajouter ; ils ne lient pas le juge*?) mais ont
une influence certaine sur les comportements de ceux auxquels ils sont destinés*”®, pouvant
donc devenir un usage™* étant donné le pouvoir de décision individuelle que 1’autorité détient
(droit mou, encore une fois !) A cet égard, I’'usage des positions exige aussi un maniement
soigneux de la part de I’autorité, afin d’éviter d’étre accusée d’agir praeter legem, voire

495
contra legem™".

256. Le rescrit. C’est le document par lequel 1’autorité, interrogée par un professionnel a
I’occasion d’une opération précise, déclare I’opération contraire ou conforme a son
réglement™®, ¢’est une forme particuliére d’avis®’. Cet acte, on I’a dit, a une portée générale
et fait en conséquence 1’objet d’une publication dans la revue mensuelle de I’AMF et sur son

site internet*®. 1l ne vaut que pour le demandeur et ne lie que I’autorit¢*”. La procédure

* Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n® 272-1.

489 Fabrice Bussiére, « Position AMF du 15 oc tobre 2010 relative a la commercialisation des instruments
financiers complexes », Banque & Droit, n° 145, 2011, pp. 45-46.

9 http://www.amf-france.org/documents/general/10036 _1.pdf

! Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n°272-1.

Y2 JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc. 1512 : AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS. —
Attributions. Moyens d'action. Contrdle juridictionnel, II. - Moyens d'action, A. - Actes a caractére général,
n® 73, Avis. Cote : 01,2012.

3 Idem.

% Aurélie Ballot-Léna, « Les actes non décisoires de I’AMF. Quand le "droit mou”, s’endurcit » pp. 17, in
www.glose.org/CEDCACE1.pdf

4 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n°272-1. Adde. Thierry Bonneau, « Les positions de I’AMF »,
Dr. Sociétés, mars 2006, Repere 3.

6 art. 121-1 & 123-1 du Réglement général de I’ AMF.

*7 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 273

8 JurisClasseur Banque - Crédit — Bourse, Fasc. 1512 : AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS. —
Attributions. Moyens d'action. Contréle juridictionnel, II. - Moyens d'action, A. - Actes a caractere général,
n°73, Avis. Cote : 01,2012.

9 Cf. Laurent Richer, Alain Viander, « Le rescrit finacier (Commentaire du régl. N° 90-07 de la Cob », JCP E,
1991, 1 10.

137



Lusitania VILLABLANCA | These de doctorat | Décembre 2013

d’édiction du rescrit étant treés lourde et formaliste et ne satisfaisant pas tous les besoins qui

sont & I’origine des actes interprétatifs, il a eu une influence mitigée*

. On remarque que cette
procédure ne concerne que les professionnels, ainsi ’autorité est en droit de ne pas répondre

aux questions des particuliers™’".

Nous venons d’exposer le pouvoir juridictionnel et le pouvoir réglementaire des régulateurs ;
ce sont ces deux pouvoirs, les plus importants, qui constituent, indépendamment 'un de
I’autre mais plus encore lorsqu’ils sont combinés, la principale source de controverses autour

des régulations indépendantes.
Section 2 : Les régulateurs analysés sous le regard du droit classique

257. Plan. Nombre de pays, en cherchant un mode de gouvernance économique adapté a
leur réalité, ont porté plusieurs atteintes aux différents principes du systéme juridique, mais
cette question excede le champ de notre étude. Nous voulons nous concentrer sur les
bouleversements qui sont la conséquence directe de la mise en ceuvre des nouvelles formes de
régulation et notamment de leur coté institutionnel. L’analyse montre que la principale
conséquence des pouvoirs des régulateurs et, surtout de leur cumul est un bouleversement du
principe de la séparation des pouvoirs (§1). Dans une ambition typique du droit contemporain,
et grice notamment aux travaux de la doctrine, le droit de la régulation cherche a s’adapter

pour respecter ce principe fondamental du systeme juridique (§2).
81. Le bouleversement de la séparation des pouvoirs

258. Les sources du bouleversement. Nous avons vu que les régulateurs cumulent des
pouvoirs de différents genres, ce qui est déja en soi contestable, et qui pourrait permettre
méme de contester la qualification des régulateurs®. Représentent-ils en effet des autorités
administratives comme le suggére la terminologie frangaise™” ? Est-ce qu’ils relévent plutot

du pouvoir législatif ou du pouvoir judiciaire ?

Trois faits sont donc a la source du bouleversement de la séparation des pouvoirs : le pouvoir

réglementaire (A), le pouvoir de sanction (B), et I’indépendance des régulateurs (C).

3% pierre Aidan, op. cit. spéc. p. 93.

> Thierry Bonneau, « Médiateur », préc.

%2 Cf Jean-Louis Autin, préc. p. 1217 et ss.

% L’intérét de la qualification résidait dans le fait qu’elle unifie le régime contentieux au profit du Conseil
d’Etat, question qui a été remise en cause par le législateur, au moins en ce qui concerne I’AMF. V. notre
paragraphe consacré aux recours.
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A. Pouvoir réglementaire et séparation des pouvoirs

259. Plan. Nous pouvons aisément affirmer que le pouvoir réglementarire est le moins

controversé au niveau factuel (1), et le plus controversé au niveau doctrinaire (2).
1. Fondements du pouvoir réglementaire

260. Inefficacité du législatif. On a constaté que 1’ordonnancement juridique prévoit des
organismes pour fournir des régles juridiques a la société, lesquels n’ont pas eu la capacité
d’accomplir efficacement cette tache : I’existence de vides juridiques en est la démonstration.
Parfois aussi, les normes émises ne sont pas adaptées aux besoins de la société, et ne sont
donc pas vraiment appliquées. Ce probléme s’est aggravé a mesure que les rapports sociaux
se sont complexifiés. Une vente est une opération juridique simple, un bail est une opération
un peu plus complexe, un leasing ou crédit-bail est encore plus complexe. Que dire, alors,

d’une opération de titrisation ?

261. Les réponses. Face a cette réalité, le systeme juridique ar épondu de plusieurs

manieéres :

- I1 a accepté les régles ¢laborées par des personnes non titulaires de la puissance législative

(I’autorégulation, par exemple).

- Il a donné a des organismes faisant partie de I’administration mais non du pouvoir législatif
le pouvoir d’¢laborer des régles. Le pouvoir réglementaire des régulateurs en est un
exemple™. Cette derniére réponse ne pose pas de probléme. On sait qu’une lecture souple de
la séparation des pouvoirs, établissant une collaboration entre les pouvoirs publics, octroie au
président de la République et aux ministres le pouvoir d’adopter des régles. Ce principe, en

effet, n’implique pas une séparation compléte des fonctions.

Nous devons donc nous concentrer sur les deux premicres réponses, le bouleversement
procédant de deux faits : d’abord, de I’existence de normes d’origine privée (question qui sera
analysée dans la deuxieéme partie de notre travail), et ensuite de la mise en place d’un mod¢le
administratif de type polycentrique, dont les régulateurs sont le principal élément. C’est ce

dernier point que nous allons analyser a présent.
2. Controverse genéralisée

262. France. En France, le pouvoir réglementaire dont bénéficient les AAI est controverseé ;

on I’accuse de mettre en cause le principe énoncé a I’article 21 de la Constitution qui confie

3% Sur les différentes qualifications du pouvoir réglementaire des AAI V. Arnaud Haquet, op. cit., p. 406.
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ce pouvoir au Premier ministre, celui-ci ne pouvant le déléguer qu’aux seuls ministres”.

Avec des variantes *®, la méme controverse est soulevée dans tous les pays dont la 1égislation
est analysée dans ce travail. Aux Etats-Unis la discussion tourne autour de la pertinence de la
non-delegation doctrine fondée sur le texte de la Constitution €tasunienne selon lequel tout
pouvoir législatif appartient au Congrés des Etats-Unis. Pour ceux qui défendent la doctrine
de la pro delegation le texte constitutionnel n’interdit pas la délégation de cette fonction. Des

o . 130
arguments d’efficacité sont aussi invoqués’"’.

