
De quelques perspectives critiques 
sur l'information en matiere 

de regulation financiere 

Regis BISMUTH
1 

A tort ou a raison, !'information est consideree comme la 
matiere premiere des activites financieres. II n'est done pas 
surprenant de constater que, retlexe pavlovien, Jes reformes 
relatives a la regulation financiere consecutive a chaque crise 
concernent dans une tres large mesure des exigences 
informationnelles2. II s'agit par ailleurs d'un mouvement plus 
profond qui ne saurait se limiter a Ja regulation financiere 3

. La 
demarche consistant a interroger de maniere critique la question 
de !'information dans le domaine de la regulation financiere 
merite d'evoquer prealablement quelques questions qui 
permettent de mieux delimiter le sujet et ses enjeux. 

II est question dans cette contribution de se consacrer aux 
informations que certains operateurs (intermediaires, emetteurs, 
agences de notation, etc.) communiquent a d'autres operateurs 
(clients, actionnaires, etc.), au marche et/ou aux autorites de 
regulation . II ne faut toutefois pas perdre de vue qu'au-dela de 
ces aspects sur lesquels portent l'essentiel de ces exigences 

1 Professeur de droit public a !'Ecole de Droit de Sciences Po. 
2 A. Fung, M. Graham & D. Weil, Full Disclosure - The Perils and Promise 
of Transparency, Cambridge, Cambridge University Press , 2007, p. 107 et s. 
3 0. Ben-Shahar & C. E. Schneider, « The Failure of Mandated Disclosure », 
University of Pennsylvania Law Review, vol. 159, 2011, p. 64 7 et s. 
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reglementaires, !'information constitue egalement un vecteur de 
pouvoir et d'influence majeur dans le cadre de la production de 
la regulation financiere. L'opacite de certaines activites est ainsi 
susceptible de rendre complexe une intervention des autorites. 
Cela s'est par exemple manifeste de maniere tres eloquente en 
amont de la crise financiere de 2008 qui trouve notamment son 
origine dans des activites qui echappaient au radar des 
regulateurs. On peut rappeler Jes mots de Brooksley Born, 
ancien directeur de la Commodity Futures Trading Commission 
(CFTC), qui soulignait a propos des produits derives dont ii 
avait la responsabilite que « the market was totally opaque; we 
now call it the dark market. So nobody really knew what was 
going on in the market »4

• En ce sens, Jes regulateurs faisaient 
face a « a structural, widening epistemic gap between what they 
are able to know and what they need to know in order to 
administer the statutory mandates of their agencies »5

• De plus, 
au defi de la seule connaissance de !'information se superposait 
celui de leur comprehension 6

• L'expertise technique - ici la 
capacite a analyser pertinemment Jes informations res;ues et 
d'en tirer les consequences necessaires - se place au creur des 
difficultes qui se manifestent dans le cadre des processus de 
reglementation. En effet, ii existe une asymetrie entre Jes 
moyens mobilises par les operateurs economiques et ceux qui 
peuvent etre deployes par les regulateurs. C'est le constat de 
cette asymetrie posant « a danger to democracy » 7 qui avait 
conduit plusieurs deputes europeens a publier leur appel « Call 
for a Finance Watch». Cet appel preconisait la creation d'une 
ONG, dorenavant active, « capable of developing a counter-

4 Interview du 28 aout 2009 (www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/waming/ 
interviews/born.html). 
5 R. F. Weber, « Structural Regulation as Antidote to Complexity Capture», 
1merican Business Law Journal, vol. 49, n°3, 2012, p. 644. 

E. Becker, Knowledge Capture in Financial Regulation - Data-, 
!'!formation- and Knowledge-Asymmetries in the US Financial Crisis, 
Wiesbaden, Springer, 2016, p. 25 et s. 
7 The "Call for a Finance Watch", juin 2010, Finance Watch (www.finance­
watch.org/ifile/FW%20governance%20docs/Text-of-the-lnitial-Call-for-a­
Finance-Watch 1.pdt). 
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expertise on activities carried out on financial markets by the 
major operators » 8• L' episode de la crise financiere aux Etats­
Unis a d'ailleurs conduit Jes autorites a instituer un Office of 
Financial Research, agence independante dont la mission est de 
produire des analyses techniques a destination des autorites 
federales9. 

Le deuxieme aspect meritant d'etre evoque a titre liminaire 
est la connexite qui peut etre etablie entre les exigences 
informationnelles et !'exigence de transparence. En effet, dans 
le domaine financier, « la transparence est un terme qui vise 
I'. fi . 10 I d m ormatton » et es eux termes sont le plus souvent 
employes de maniere interchangeable 11

• Au-dela de cette 
association semantique, le terme de transparence traduit 
certainement de fas;on plus subtile les dynamismes et 
mecanismes sous-jacents aux processus informationnels en 
matiere financiere. Le latin transpareo reflete en effet deux 
dynamiques: l'une passive (paraitre au travers) et l'autre active 
(se montrer). La transparence reclame de rendre visible ce qui 
ne !'est pas et suppose aussi !'existence d'un ecran entre 
l'observateur et ce qui est, incompletement, observe. Ces 
aspects se retrouvent dans le domaine financier dans la mesure 
ou ii s'agit le plus souvent d'exiger la communication 
d'informations de la part d'un operateur economique, lesquelles 
permettent generalement de faire transparaitre Jes 
caracteristiques d'un produit ou d'un service financier. II n'y a 
ainsi pas d'identite entre le messager des informations et leur 
objet. 

Le terme de transparence est aussi davantage charge 
symboliquement et vehicule des« imaginaires » qui s'inscrivent 
dans une double « archeologie » comme a pu le montrer la 

s /d. 
9 E. Becker, op. cit., note 6, pp. 26-27. 
10 Th. Bonneau, Regulation bancaire et financiere europeenne et 
internationale, Bruxelles, Bruylant, 2• ed., 2014, p. 302. 
11 /d. Voir aussi A. Fung, M. Graham & D. Weil (op. cit. note 2) qui utilisent 
indistinctement Jes termes transparency et disclosure. 
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recente these de Jean-Frarn;:ois Kerleo 12
• Son auteur identifie 

une « archeologie economique » de la transparence qui sous­
tend Jes regles de droit relati ves au bon fonctionnement du 
marche (done a sa supposee efficience) , ce qui implique la 
bonne information des agents 13

. I I identifie egalement une 
« archeologie politique » de la transparence se rapportant a 
l'exercice du pouvoir et s ' inscrivant dans une dynamique 
legitimatrice de ce dernier 14

• De maniere sans doute 
rudimentaire , nous pourrions envisager une transparence a 
vocation economique (ou de droit prive) se manifestant par des 
exigences informationnelles tendant a obtenir Ja manifestation 
de la verite ou une correspondance avec le reel , de meme 
qu'u ne transparence a vocation politique (ou de droit public) 
visant a promouvoir la confiance a l'egard des autorites et 
processus decisionnels . II n'e st pas exclu qu' une forme de 
porosite existe entre ces deux types de transparence, en 
particulier lorsque Jes logiques politique et economique se 
superposent. C'est le cas pour !' arbitrage Etat/In vestisseur 15 ou 
pour Jes activites des entreprises multination ales qui exercent 
une forme de pouvoir de droit prive - si bien qu ' elles peuvent 
etre apprehendees selon Jes instruments et methodes du droit 
public 16• Ce chevauchement se manifeste aussi dans le domaine 
financier compte tenu des externalites negatives generees par 
ces activites et du risque systemique propre au secteur, ce qui 
alimente I 'obsession informationnelle de la regulation 
financier e que l'on ne peut reduire a une seule logiqu e 
economique . 

12 J.-F. Kerleo, la transparence en droit - Recherche sur la format ion d'une 
culturejuridique , Mare & Martin. 20 16. 
13 /d., p. 233 et s. 
14 Id., p. 99 et s. 
15 W. Kenny, « Transparency in Investor State Arbitration », Journal of 
International Arbitration, vol. 33, n°5, 20 16, p. 471 et s. 
16 Voir par ex., J.-Ph. Robe, A. Lyon-Caen & S. Vemac (eds.), Multinationals 
and the Constitutionnalization of the World Power System, Abingdon, 
Routledge, 2016. 
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Un troisieme aspect relatif a la question de !'information 
dans la regulation financiere est susceptible de retenir 
!'attention, celu i de la relative docilite avec Jaquelle Jes 
operateurs economiques se conforment en general aux 
nouvelles exigences informati onne lles. Ceux-ci mettent souvent 
en avant le cout excessif de la production d'information et Jes 
consequences de telles regles sur la competitivite d'une place 
financiere 17