263. Chili. Au Chili, on assiste aussi a des controverses touchant le pouvoir réglementaire
des Superintendencias et en général des organismes qui font partie de 1’administration
centralisée et décentralisée. Par exemple, au sujet des circulaires ou des instructions de
service, un auteur suivant la doctrine francaise les définit comme « les prescriptions que les
chefs des services donnent aux fonctionnaires qui se trouvent sous leur autorité en ce qui
concerne I’interprétation et I’application des lois et des réglements » **. Selon le méme
auteur, la qualification juridique desdits instruments est différente selon la position que I’on
adopte. Donc, du point de vue des fonctionnaires de 1’entité ayant interprété la norme, ainsi
que pour le reste de 1’administration®”, elles sont obligatoires, alors que pour les administrés,
les circulaires ne sont pas juridiquement obligatoires, et ils peuvent contester leur légalité

devant les tribunaux ordinaires, lesquels ne sont pas non plus, en vertu de la séparation des

3% Emilie Carrasco, « Les autorités administratives indépendantes », http://dpa.u-paris2.fr/IMG/pdf/AALpdf, p.
2.

3% T es différences sont principalement d’ordre formel. Elles viennent principalement du fait que le pouvoir
réglementaire appartient en exclusivité, dans la plupart des pays, au président de la République ou au Congres,
avec exclusivité. L’interdiction de la délégation se pose en pratique, dans les mémes termes.

7 Sur ces questions Cf. Bruce Ackerman, « The storrs lectures : dicovering the constitution », Yale Law
Journal, 1984, v. 93, pp. 1013-1069 ; Peter H. Aranson, et alii, « A theory of legislative delegation », Cornell
Law Review, 1982, v. 68, pp. 1-56 ; Stephen G. Breyer, et alii, Administrative law and regulatory Policy.
Problems, text and case (2°™° Ed.), New York, Aspen, 2002, 1224 p.; John Hart Ely 1997, Democracy and
Distrust, A Theory of Judicial Review, Harvard University Press, 1980, 268 p.; Mariano Magide Guerrero,
Limites constitucionales de las administraciones independientes, 2000, Madrid, Ministerio de Administraciones
Publicas, 561 p.; Jerry Mashaw, Greed, Chaos & Governance. Using public choice to improve public law, 1997,
New Haven, Yale University Press, 231 p .; David Schoenbrod, « Politics and the principle that elected
legislators should make the lawsy», Harvard Journal of law and Public Policy, 2003, v. 26, pp. 239-280; Cass R.
Sustein, « Non delegation canons », John Olin Law and Economics Working, paper n° 82, Téléchargeable in
http://www.law.uchicago.edu/Publications/Working/index.html (consulté le 6 septembre 2010). Un bilan en
espagnol sur les arguments confrontés in José Francisco Garcia, Sergio Verdugo, « De las Superintendencias a
las agencias regulatorias independientes en Chile: Aspectos constitucionales y de disefio regulatorio »,
Actualidad Juridica, 2010, n° 22, pp. 263-305.

508 Hugo Caldera Delgado, Tratado de Derecho Administrativo, Ed. Parlamento Ltda., Santiago, 2001, p. 358,
cité in Juan Carlos Flores Rivas, « Limites constitucionales de las facultades interpretativas de los organismos de
la Administracion », Rev. de Derecho Publico, 2007, v. 69, Tomo 11, 22 pp., spéc. p. 12.

% Avec une exception possible: la Contraloria general de la republica. Contraloria General de la Republica
(1995) Dictamen n° 41909 y Contraloria General de la Republica (1991) Dictamen n® 30909.
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pouvoirs®'’, liés par I’interprétation.

Cela ne leur 6te pas leur pouvoir de facto puisque 1’administration applique les circulaires
auprés des administrés®'', et notamment parce qu’en conformité avec 1’ordonnancement
juridique chilien, les circulaires, tout comme les décisions individuelles, sont considérées
comme des actes administratifs”'>. En tant qu’actes administratifs, les circulaires, instructions
et décisions individuelles sont soumises a la Ley de bases de los procedimientos
administrativos® . Plus concrétement, un auteur chilien a critiqué « le langage excessivement
enthousiaste du législateur » qui a conduit a la création par voie administrative de notions qui
ne sont pas prévues par la loi. Par exemple, la norme générale n° 210 de la SVS du 15 janvier
2008 modifiant la norme générale n° 30 du 10 novembre 1989 réglementant 1’information

importante pour la prise des décisions financiéres et d’autre nature”'*.

264. Colombie. En Colombie, 1’exercice de facto du pouvoir réglementaire de la part de
I’exécutif est mis en cause. L’exécutif a été ainsi accusé de lancer une intervention normative
comme politique étatique, notamment sous couvert de décrets compilateurs. Cette accusation
touche, dans les matiéres que nous analysons, "Estatuto orgdnico del sistema financiero®",

norme fondamentale de la régulation financiére.
B. Pouvoir de sanction et séparation des pouvoirs

265. Le principe et la réalité. Le cumul de deux fonctions au sein d’une méme autorité est
contraire au principe de la séparation des pouvoirs’'®. Cependant, il n’est pas surprenant de
constater que certains régulateurs, comme les régulateurs financiers, possédent a la fois un
pouvoir de sanction et un pouvoir réglementaire. Plus encore, cette controverse excede le

champ de la régulation et concerne le pouvoir de sanction de 1’administration classiquement

>1% [van Arostica Maldonado, « Los dictimenes y la interpretacion de la ley en sede administrativa », Actualidad
Juridica, n° 14,2006, pp. 149-160, spéc. pp. 155-156; Eugenio Evans Espiiieira, préc., spéc. pp. 122-123

>!'! Juan Carlos Flores Rivas, préc. p. 12

12 ls sont définis comme «un ordre rationnel unilatéral, émis par un sujet en exercice de la fonction
administrative, laquelle est destinées a satisfaire un besoin public concret, en produisant des effets juridiques
directs ». Eduardo Soto Kloss, « La nocion de acto administrativo en el ordenamiento juridico chileno, una
perspectiva sustancial », in Ley 19.880, Sobre Procedimientos Administrativos, Conferencias Santo Tomds de
Aquino, Santiago, nov. 2003, p. 36, cité in Juan Carlos Flores Rivas, op. cit., p. 12.

13 Ley 19.880.

>4 José Manuel Diaz de Valdés, « Anomalias constitucionales de las superintendencia: un diagnostico », préc.

1 Decreto 663 de 1993. Cf Francky Urrego et Manuel Quinche-Ramirez, « Los decretos en el sistema
normativo colombiano. Una politica estatal de invencion normativa », Universitas, supl. 116, junio 2008, pp. 53-
83.

>16 Ce pouvoir bouleverse la séparation des pouvoirs dans sa facette la plus importante, c’est-a-dire, en tant que
garantie des droits de ’homme, cette question, ainsi que celle plus générale de 1’articulation de ce pouvoir avec
les principes du droit pénal sont analysées infra, n°398 et ss..
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entendue”!”.

266. Les critiques. Le cumul des pouvoirs en général est critiqué parce que cela place la
société dans une situation ou l’autorité qui pose des normes se charge aussi d’en sanctionner
le non-respect. On suppose que dans ce cas, [’autorité n’est pas impartiale, et nous avons vu

8

que I’impartialité et 1’indépendance sont des exigences fondamentales’'® en matiére de

régulation.

Dans le cas des régulateurs, le pouvoir de sanction transforme 1’autorité administrative ou une
partie de cette autorité lorsque celle-ci posséde un organe de poursuite sépar¢, en une autorité
quasi juridictionnelle qui posséde, en méme temps, un pouvoir réglementaire’””. Un auteur

520 : \ \
"7 (...) soumise aux reégles du pr oces

s’étonne ainsi qu’on parle d’«une "commission
équitable ! statuant en matiere pénale ! a charge d’appel devant la cour d’appel de Paris (qui,
elle, est une juridiction) ! et appelée atrancher des litiges par application de régles de

droit ! »*!.

267. La justification. Les objections concernant la dévolution d’un pouvoir de sanction
aux autorités administratives sont levées des lors que I’on considére que cette dévolution est
nécessaire pour réprimer les manquements aux prescriptions d’une autorité administrative’>*.
L’efficacité revient une fois de plus comme un argument majeur qui justifie toute atteinte.
Cependant, des efforts de nature plus juridique ont aussi été déployés et nous les exposons a

présent.
82. L’encadrement par le droit classique

268. Le droit est réactif, il a la capacité¢ de s’adapter aux changements de pensée qui se
produisent dans la société. Cette affirmation est aussi applicable aux changements introduits
par les nouvelles formes de régulation. Cette tiche de conjugaison harmonieuse n’est pas

facile a mener a bien, principalement parce qu’elle ne peut pas étre exhaustive. En effet, les

>'7 Pour le Chili, V. la bibliographie citée in Gladys Camacho Cepeda, préc., p. 12-21. En France, V. le numéro
spécial «Les sanctions administratives », AJDA., octobre 2001, spéc. Jean Marc Sauvé, «Les sanctions
administratives en droit public frangais ».