. II faut toutefois souligner que ce sont moins Jes 
obligations de transparence destinees a !'information des 
investisseurs que celles concernant la responsabilite sociale des 
entreprises qui font l'o bjet des contestations Jes plus 
vehementes . On peut mentionner l' exemple des regles 
concernant la transparence des entreprises operant dans les 
industries extractives, telles que celles resul tant des directives 
2013/34 18 et 2013 /5019 qui imposent de publier Jes sommes 
versees aux gouvernements dans le cadre de ces activites 
(« publish what you pay »)2°. Si cette discipline a ete 
developpee au sein d'instances intemationales afin de !utter 

17 P. Latimer & Ph. Maume, Promoting Information in the Marketplace for 
Financial Services - Financial Market Regulation and International 
Standards, Springer, 2015, p. 35 et s. 
18 Directive n°2013/34 du Parlement europeen et du Conseil du 26 juin 2013 
relative aux etats financiers annuels, aux etats financiers consolides et aux 
rapports y afferents de certaines formes d'entreprises, modifiant la directive 
2006/43/CE du Parlement europeen et du Conseil et abrogeant Jes directives 
78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil JOUE L 182 du 29 juin 2013, p. 19. 
19 Directive n°2013/50 du Parlement europeen et du Conseil du 22 octobre 
2013 modifiant la directive 2004/ 109/CE du Parlement europeen et du Conseil 
sur )'harmonisation des obligations de transparence concemant !'information 
sur les emetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la negociation sur 
un marche, a directive 2003/7 1/CE du Parlement europeen et du Conseil 
concemant le prospectus a publier en cas d'off re au public de valeurs 
mobilieres ou en vue de !'admission de valeurs mobilieres a la negociation et 
la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalites d'execution de 
certaines dispositions de la directive 2004/ 109/CE JOUE L 294 du 6 
novembre 2013, p. 13. 
20 Sur !'initiative ayant conduit a cette discipline, voir D. Dommel, « La 
transparence pour conjurer la corruption : Le cas du petrole », in Rapport 
moral sur I 'argent dans le monde, 2005, p. 189 et s. ; Secretariat international 
de l'ITIE, La norme !TIE, 2013. 
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contre la corruption, le preambule de la directive indique 
qu'elle a ete adoptee « aux fins de la transparence et de la 

· d · . 21 d t I' t protect10n es mvest1sseurs » ce on on peu 
raisonnablement douter. Ces nouvelles regles ant ete mises en 
reuvre non sans opposition de la part des acteurs concernes et la 
discipline similaire qui a ete adoptee aux Etats-Unis a d'ailleurs 
ete contestee devant les juridictions federales americaines. La 
loi Dodd-Frank Act exigeait en effet de la Securities and 
Exchange Commission (SEC) qu'elle adopte de nouvelles regles 
imposant ces obligations de publication aux emetteurs 22

. La 
SEC ne Jes adopta qu'apres deux annees au lieu des 270 jours 
prevus, et ce d'ailleurs, apres que !'ONG Oxfam la poursuivit 
pour I 'enjoindre de le faire. Des la publication du reglement, 
celui-ci a ete conteste par !'American Petroleum Institute, 
association professionnelle representant les inten~ts des 
entreprises du secteur des hydrocarbures 23

. Celle-ci soulignait, 
entre autres, que le reglement de la SEC affecterait la 
competitivite des entreprises et contrevenait au Premier 
amendement dans le sens ou de telles obligations d'information 
etaient constitutives d'un compelled speech, c' est-a-dire d'une 
mesure exigeant de son destinataire qu'il formule un discours 
specifique - ce qui est l'objet meme des obligations de 
disclosure sur les marches financiers. Cet argument n'a pas ete 
examine par la juridiction, car celle-ci avait deja considere que 
le reglement devait etre abroge pour deux raisons : en premier 
lieu, la SEC a ete plus loin que ce qu'exigeait le Dodd-Frank 
Act en exigeant que la disclosure soit publique (alors que Jes 
informations pourraient etre communiquees seulement a la 
SEC) et, en second lieu, le reglement de la SEC n'a pas 

21 Directive n°2013/50, prec., preambule, consid. 8. 
22 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010) 
(Sec. 1502 (Conflict Minerals) ; Sec. 1503 (Reporting Requirements 
Regarding Coal or Other MineSafety); Sec. 1504. (Disclosure of payments by 
resource extraction issuers)). 
23 American Petroleum Institute v. Securities & Exchange Commission and 
Oxfam America , US District Court for the District of Columbia., n° 12-1668 
(JOB), 2juillet 2013. 
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amenage de derogation lorsque la communication des 
informations est interdite par la legislation de l' Etat etranger 
dont les ressources naturelles sont exploitees. Une telle 
offensive a l'egard d'obligations de disclosure est 
particulierement rare et, a notre connaissance , aucune n' a atteint 
cette ampleur lorsqu'il s' agit d ' informations qui sont destinees 
en premier lieu aux investisseurs. 

Ces quelques elements permettent de dresser Jes constats 
suivants : (I) Jes exigences informationnelles s' accroissent a la 
suite de chaque crise financiere ; (2) ces nouvelles exigences 
ant un cout, notamment de production de !'information; (3) ces 
obligations ne sont generalement pas contestees par leurs 
destinataires , ou du mains pas autant que les obligations 
d'information non financiere qui concernent principalement la 
responsabilite sociale des entreprises qui concernent davantage 
Jes parties prenantes que les investisseurs . Ces constats nous 
menent aux analyses suivantes. En premier lieu, ii apparait que 
la logique informationnelle qui est structurante en matiere de 
regulation financiere est fondee sur une theorie de l' efficience 
des marches qui est depassee (I) . II convient en second lieu de 
se pencher sur les problemes d'ordre davantage structure! 
relatifs aux conflits d' interets qui affectent Jes modes de 
production de !'information (II). Enfin , cette reflexion nous 
conduira a examiner Jes situations ou Jes exigences 
informationnelles peuvent elles-memes generer des failles dans 
la regulation financiere et alimenter les crises financieres . En 
d' autres termes, I' obsession de la regulation par I' information 
n' a-t-elle pas engendre des « Frankenste in informationnels » 
qu' il devient impossible de reguler? (III). 

I. Une logique informationnelle de la 
regulation financiere fondee sur une 
theorie depassee 

Le developpement des obligations d' information en 
matiere de regulation financiere trouve son origine dans 
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l'hypothese de l'efficience des marches selon laquelle le prix 
des instruments financiers incorpore !'ensemble des 
informations disponibles sur la base desquelles Jes investisseurs 
prennent leurs decisions 24

• Cette hypothese presuppose un 
marche suffisamment liquide, une certaine homogeneite des 
produits, des informations pertinentes disponibles pour tous Jes 
agents, des agents en mesure de Jes analyser et exploiter afin de 
determiner si elles ont ete incorporees dans le prix des 
instruments financiers et, enfin, des decisions des investisseurs 
qui soient rationnelles, c'est-a-dire qu'elles ne tiennent compte 
que des informations disponibles et qu'elles ne sont pas 
parasitees par des donnees non fiables (par exemple des 
rumeurs) ou des comportements irretlechis ( comportement 
moutonnier, strategie mimetique, etc/

5
. 

Une partie substantielle de la regulation des activites 
financieres se fonde justement sur la theorie de l'efficience des 
marches en ce qu'elle s'emploie a s'assurer que Jes conditions 
de l'efficience soient reunies. La question de !'information est 
centrale, car ii s'agit de corriger Jes eventuelles asymetries 
d'information qui peuvent exister entre Jes differents operateurs 
et qui sont finalement courantes dans Ja mesure ou un vendeur 

· d . ' h t 26 D connait generalement m1eux son pro u1t qu un ac e eur . ans 
le domaine financier, c'est le constat d ' une asymetrie 
d'information entre Jes emetteurs et les investisseurs qui a 
conduit Jes autorites a exiger la communication par Jes premiers 
aux seconds d'informations sur une base permanente ou 
periodique qui n'etaient pas produites spontanement par le 
marche. Cette option regulatrice presente d'ailleurs l'avantage 
de ne pas induire directement de depense publique et fait 