318 Impartialité structurelle surtout et impartialité fonctionnelle aussi. V. Jean-Pierre Remy, préc., spéc. p. 38.

319 Nonobstant les reformes destinées a o pérer une séparation des fonctions d’instruction et de sanction, les
justiciables n’ont pas hésité a argumenter 1’absence d’impartialit¢ de la Commissions des sanctions du fait de
I’accumulation des pouvoirs réglementaires et disciplinaires, argument qui a été rejeté. V. CE 22 juin 2006, req.
n°® 293625, inédit au Recueil Lebon.

%20 « ce n'est pas une nature juridique ! » Hervé Le Nabasque,,« La régle "non bis in idem" et les abus de marché.
(a propos des arréts de I'assemblée plénicre du 8 juillet 2010) ». préc..

> Idem.

322 Au Chili, Cf. Gladys Camacho Cepeda, préc., spéc., p. 10; et les prononcements du Tribunal constitutionnel
chilien cités par Camacho, préc., p. 18 et ss.
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nouvelles formes de régulation correspondent a un état d’esprit capable de concevoir des

maniéres d'agir en nombre infini selon les besoins qui se présentent.

Cependant, grace a I’action des agents d’unification que sont la doctrine et la jurisprudence,
les principes politiques du systéme juridique, notamment la séparation des pouvoirs, ont été
préservés, soit par des limites posées a 1’égard des pouvoirs des régulateurs (A) soit par une

nouvelle lecture de ces principes (B)
A. Limitation des pouvoirs des régulateurs

269. La jurisprudence a limité tant le pouvoir de sanction (1) que le pouvoir réglementaire
2).
1. Limitation du pouvoir de sanction

270. Le pouvoir de sanction est légitime. Le débat au sujet de I’octroi aux régulateurs
d’un pouvoir de sanction est désormais clos>* ; la jurisprudence francaise a en effet admis la
légitimité du pouvoi r de sanction des AAI La jurisprudence européenne pour sa part
n’interdit pas I’attribution d’une compétence décisionnelle a une autorité non juridictionnelle

; - -‘ fva] 324
dans une procédure d’accusation en maticre pénale

. Tout cela au nom de D’efficacité,
comme le Conseil constitutionnel I’a affirmé : « (...) I’attribution d’un pouvoir de sanction a
une AAI ne porte pas atteinte au principe de séparation des pouvoirs dés lors qu’on se situe
dans le cadre d’un régime d’autorisation administrative rendu nécessaire par 1’obligation de
prendre en compte des contraintes techniques et des objectifs a valeur constitutionnelle ; et

que ce pouvoir est exercé par une autorité administrative indépendante ».”>

Dans le cadre latino-américain, la doctrine chilienne affirme que « (...) la mission de I’Etat
contemporain, c’est d’assurer le respect des régles du jeu, tant dans I’aspect social que dans

I’aspect économique, ce qui a accentué¢ fortement sa fonction de régulation. De fagon

>3 Dans ce sens, Emmanuel Piwnica, préc. p. 916. « Le développement des sanctions administratives auquel on
a, en France comme dans la plupart des pays voisins, dans les secteurs les plus divers, assisté depuis un peu plus
d’un quart de siécle, s’est d’abord heurté, de la part de la doctrine, aux plus vives préventions. Il a finalement
recu, en 1989, de la part du Conseil constitutionnel (décisions des 17 janvier et 28 juillet) quelque chose comme
une consécration. Consécration finalement reconnue comme nécessaire tant pour désencombrer la juridiction
pénale que pour assurer, dans certains domaines, 1’efficacité d’une répression percue comme nécessaire des
comportements peu ou prou délictueux, mal appréhendés par les juridictions judiciaires, et encore pour parvenir
a assurer, sur un processus qu’il paraissait difficile d’éviter, un contrdle adéquat », Jean-Michel Belorgey, « Les
principes directeurs », LPA, 12 janvier 2006 n° 9, p. 3.

> Cf Jean-Frangois Brisson, « Les pouvoir de sanction des autorités de régulation et larticle 6 §1 de la
Convention européenne des droits de ’homme », AJDA, 20 novembre 1999, pp. 847-859, spéc. p. 849. .

>% Décision 248 DC du 17 janvier 1989, CSA, loi modifiant la loi n° 86-1067 du 30 septembre 1986 relative a la
liberté de communication, considérant 32, cité in Rapport d office parlementaire : « Les autorités administratives
indépendantes : évaluation d'un objet juridique non identifié », préc.
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conjointe a ce changement de 1’axe de ’activité administrative, on trouve le renforcement des

) . . . L . A o 526
pouvoirs publics relationnés avec la régulation, intervention et contrdle des activités (...) » .
On remarque que la Constitution confie a I’Etat la fonction d’établir les mécanismes

appropriés pour garantir la protection des droits et des intéréts des usagers.

271. Conditions. Le pouvoir de sanction sera donc justifié dés lors qu’il sera nécessaire
pour réprimer les manquements aux prescriptions d’une autorit¢ administrative. En outre,

plusieurs conditions se posent afin de légitimer ce pouvoir :

- L’application de sanctions susceptibles d’entraver I’exercice d’un droit fondamental peut
. e e ge . 527 . . . . > A . .,
correspondre uniquement aux juridictions™ ', ainsi, les sanctions susceptibles d’étre infligées

excluent la privation de liberté>*®,

- La dévolution dupouvoir de sanction doit respecter les principes de spécialité et de
proportionnalité consacrés par la jurisprudence du Conseil constitutionnel, selon lequel « Le
principe de la séparation des pouvoirs, non pl us qu’aucun principe ou régle de valeur
constitutionnelle, ne fait obstacle a ce qu’une autorité administrative, agissant dans le cadre de
prérogatives de puissance publique, puisse exercer un pouvoir de sanction dans la mesure
nécessaire 4 I’accomplissement de sa mission »*>°. La dévolution du pouvoir de sanction n’est
donc pas un corollaire indispensable de I’existence d’un régulateur. Ce pouvoir est justifié
uniquement lorsqu’il est nécessaire pour 1’accomplissement des objectifs que le régulateur

poursuit>*’.

- La loi doit prévoir les mesures destinées as auvegarder les droits et libertés

1

constitutionnellement garantis, tels que la non-rétroactivité des sanctions pénales®' et la

, ., . ., . 532 . . A , .
nécessité ou la proportionnalité des peines . La sanction aussi doit étre prévue ou au moins

326 Gladys Camacho Cepeda, préc., p. 10.

327 Cons. const. décision n® 2009-580-DC, 10 juin 2009, Loi favorisant la diffusion et la protection de la création
sur internet, consid. 12-16 (HADOPI)

> Conseil Constitutionnel, Décision 260 DC du 28 juillet 1989, loi relative a la sécurité et a la transparence du
marché financier, cité in Rapport d’office parlementaire : « Les autorités administratives indépendantes :
évaluation d'un objet juridique non identifié », préc.

329 Cons. const. décision n® 88-248, 17 janvier 1989, Loi modifiant la loi n° 86-1067, 30 septembre, 1986 relative
a la liberté de communication, consid. 6 et 32. Cons. const. décision 89-260-DC, 28 juillet 1989, Loi relative a la
sécurité et a la transparence du marché financier, consid. 6 (Commission des opérations de bourse) ; décision
n° 96-378-DC, 23 juillet 1996, Loi relative a la loi portant réglementation des télécommunications, consid. 15
(ART) ; décision n°2000-433-DC, 27 juillet 2000, Loi modifiant la loi n°86-1067 du 30 septembre 1986
relative a la liberté de communications, consid. 50 (CSA), décision HADOPI, 36. préc., consid. 14.

> Emmanuel Piwnica, préc, p. 915.

! Principe défini par I’article 8 de la Déclaration des droits de I’'Homme et du citoyen de 1789

32 Décision 237 DC du 30 décembre 1987, loi de finances pour 1988, cité in Rapport d office parlementaire :
« Les autorités administratives indépendantes : évaluation d'un objet juridique non identifié », préc.
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autorisée par la loi>*® (principe de légalité des peines

). Le législateur pour sa part doit

définir les infractions en termes suffisamment clairs, précis, et concrets>>”.