24 C. Lombardini, La protection de l 'investisseur sur le marche financier, 
Schulthess/LGDJ , 2012, p. 17 et s. 
25 

Id., p. 18. . . . 
26 R. Lanneau, « Asymetries d' information », in M . Bazex et al., D1ct1onnaire 
des regulations, Paris, LexisNexis, 2016, p. 50 et s. 
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reposer Jes couts sur Jes operateurs 27
. Elle se place egalement 

dans sillon de l'hypothese de l'efficience des marches en ce 
qu'elle est censee placer Jes differents acteurs dans une situation 
d'egalite d'acces a !'information. Cette exigence d'egalite 
explique egalement Jes regles relatives au manquement ou au 
delit d'initie ainsi qu'au delit de diffusion de fausse information 
sur le marche. 

On peut neanmoins se demander si cette approche sur 
laquelle se fonde l'essentiel de la regulation financiere ne 
genere pas davantage de problemes qu'elle n'en resout 28

. Sans 
pretendre a l'exhaustivite, plusieurs elements montrant les 
limites de la logique essentiellement informationnelle de la 
regulation meritent d'etre mentionnes. 

La logique informationnelle (disclosure-based regulation) 
repose sur une dynamique liberale qui a pour effet de decharger 
entierement la responsabilite de Ja prise de decision sur 
l'investisseur cense etre pleinement informe des risques 
auxquels ii s'expose (caveat emptor). Elle ne procede pas du 
principe d'une regulation interventionniste axee sur la 
protection de l'epargne investie (merit-based regulation) qui se 
concentrerait sur la qualite des instruments financiers mis a 
disposition des investisseurs 29 ou, dans une acception tres 
extensive de Ja notion, sur l'utilite sociale de ceux -ci - a savoir 
par exemple s'ils presentent un interet pour le financement de 

27 0 . Ben-Shahar & C. E. Schneider , op. cit., note 3, p. 682. Un tel argument 
ne tient toutefois pas compte des cofits que doit engager en aval le regulateur 
afin de controler le respect de cette reglementation. 
28 L. Enriques & S. Gilotta , « Disclosure and Financial Market Regulation >>, 
in N. Moloney, E. Ferran & J. Payne (eds.), The Oxford Handbook of 
Ginancial Regulation, Oxford, Oxford Universi ty Press, 2015, p. 525 et s. 
29 La merit-based regulation peut etre definie comme « a regulatory system 
that authorizes [the regulator} to deny registration to a securities offering 
unless the substantive terms of the offering and the associated transactions (i) 
ensure a fai r relation between promoters and pub lic investors, and (ii) 
provide public investors with a reasonable relation of risk to return » (M. A . 
Sagent , « Reports of State Merit Regulation of Securities Offerings », The 
Business Lawyer, vol. 41. 1986, p. 829) . 
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l'economie reelle. Une merit-based regulation des instruments 
financiers applicables par defaut serait d'ailleurs complexe et 
lourde a mettre en ceuvre puisqu'elle imposerait aux autorites de 
definir les produits economiquement, et socialement 
acceptables . Elle existe toutefois aux Etats-Unis dans le 
contexte specifique des « blue sky laws » qui peuvent etre 
adoptees par Jes autorites des Etats federes afin de limiter 
l'offre de valeurs mobilieres a des fins de protection des 
investisseurs. Ainsi, lorsque la societe Apple s'est introduite en 
bourse au debut des annees 1980, le prospectus avait ete 
approuve par la SEC au niveau federal, mais l'offre de titres, 
juges trop risques pour les investisseurs, avait ete interdite dans 

l'Etat du Massachusetts
30

. 

Consequence de la disclosure-based information, Jes 
emetteurs peuvent proposer des investissements extremement 
risques des !ors que !'information requise est communiquee au 
marche . La premiere legislation d'envergure en m~tiere 
informationnelle, le Securities Act adopte en 1933 aux Etats­
Unis, etait d'ailleurs designe le« rotten-egg statute», traduisant 
l'idee qu'il est possible de vendre des « ceufs pourris » aux 
investisseurs des !ors qu'i ls re9oivent I' information exigee

31
. 