272. Colombie. Dans ce pays, la Cour constitutionnelle colombienne™® a jugé que le
pouvoir de sanction de la Superintendencia Bancaria trouve son fondement dans 1’exercice de
son role de police administrative, en vertu duquel elle doit surveiller et controler les entités
qui recoivent des ressources publiques et veiller a ce qu’elles soient conformes aux normes
légales qui s’y appliquent. Ainsi, la Cour considére que les sanctions ne peuvent étre
appliquées que lorsqu'elles ont été établies dans des lois et des réglements. Dans ce dernier
cas, il faut qu’il s’agisse de réglements établis par le président de la République, en exercice
de ses facultés constitutionnelles et en conformité avec la loi. Il est évident, dit la sentence,
que ne sont pas compris dans cette catégorie les réglements, les circulaires ou les concepts

émis par la Superintendencia Bancaria.
2. Limitation de la portée du pouvoir réglementaire

273. Position jurisprudentielle francaise. Comme dans les autres 1égislations étudiées, la
jurisprudence constitutionnelle et administrative a voulu trancher le débat autour du pouvoir
réglementaire, au moins en ce qui concerne le principe de la séparation des pouvoirs. La

réponse du Conseil constitutionnel a été donnée en deux étapes.

274. Ce pouvoir est légitime, bien encadré. Dans une décision du 18 septembre 1986, le
Conseil constitutionnel francais a reconnu la légitimité du pouvoi r réglementaire et de

sanction de la Commission nationale de 1’informatique et des libertés (CNIL), sous réserve

>3 Cons. const. décision n° 88-248 DC, 17 janvier 1989 Loi modifiant la loi n° 86-1067 du 30 septembre 1986
relative a la liberté de communications, consid. 36, CE 9 octobre 1996, Société Prigest, Lebon, p.690, cités par
La dévolution d’un pouvoir de sanction aux autorités administratives indépendantes », in Les autorités
administratives indépendantes : une rationalisation impossible ?, Colloque co-organisé par la Cour de cassation,
I’Université de Montpellier I, et le Centre d’études et de recherches de sciences administratives (CNRS-
Univesrité Paris II), RFDA, n° 5, 2010, pp. 873-935, spéc. p. 915-919.

334 11 est établi par Darticle 8 de la Déclaration des droits de ’homme et du citoyen.

335 Exigence affirmée par le Conseil constitutionnel (décision n® 80-127 des 19et 20 janvier 1981, Loi
renforcant la sécurité et protégeant la liberté des personnes, consid. 7, décision n°® 98-399-DC, 5 mai de 1998,
Loi relative a l’éntreée et au séjour des étrangers en France et au droit d asile, consid. 7, décision n° 84-181-
DC 10 oc tobre 1984, Loi visant alimiter la concentration et a assurer la transparence financiere et le
pluralisme des entreprises de presse, consid. 30, décision n° 2003-484-DC, 20 novembre 2003, Loi relative a la
maitrise de I’immigration, au séjour des étrangers en France et a la nationalité, consid. 43), par le Conseil d’Etat
(CE, 9 octobre 1996, Société Prigest, préc.), par la Cour de cassation (Crim. 27 mars 1995, Bull. crim., n® 125 ;
29 octobre 1991, Bull. crim., n® 386) ainsi comme par la Cour européenne des droits de ’homme (CEDH, 29
mars 2006, Achour c. France, req. n° 67335/01, §41 s.), tous cités in Emmanuel Piwnica, préc. p. 916.

336 Sentence C-1161 du 6 septembre 2000.
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que ce pouvoir soit encadré strictement®’. Cette décision affirme que Darticle 21 de la
Constitution ne faisait « pas obstacle a ce que le législateur confie a une autorité autre qu’au
Premier ministre le soin de fixer (...) des normes permettant de mettre en ceuvre une loi », a la
condition que ce soit « dans un domaine déterminé et dans le cadre défini par les lois et les

réglements ».

275. Ce pouvoir est légitime, mais limité. La décision citée a été précisée plus tard par le
Conseil constitutionnel®*®, qui a affirmé que 1’habilitation 1égislative au profit d’une autorité
autre que le premier ministre « ne concerne que des mesures a portée limitée tant par leur

champ d’application que par leur contenu ».

276. Ce pouvoir est légitime, mais subordonné, second et spécialisé. Méme s’il est ici
question de la France, le raisonnement est également applicable aux législations latino-
américaines citées : le pouvoir réglementaire des régulateurs est un pouvoir d’application des
lois et non un pouvoi r réglementaire autonome’>’. Le pouvoir réglementaire des AAI serait
par conséquent subordonné, second™*® et spécialisé par rapport au pouvoir réglementaire
national. Plus encore, «la compétence réglementaire ne doit pas présenter une certaine
importance, ne doit pas porter sur [’essentiel »**. Les fondements de cette modération sont
les articles 20 et 21 de la Constitution francaise, interprétés littéralement, auxquels s’ajoute
I’interprétation soutenue par le Conseil constitutionnel dans sa décision du 18 s eptembre de

1986°*.

277. Précisions doctrinales. L’école aixoise du droit constitutionnel fait partic des
principaux défenseurs des limitations du pouvoir réglementaire des régulateurs®. Elle
soutient que la compétence réglementaire des AAI est limitée « "en surface" (...) mais aussi
"en profondeur” »***. Cela suppose, selon cette école, que ’habilitation 1égislative soit limitée

d’un point de vue quantitatif (le domaine d’habilitation doit €tre étroit), et d’un point de vue

537 1 ’habilitation législative pour exercer une compétence réglementaire doit concerner « des mesures de portée
limitée tant par leur champ d'application que par leur contenu ». Rapport d’office parlementaire : « Les
autorités administratives indépendantes : évaluation d’un objet juridique non identifié » préc.

338 Décision n° 8-24 DC du 17 janvier 1989, (consid. 15).

339 Anne Gazier, « Les pouvoirs des autorités administratives indépendantes », préc.

> Rapport d’office parlementaire : « Les autorités administratives indépendantes : évaluation d'un objet
juridique non identifié, préc.

>*! Arnaud Haquet, préc, p. 400.

2 Décision 217 DC du 18 septembre 1986, CNCL.

% Cf. une présentation de cette école se trouve dans I’article de X. Magnon, in Mélanges Favoreu, Paris, Dalloz,
2007, p. 233, cité in Arnaud Haquet, préc., p. 403.

3% Arnaud Haquet, préc, p. 405.
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qualitatif (I’habilitation ne peut pas porter sur des matieres importantes™ ). Les autorités

peuvent donc, « arréter les mesures de détail, alors que le pouvoir réglementaire national a

défini les éléments essentiels »°*°.

278. Au Chili. Au Chili, un auteur®"’, suivant la voie francaise, a o péré une distinction
entre la faculté réglementaire autonome et la faculté¢ réglementaire d’exécution. La premicre
s’exerce dans les domaines qui ne sont pas inclus dans la réserve légale, c’est-a-dire dans
ceux qui, selon la Constitution, ne sont pas maticre de loi. A travers la seconde,
I’administration ne fait que concrétiser la loi afin de satisfaire les objectifs visés par la

Constitution ou par la loi elle-méme.

279. Colombie. En Colombie, la question a été analysée du point de vue du pouvoir des
régulateurs pour établir des sanctions en exercice du pouvoi r réglementaire. La Cour
Constitutionnelle colombienne®*® a déclaré inconstitutionnel Darticle 52 de I’Estatuto
Organico del Sistema Financiero, qui octroyait au régulateur la faculté de préciser les
sanctions applicables en cas de méconnaissance des normes qu’il pouvait édicter dans
I’exercice de sa fonction de régulation. Selon la Cour, la définition des conduites répressibles

ne peut pas, sans nuire au principe de la 1égalité, étre déléguée a I’autorité administrative®.

A partir de cette sentence, le Conseil d’Etat colombien a affirmé que les circulaires sont des
actes administratifs dont la méconnaissance ne peut servir de fondement pour qualifier

. . . . 550
certains faits comme susceptibles de sanction™".

Nous pouvons noter deux choses. D’abord, la question s’est posée a 1’égard d’un régulateur
tellement 1i¢ au gouvernement qu’on pourrait méme considérer qu’il représente le pouvoir
exécutif. Les raisons de la Cour pour limiter le pouvoir réglementaire different donc de celles
qui motivent la jurisprudence francaise. Ensuite, il faut remarquer que la sentence citée
affirme que la Superintendencia ne peut pas créer des sanctions (elle ne pourrait pas créer une

amende 1a ou la loi n’en prévoit pas). L’interprétation a été étendue jusqu’a considérer que

5 Jean-Yves Chérot, « « Le Premier ministre (...) exerce le pouvoir réglementaire », observations sur quelques
mots de I’article 21 alinéa 1¥ de la Constitution », RR.J, Droit prospectif, n° spécial 2001, Pouvoir réglementaire
et délégation de compétence normative, p. 2195.

6 GDCC, déc. n° 39, CSA, Dalloz, 13°éd., p. 701, cité in Arnaud Haquet, préc., p. 406.

47 Eugenio Evans Espifieira, « La ley, su ejecucion y la interpretacion normativa por los érganos del Estado »,
Rev. de Derecho Publico, vol. 65,2003, p. 67 cité in Juan Carlos Flores Rivas, op. cit. spéc. p. 3.

> Sentence C-1161 du 6 septembre 2000.

9«11 est vrai que la norme établit une limite car elle affirme que les sanctions peuvent étre uniquement
pécuniaires. Nonobstant cette limite, la faculté conférée au gouvernement est ouverte (...) ladite disposition
méconnait donc le principe de légalité (...) ». Sentence C-1161 du 6 septembre 2000.

>0 Conseil d’Etat colombien, 8 septembre 2005, IFI LEASING S.A. Compaiiia de Financiamiento Comercial
contre Superintendencia Bancaria. V. aussi la Sentence du 26 février 2004. Expediente 13216.
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I’autorité ne peut pas sanctionner sur la base des circulaires, c’est-a-dire que la circulaire ne

peut pas établir de nouveaux faits répréhensibles.

Jusqu’ici, nous avons expos¢€ une facon de réconcilier la séparation des pouvoirs avec les
pouvoirs cumulés des régulateurs en limitant strictement ces derniers. Cependant, il e st

possible de soutenir un avis différent réhabilitant le pouvoir réglementaire des régulateurs.
B. Réhabilitation du pouvoir réglementaire

280. Deux pouvoirs réglementaires. A la différence de la position soutenue par I’école
aixoise du droit constitutionnel, un auteur™>' a réhabilité le pouvoir réglementaire, affirmant
I’existence de différents pouvoirs réglementaires portant chacun sur un objet différent : 1’un
d’eux a compétence pour exécuter une loi, compétence qui trouve son fondement dans la
Constitution, alors que 1’autre correspond a une compétence qui trouve son fondement dans la
10i>>%. Les AAI ne seraient bénéficiaires que de compétences législatives, compétences qui

doivent se restreindre a I’exercice des missions que la loi leurs a confiées™™.

281. Au cadre de I’article 21 de la Constitution. Le pouvoir réglementaire constitutionnel
constituerait un pouvoir d’exécution des lois ; il aurait pour finalité¢ d’exécuter la loi, c’est-a-
dire de préciser son contenu. Il appartient au Premier ministre (ou au président de la
République) qui a le monopole de ce pouvoir. A travers ce pouvoir, le Premier ministre

exerce la « mission de compléter la loi, d’en fixer les modalités d’application » 4,

282. Au cadre de I’article 72 de la Constitution. II existe aussi un pouvoir réglementaire
attribué par I’article 72 de la Constitution®, pour lequel le monopole au bénéfice du Premier
ministre, institué¢ par Iarticle 21, n’ est pas applicable™®. Ce pouvoir réglementaire a pour
finalité 1’application des lois, c’est-a-dire qu’il n’est que 1’un des moyens juridiques dont les

o, . r . 55
autorités disposent pour exercer leurs compétences 1égales’.

283. Coordination des compétences. Autrement dit, les autorités disposent d’un certain

nombre de compétences conférées par la loi et pour les exercer elles disposent de différents

1 Jean-Marie Auby, « Le pouvoir réglementaire des autorités des collectivités locales », 4JDA 1984, p. 474,
cité in Jean-Yves Chérot, préc., p. 2193.

%32 Cela en ce qui concerne les AAI car s’agissant des collectivités locales, la compétence trouve son origine
dans ’article 72 de la Constitution.

353 Arnaud Haquet, préc., p. 409.

>4 Jean-Yves Chérot, préc., p. 2193.

> Les origines de cette thése se trouvent dans les discussions autour du pouvoir réglementaire des collectivités
locales, question plus ancienne qui a, en général, abouti au méme résultat : un rejet du pouvoir réglementaire aux
mains d’une autorité autre que le Premier ministre.

>0 Jean-Yves Chérot, préc., p. 2192.

7 Jean-Claude Douence, « Rapport de synthése des rencontres d’Angers de 1983 », Cahiers du CFPC, n° 13,
octobre 1983, cité in Jean-Yves Chérot, préc., p. 2193.
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moyens, parmi lesquels se trouve le pouvoir réglementaire. Ce pouvoir n’est pas une
prérogative mais une des facettes du pouvoir de prendre des décisions administratives pour
exercer leurs fonctions>>®. A travers ’exercice du pouvoir réglementaire, I’autorité procéde a
la concrétisation de la loi, les reégles qui découlent de ce pouvoir ne font qu’appliquer un
dispositif législatif préexistant. Ce dispositif n’est pas unpouvoi r de réglementation
autonome. Il ne devrait donc pas y avoir concurrence des pouvoirs entre I’AMF et le Premier
ministre. Le Premier ministre ne pourrait pas adopter un réglement général de I’AMF, parce
que la loi ne lui a pas confi¢ ce pouvoir. Au contraire, ce pouvoir a ét¢ confié¢ par la loi a
I’AMEF, autorité qui dispose d’une « indépendance de principe [...] qui interdit I’intervention

. .o . r 559
du Premier ministre dans ’exercice de [ses] compétences »™".

284. Critique de la limitation du pouvoir réglementaire. La distinction exposée a été
masquée par la décision du Conseil constitutionnel citée supra, qui évoque les mesures prises
par les AAI « permettant de mettre en ceuvre une loi »°®°. Ainsi, le caractére second et
subordonné de la réglementation des AAI n’est pas toujours pertinent ; selon Arnaud Haquet,
on peut affirmer que la réglementation des AAI est seconde a celle du Premier ministre du
point de vue de la hiérarchie des normes juridiques parce que le réglement de I’AAI est
hiérarchiquement inférieur a celui du Premier ministre. Mais I’affirmation est inexacte si ce
que I’on veut entendre est que la mission de I’AAIL lorsqu’elle édicte une regle, est

secondaire.

285. Critique de la réhabilitation du pouvoir réglementaire. Cette derniére thése n’a pas
non plus été exempte de critiques. Selon le Professeur Faure la distinction réalisée n’est qu’un
« subterfuge [qui] trahit davantage le souci de contourner la difficulté que d’affronter
I’hypotheése d’une concurrence des administrations dans la mise en ceuvre des lois, d’un
partage d’un seul et méme pouvoir » °. De plus, on ne peut pas méconnaitre, surtout en
examinant les paragraphes consacrés par le Code monétaire et financier aux pouvoirs de
I’AMF, que Iautorité est la « maitresse de sa compétence »°®*. C’est I'une des nombreuses

questions qui subsistent en France sans pouvoir étre tranchées. Il nous semble que la

558 Idem.

39 Arnaud Haquet, préc., p. 410.

30 Consid. 58 de la décision n° 86-217 DC, consid. 15 de la décision n° 88-248 DC, consid. 30 de la décision
n° 89-260 DC, consid. 11 de la décision n° 96-378 DC, consid. 6 de la décision n° 2004-497 DC, consid. 37 de
la décision n® 2006-544 DC. Toutes citées in Arnaud Haquet, préc., p. 411.

1 Bertrand F aure, « Les pouvoir réglementaire des collectivités locales », these Pau, 1992, p. 206, cité in Jean-
Yves Chérot, préc., p. 2194.

362 Jean-Jacques Daigre, « L’inversion des sources formelles en droit des marchés financiers », RTDF n° 2, 2006,
p. 105.
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principale source de difficultés, 1’aspect le plus génant a cet égard, est le fait que 1’autorité
soit composée en grande partie de professionnels. Ainsi, il existe une privatisation de la

norme édictée par I’autorité.

286. Chili. Au Chili, la question se pose du point de vue des facultés interprétatives’®,
mais elle est tout aussi pertinente en ce qui concerne le pouvoir réglementaire. En effet,
différents textes légaux octroient aux Superintendencias la faculté d’interpréter les
dispositions dont la fiscalisation est a leur charge, soit pour un cas concret soit de fagon

générale.

287. La loi, facteur de légitimité. Un auteur’® chilien a justifié le pouvoir conféré aux
Superintendencias pour interpréter les lois de forme obligatoire en affirmant que ce pouvoir
avait une origine légale indépendante, sans qu’on plt soutenir qu’il dérivait de la faculté
réglementaire octroyée au président de la République. Afin de justifier la 1égitimité
constitutionnelle des facultés octroyées aux Superintendencias, en vertu de la loi, un auteur”®
a soutenu que celles-ci émanaient de ’article 7 de la Constitution, conformément auquel
aucune magistrature ne peut s’arroger d’autres droits que ceux qui lui ont été attribués par la
Constitution et les lois; la loi est donc, pour cet auteur, une des sources possibles des

pouvoirs de I’administration.

288. Obligatoire, mais pas pour les tribunaux. La Cour d’appel de Santiago a affirmé
que Dinterprétation soutenue par la Superintendencia des banques et des institutions
financieres était obligatoire pour les entreprises surveillées, mais qu’elle ne s’imposait pas
aux tribunaux car ceux-ci sont souverains pour interpréter les lois sans €tre soumis a aucun
autre critére autre que la loi elle-méme®®. Cette position nous semble pour le moins

singuliere.
Section 3 : Les autres pouvoirs

289. Plan. Tous les régulateurs ont été dotés d’autres pouvoirs aussi importants que ceux
qu’'on vient d’exposer. Certains parmi eux ressemblent aux facultés ordinaires de

I’administration classique des Etats ; c’est le cas de certains pouvoirs qui ne font pas I’objet

363 Au Chili le sujet est traité du point de vue de I’administration en général, ce qui inclut les régulateurs, procédé
justifié notamment compte tenu les liens entre les régulateurs (Superintendencias) et 1’Etat, beaucoup plus étroits
par rapport au droit comparé.

> Enrique Silva Cimma, Derecho Administrativo Chileno y Comparado, Ed. Juridica, Santiago, 4* edicion,
1996, T. 1, pp. 250-251 cité in Juan Carlos Flores Rivas, préc. spéc. p. 3.

% Alejandro Silva Bascufian, Tratado de Derecho Constitucional La Constitucion de 1980 Gobierno. Ed.
Juridica, Santiago, 2000, T.V, n° 16, p.174

%66 « Beo. de Santiago con SII », cité in Rodrigo Céspedes Proto, « La fuerza vinculante de la jurisprudencia
administrativa », Rev. Chilena de Derecho, vol. 28, n° 1, pp. 149-159, spéc. p. 153.
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de controverses importantes (§1). Le cas du pouvoir de transaction est quelque peu différent
(§2)
81. Les pouvoirs non controversés

290. Trois pouvoirs. Il s’agit du pouvoir de prendre des décisions individuelles (A), du
pouvoir de se constituer partie civile lorsque les tribunaux jugent des affaires concernant le

secteur régulé (B) et du pouvoir de proposer des lois (C).
A. Décisions individuelles

291. Exemples. Les autorités de la régulation des marchés financiers ont souvent le pouvoir
de prendre des décisions de portée individuelle. Il s’agit d’un pouvoir qui ressemble aux
pouvoirs détenus par ’administration de 1’Etat et qui trouvent sa justification dans 1’intérét
général de l’activité régulée. On parle du pouvoir d’édicter des injonctions (1), de viser
certains documents (2), d’agréer certains opérateurs (3), et d’approuver des regles adoptées
par les organismes privés (4). Dans les développements suivants nous donnerons des

exemples de ces pouvoirs, exposant sous quelles conditions ils sont conférés.
1. Injonctions

292. Geénéralités. Par injonction, on entend des ordres, prescriptions et commandements
¢manant d’une autorité donnée®’. Le pouvoir d’enjoindre est consubstantiel aux régulateurs
et aux autorités en général, c’est ce pouvoir qui en fait des autorités. Une injonction cependant
peut étre directe ou indirecte. Ce dernier cas peut avoir un domaine d’application distinct
exigeant I’intervention d’un juge. Le pouvoir d’enjoindre peut étre octroyé en termes
généraux, ou dans les différents domaines particuliers qui sont de la compétence de I’autorité.
C’est pourquoi, nous trouvant dans I’impossibilité de recenser toutes les compétences, nous

nous bornerons a en exposer quelques exemples.

293. Colombie. Parmi les autorités analysées, 1’autorité colombienne posséde le domaine
de compétence le plus large pour décréter des injonctions. Elle peut ordonner la suspension de
pratiques illégales, non autorisées ou juste dangereuses, ainsi que des mesures de corrections,
lorsqu’elle considére qu’une entité surveillée est en train de transgresser ses statuts ou une
disposition 1égale, ou l orsque ’entit¢ est gérée de facon non autorisée ou dangereuse. La
Superintendencia colombienne peut aussi imposer aux personnes qui exercent des activités

financieres sans pouvoir justifier de 1’autorisation nécessaire, des mesures préventives telles

367 Gérard Cornu, préc., p. 492.
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que des amendes, la suppression de la personnalit¢ morale oul a liquidation rapide et
progressive des opérations réalisées illégalement suivie de la saisie des biens des entités en
question”®®. Pour éviter qu’une entité surveillée ne se rende coupable d’actes susceptibles
d’étre sanctionnés par la saisie de ses biens ou pour remédier a ces actes, la Superintendencia
peut établir une surveillance spéciale, charger une autre entité de I’administration fiduciaire
des biens et des affaires de I’entité surveillée, ordonner la recapitalisation, disposer la fusion
de I’institution, etc.’®. Ce pouvoir peut étre exercé seulement auprés des entités soumises a la

surveillance de la Superintendencia’”’.

294. France. Le college de ’AMF possede la facult¢ de prononcer des injonctions
administratives en cas de manquements aux lois ou a ses réglements, mais aussi en cas des
manquements aux régles professionnelles visant a protéger les investisseurs contre les
opérations d'initi€s, les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou a
tout autre manquement pouvant porter atteinte a la protection des investisseurs ou au bon

571

fonctionnement du marché”’". Dans les mémes cas, le collége de I’AMF peut solliciter une

injonction judiciaire (injonction indirecte) ou demander des mesures conservatoires'.

295. Mexique. L’autorité mexicaine aussi conformément a 1’article 7 de la loi de la CNBV
peut ordonner la suspension temporaire de tout ou partie des opérations des entités financieres
mais cela seulement lorsqu’elles contreviennent de maniére grave ou réitérée a la 1égislation

qui leur est applicable.

296. Etats-Unis. La SEC peut prendre des injonctions (cease and desist order) contre toute
personne placée sous son contrdle : par exemple I’injonction temporaire de s’abstenir de
réaliser certains actes (temporary cease and desist order) al ’encontre de certains
professionnels®”. Elle peut aussi prononcer 1’interdiction d’étre administrateur ou dirigeant

d’une société offrant au public des titres financiers. C’est I’injonction administrative®’ ",

297. Royaume-Uni. La FSA peut aussi interdire a u ne personne 1’exercice d’une ou

plusieurs fonctions, voire de toute fonction a I’intérieur d’un organisme autorisé a développer

368 Les mesures qui peuvent étre imposées par I’autorité sont prévues dans Iarticle 108 de 1’ Estatuto organico
del sistema financiero.

369 Article 326 n° 5 ¢) de 1’Estatuto organico del sistema financiero.

370 Article 6 d) de la Ley 964 du 8 juillet 2005.

I Art. L. 621-14 CMF

7 Art. L. 621-17 CMF

" Lorsqu’une violation du droit boursier peut probablement résulter en une dissipation d’actifs, un dommage
significatif aux investisseurs ou a I’intérét public.

™ Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc. p. 193.
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des activités réglementées (prohibition orders)’”. A travers I'injonction judiciaire, la SEC
peut demander a un tribunal fédéral de premiere instance (US Discrict Court) des injonctions
temporaires (interdictions ou obligations : temporary restraining order), un gel des comptes
(asset freeze) ou la nomination d’un administrateur judiciaire (receiver) pour gérer les actifs

d’une personne, le tribunal possédant une grande souplesse”’°.

298.  Chili. Pour connaitre les pouvoirs dont bénéficie la Superintendencia chilienne il faut
consulter les lois qui régissent les entités surveillées car le décret 3538 qui acréé la
Superintendencia ne lui donne pas la facult¢ générale d’enjoindre les firmes; on p eut
seulement y trouver, par exemple, la faculté de I’autorité a imposer aux intermédiaires de
valeurs, aux administrateurs de fonds surveillés (par rapport aux fonds surveillés) et d’autres
entités surveillées, de s’abstenir de réaliser certaines transactions que 1’autorité spécifie avec
des entités li¢es ou a travers celles-ci par une période de trois mois maximum renouvelables,
lorsque la situation financiére met en péril les fonds administrés, patrimoines séparés ou
compromis avec des investisseurs’’’. Par contre, dans d’autres genres de lois, par exemple
dans la loi qui régit les entités qui administrent des fonds de retraite, la Superintendencia est
autorisée a informer les entités de 1’illégalité de leurs contrats ou des réglements. Elle peut
aussi suspendre la commercialisation des quotas du fond jusqu’a la mise en ceuvre de
modifications destinées a remédier aux défaillances qu’elle a observées dans les réglements et

les contrats>’®,

299. Procédure. En France, les injonctions sont prononcées aprés que la personne
concernée ait été mise en en demeure de présenter ses explications, alors qu’aux Etats-Unis la
décision peut étre non contradictoire (ex parte). Au Chili, ’autorité doit solliciter devant les
tribunaux 1’application de mesures conservatoires, par exemple, lorsqu’il s’agit de protéger

les droits des personnes 1ésées par 1’usage d’information privilégiée®”.

373 Part IV, Performance of Regulated Activities, n° 56 Prohibition orders : (1)Subsection (2) applies if it appears
to the Authority that an individual is not a fit and proper person to perform functions in relation to a regulated
activity carried on by an authorised person. (2)The Authority may make an order (“a prohibition order”)
prohibiting the individual from performing a specified function, any function falling within a specified
description or any function. (3)A prohibition order may relate to- (a)a specified regulated activity, any regulated
activity falling within a specified description or all regulated activities; (b) authorised persons generally or any
person within a specified class of authorised person.

76 Cf. Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and
Exchange Commission (SEC) », préc. p. 193.

77 Art. 4 u) DL. 3538 de 1980.

78 Art. 1 6) de la Loi N° 20.448.

39 Art. 4 q) du DL n°® 3538 de 1980.
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2. Visas

300. Définition. Certains documents d’information qui circulent dans les marchés
financiers ne peuvent pas étre diffusés sans étre visés par ’autorité. Ensuite, nous citerons

quelques exemples :

301. France. L’AMF est habilitée a délivrer un visa sur le prospectus™*’ préalable a toute
opération d’offre au public de titres financiers ou a une admission de titres financiers aux

négociations sur un marché réglementé®’,

302. Royaume-Uni. La FSA vérifie les notes d’information et les prospectus ainsi que tous
les documents transmis par les sociétés €mettrices et assure qu’elles diffusent un vol ume

régulier d’information adaptée.

303. Etats-Unis. La SEC américaine contrdle aussi les documents établis par les émetteurs
au moment d’enregistrer leurs titres’™. Elle contrdle aussi ’information périodique et

permanente des émetteurs des offres publiques™*>.

304. Amérique latine. Parfois, ’autorité établit I’information qu’il faut diffuser, le
document en question doit alors simplement parvenir a ’autorité, sans qu’on exige de celle-ci
une autorisation expresse et, bien entendu, sans que soit entamée la faculté¢ de 1’autorité de
demander des modifications, corrections, etc. C’est le cas chilien, ouone xige que les
documents utilisés pour diffuser des émissions de valeurs contiennent I’information
déterminée par la Superintendencia, et qu’ils soient remis au Registre de valeurs. Les
prospectus correspondant a des OPA doivent seulement étre remis a la Superintendencia, sans
besoin d’une autorisation spéciale®™, nonobstant la faculté de la Superintendencia i demander

. . , A - 585
des modifications. La procédure est la méme en Colombie

. En outre, la Superintendencia
colombienne doit approuver les programmes de capitalisation, la publicité et les états
financiers des entités surveillées avant leur publication. Au Mexique, la sollicitation d’une

inscription dans le registre de valeurs doit étre accompagnée d’un prospectus, et ces deux

%0 Art. L. 621-8 et L. 412-1 CMEF. V. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit. n° 277.

381 par rapport a la mise en ceuvre de ce pouvoir par la COB, V. Arnaud See, « Le visa de la Commission des
opérations de Dbourse, Essai sur le régime juridique de la régulation financiere », in
http://cde.alsace.cnrs.fr/IMG/pdf/s E9e.pdf

%2 Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier américain : La Securities and Exchange
Commission (SEC) », préc., p. 192.

> Ces documents d’information sont disponibles sur une basse de données électronique disponible sur internet
(EDGAR).

% Art. 203 de la de la Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

*% V. Resolucion 400 de 1995
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documents doivent étre préalablement approuvés par la CNBV>*°.
3. Agréments

305. Définition. L’agrément est I’'un des principaux instruments utilisés par la régulation
afin de surveiller la qualité¢ des prestataires de services financiers. Il s’agit d’une faculté
généralisée conformément a laquelle, pour développer certaines activités, il faut compter avec

I’autorisation du régulateur.

306. France. En France, particuli¢rement dans le domaine de la gestion d’actifs, I’AMF
agrée les sociétés de gestion de portefeuille, de fonds communs de créances, de sociétés
civiles de placement immobilier et de sociétés d’épargne forestiere, et autorise les OPCVM a
la commercialisation. En général, 1’autorité surveille la qualité des prestataires qui veulent
fournir des services financiers par le biais de ’agrément, mais aussi en délivrant des
passeports européens ou des cartes professionnelles, ou par le biais de 1’habilitation et de
I’enregistrement™®’. Par exemple, les conseillers en investissements financiers doivent adhérer

a une association professionnelle, laquelle doit étre agréée par I’AMF™,

D’apres la loi de régulation bancaire et financiére, et dans le prolongement du réglement CE
n°1060/2009 du 16 septembre 2009,1’AMF est compétente pour I’enregistrement et la

supervision des agences de notation™®’.

307. Etats-Unis. Aux FEtats-Unis, les SROs et de nombreux intermédiaires doivent
s’enregistrer aupres de la SEC, obligation qui concerne principalement les broker-dealers, les
sociétés d’investissement et les conseillers d’investissement, les Public Utilities Holding
Companies et les Transfert agents®”. En vertu de la Dodd Frank Act, les Market participants
(ot on inclut les swap dealers et les major swaps participants™") doivent s’enregistrer auprés
de la SEC pour les titres, et de la CFTC pour les marchandises. Les hedge funds sont aussi

soumis & une obligation d’enregistrement™".

308. Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, la FSA doit autoriser 1’exercice d’activités
financiéres soumises a régulation. Les critéres d’autorisation sont I’honnéteté, la compétence

et la solidité financiére. Sauf exception (exemptions ou droit européen), seules les authorised

3% Art. 86 de la Ley del mercado de valores.
%7 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n° 278.
% Art. L. 541-4 CMF
% Art. 10, 1, 5° de la Loi de régulation bancaire et financiére et art. L. 544-4 CMF.
% Section 17A (c) de ’Exchange Act. Pierre-Henri Conac, « L’Autorité de régulation du marché financier
américain : La Securities and Exchange Commission (SEC) », préc., p. 192.
zz; Cf. Anne-Catherine Muller, « Présentation des principales dispositions du Dodd Frank Act », préc.
Idem.
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persons peuvent exercer 1’activité régulée. Dans ce pouvoir d’autorisation se trouvent compris
le pouvoir d’enjoindre a la firme a se soumettre a la procédure d’autorisation, et le pouvoir de
vérifier que les agents des firmes occupant des fonctions de controle s’acquittent

convenablement de leur tiche®”

. La FSA «reconnait » certains organismes tels que les
bourses et clearing houses anglaises et les bourses et clearing houses étrangeéres assurant un
niveau de protection équivalent a celui garanti en Angleterre. La FSA établit aussi la liste des
titres admis a cotation.

309. Colombie. En Colombie, certaines entités surveillées nécessitent, pour fonctionner,

7% Par exemple, la Superintendencia

I’autorisation de las Superintendencia financiera
. . . . . . 595
Financiera surveille le bon f onctionnement des organismes autorégulateurs™ . De plus,
I’autorit¢ colombienne a la facult¢ d’approuver oud e rejeter la constitution et le
fonctionnement des entités surveillées, ainsi que leur fusion, division, transformation, et la
cession de leurs actifs, passifs, et de leurs contrats. Elle autorise aussi 1’installation des

bureaux de représentation des organismes financiers et de réassureurs venus de 1’étranger.

Malgré la place non négligeable de 1’autorégulation™®, la Superintendencia colombienne est
I’entité chargée d’administrer le systéme intégral d’information du marché de valeurs™’ qui
est constitué par le registre national de valeurs et d’émetteurs™", le registre national d’agents

. 599 . . : . 600
du marché de valeurs”” et le registre national de professionnels du marché de valeurs™ .

310. Mexique. Au Mexique, la CNBV doit autoriser les personnes physiques qui réalisent
des opérations de conseil, de promotion d’achat et de vente de valeurs avec le public, comme
représentants des intermédiaires de valeurs®'. Elle autorise la constitution et 1’opération, et
détermine le capital minimum des entités que la loi indique®®. L’autorité autorise et surveille
les systémes de compensation, d’information centrale, de qualification de valeurs et d’autres

mécanismes tendant a f aciliter des opérations, a les perfectionner ou a perfectionner le

% Par exemple, La FSA développe une procédure d’entretien individuel qui lui a déja permis, en 2008 de
refuser 18 candidats a des positions bancaires ¢élevées. Ces tests dits « éthiques » ont été établis pour mesurer la
capacité des dirigeants a diriger leurs institutions. « Royaume-Uni : des banquiers bientét compétents dans le
domaine de I’éthique » in http://www.ethiquedesorganisations.com/

3% Art. 326 n° 1 de I’Estatuto orgéanico del sistema financiero.

395 Art. 25 paragraphe 4° de la Ley 964 du 8 juillet 2005.

39y Infra, N°496 et ss.

97 « Sistema intégral de informacion del marcado de valores ». V. Art. 7 de la Ley 964 du 8 juillet 2005.

% « Registro Nacional de Valores y Emisores ». Elle doit émettre des certifications concernant I’inscription des
émetteurs, des valeurs et leur type ainsi que I’existence et la représentation Iégale des entités surveillées.

% « Registro Nacional de agentes de valores ».

690« Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores ». I est limité aux personnes physiques.

% Art. 4 XII de la Loi de la CNBV.

%2 Art. 4 XI de la Loi de la CNBV.
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fonctionnement du marché de valeurs®®.

Comme en Colombie, I’autorité est chargée du registre national de valeurs et d’intermédiaires
. . . .. 604 . .

et doit certifier les inscriptions™ . Elle peut donc autoriser, suspendre ou supprimer les

inscriptions des valeurs et des spécialistes boursiers dans le registre, et suspendre 1’inscription

des entreprises de marché®®’.

311. Chili. Le registre de valeurs chilien, le registre d’intermédiaires®®, et d’autres
registres tels que le registre d’agences de notation®’ ou celui de valeurs étrangéres®® sont
aussi a la charge de la Superintendencia qui doit fixer, a travers des normes générales, les
conditions d’inscription®”. Une fois inscrite une valeur dans le registre chilien, I’opérateur
doit procéder a I'inscription dans une bourse de valeurs, laquelle ne peut pas la refuser®'’.
L’établissement de la société de bourse elle-méme est aussi soumis a ’autorisation de la

. . 611
Superintendencia” .

Il y a ici une différence entre le choix des législations pour surveiller les agents et les actifs
commercialisés. En France, cette tiche est effectuée par les entreprises de marché elles-
mémes, sans préjudice a certains pouvoirs d’intervention du régulateur, alors que dans les
trois pays d’Amérique latine ici étudiés, cette tache est directement a la charge des autorités

de régulation des marchés financiers.
4. Approbation

312. Définition. Toutes les législations analysées prévoient que les organismes de marché
et les auxiliaires de marché soient dotés des regles qui vont régir leurs activités. Ces regles
sont ¢laborées par I’organisme lui-méme, laissant ainsi place a 1’autorégulation. Cependant,
dans D’esprit contemporain des nouvelles formes de régulation, lesdites regles doivent étre
plus ou moins controlées par 1’autorité, surveillance qui s’exerce a travers la faculté qu’elle a
de les approuver et de les modifier. Comme dans les autres matieres ici analysées, nous nous
limiterons a exposer quelques exemples de ce pouvoir, nous trouvant dans 1’impossibilité de

recenser tous les domaines de compétences qu’il recouvre.

0% Art. 4 XXXIV

694 « Registro National de Valores y de intermediarios », Art. 4 XXVIII de la Loi de la CNBV.

%% Art. 4 XXIX de la Loi de la CNBV.

69 Art. 26 de la Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

97 Art. 71 de la Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

6% Art. 183 de la de la Ley de de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

89 Art. 5 et ss de la Ley Mercado de Valores n° 18.045 de 1981. Ce registre comprend les valeurs et les
émetteurs.

619 Art. 23 de la Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.

11 Art. 41 de la Ley de Mercado de Valores n° 18.045 de 1981.
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313. France. L’AMF peut approuver our efuser les régles de fonctionnement des

612

organismes et auxiliaires de marché” . Elle est ainsi indispensable dans le processus de

reconnaissance d’un marché réglementé. L’autorité dispose aussi d’un pouvoir d’opposition
face a1’admission d’instruments financiers aux négociations sur un marché réglementé®"”.
L’autorité peut prendre des dispositions restreignant les conditions de négociation des
instruments financiers, en cas de circonstances exceptionnelles menacant la stabilit¢ du
systtme financier®. Dans una utre domaine, en vertu de la directive dite «abus de
marché »°"°, I’AMF approuve les « pratiques de marchés », sorte de sceau qui les rend
opposables a ’AMF méme pour éviter la qualification d’une conduite comme manquement
d’initi¢®'®. L’AMF peut aussi certifier des contrats types d’opérations sur instruments
financiers, sur demande diment motivée d’un ou pl usieurs prestataires de services
d’investissement oud ’une association professionnelle de prestataires de services
d’investissement. Pour cela, elle doit procéder a la wvérification de la conformité des

dispositions du contrat type au réglement général de I’AMF®!".

314. Etats-Unis. La SEC doit approuver les régles adoptées par les SROs et les organismes
placés sous son contrdle, par exemple, elle approuve les modifications appliquées aux régles
d’admission, ou aux négociations d’une entreprise de marché. La procédure d’approbation de
ces régles implique la mise en place d’une procédure de publicit¢é et un appel aux
commentaires du public, deux éléments qu’on ne trouve pas dans le processus d’élaboration

des regles dans le cadre d’un pouvoir législatif classique.

315. Royaume-Uni. La FSA doit, par exemple, approuver le régime des fonds communs de
placement®'®, la FSMA établissant aussi une interdiction générale selon laquelle nul ne peut
exercer une activité réglementée au Royaume-Uni, ou prétendre le faire, a moins qu'il soit

autorisé ou exempté®'’.

316. Colombie. La Superintendencia colombienne approuve les réglements que, pour

%12 Organismes de marché, c'est-a-dire les entreprises de marché et chambres de compensation, auxiliaires de
marché sont les dépositaires centraux, les sociétés gestionnaires de systémes de réglement - livraison. n°® 523 et
s. Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n°280.

6 Art. L. 421-4 CMF.

8 En vertu des modification introduites par la Loi de la loi de régulation bancaire et financiére du 11 octobre
2010, spéc. art. 2.

13 Directive 2003/6/CE du Parlement européeen et du Conseil du 28 janvier 2003.

616 Thierry Bonneau, France Drummond, op. cit., n°272.

%7 Article 131-1 Réglement général AMF, en application de ’art. L. 621-18-1 CMF.,

618 « (1) Any application for an order declaring a unit trust scheme to be an authorised unit trust scheme must be
made to the Authority by the manager and trustee, or proposed manager and trustee, of the schéme » Chapter 111
Authorised Unit Trust Schemes n°242 a 244 de la Financial Services and Markets Ac