L'information agit comme un bouclier pour l'emetteur ou 
l'intermediaire dont la responsabilite ne peut etre recherchee du 
fait d'une faible performance financiere une fois ces formalites 
accomplies (sauf fraude, misrepresentation , etc.). Ce n'est pas 
une co"incidence si la reflexion autour de la merit-based 
regulation a connu un regain d'interet apres la crise financiere 

de 200832
. · 

30 P. S. Atkins, Is Excessive Regulation and Litigation Eroding U.S. Financial 
Competitiveness? , Speech , US Securities and Exchange Commission, 20 
avril 2007 ( www.sec.gov /news/speech/2007 /spch042007psa.htm#2). 
31 A. A. Sommer et al. « New Approaches to Disclosure in Registered 
Security Offerings», The Business lawyer , vol. 28, 1973, p. 505. 
32 R. J. Colombo, « Merit Regulation via the Suitability Rules », Journal of 
International Business and law , vol. 12, 2013 , p. I et s. 
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La crise financiere a d 'ailleurs ete !' occasion de voir se 
multiplier Jes critiques de la theorie du marche efficient. Celles­
ci n ' etaient pas seulement le fait d' academiques, praticiens ou 
journalistes 33

. La remise en cause du mythe de l' efficience de 
marches s'est aussi diffusee dans le discours des autorites de 
regulation elle-meme , comme en temoigne I' etude publiee en 
2009 par Lord Turner sous les auspices de la Financial Services 
Authority (FSA) britannique dont ii etait alors le president 34

. 

Cette etude n'hesite pas a souligner que chacune des hypotheses 
de la theorie de l'efficience des marches « is now subject to 
extensive challenge on both theoritical and empirical grounds, 
with potential implications for the appropriate design of 
regulation and the role of regulatory authorities »35

. La critique 
de la theorie de l'efficien ce de marches est multiforme et 
concerne a la fois les hypotheses sur lesquelles elle repose que 
les processus de transmission des savoirs relatifs aux techniques 
financieres . Nous n'evo querons pas ici ces dernieres questions 
qui touchent a l'epistemologie de la finance et de l'economie, 
mais ii faut neanmoins avoir a !' esprit les forces sous-1acentes a 
la construction et a la diffus ion des modeles financiers 6

• 

Pour ce qui concerne certaines des hypotheses de la theorie 
qui concernent directement la quest ion de !'information sur Jes 
marches , on peut plus precisement discuter d ' une critique 
recurrente , celle concernant le traitement des informations 
re9ues par les investisseurs. II est legitime de s'i nterroger sur la 
pertinence des informations disponibles , l'egal acces des 
investisseurs a ces informations et leur aptitude a pouvoir les 
traiter et prendre des decisions rationnelles sur la base de celles-

33 On peut ici renvoyer a l' ouvrage tres instructif de J. Fox, The Myth of the 
Rational Market - A History of Risk, Reward, and Delusion on Wall Street , 
Harper Business , 2009 . 
34 FSA, The Turner Review - A Regulatory Response to the Global Banking 
Crisis, mars 2009 . 
35 Ibid., p. 39. 
36 J. Fox, op. cil. , note 33, et plus specialement les developpements a partir du 
chapitre 3 intitule , « Harry, Markowitz Brings Statistical Man to the Stock 
Market» . 
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ci. L'ampleur de ('information disponible, aussi bien celle 
resultant des obligations legales que celle produite par divers 
acteurs (presse, analystes financiers, etc.) et sa complexite 
impliquent qu'il est difficile, sinon impossible, pour certains 
investisseurs de la traiter 37

. La theorie des marches efficients 
qui supposerait une capacite cognitive illimitee des 
investisseurs 38 n'est des !ors pas recevable pour une tres large 
partie des investisseurs, en particulier ceux qui sont consideres 
comme non professionnels. C'est en ce sens que la disclosure­
based regulation presente un ( eventuel) inten~t pour Jes 
investisseurs qui presentent un profil sophistique et disposant 
des ressources suffisantes (par exemple humaines et 
informatiques) afin de traiter les informations disponibles 39

. La 
theorie a ete aussi battue en breche par Jes travaux relatifs a la 
finance comportementale et plus largement l'idee que le 
comportement individuel des investisseurs n'est pas 
necessairement fonde sur une stricte rationalite economique, 
mais est influence par de multiples facteurs et stimuli 40

. Parmi 
ceux-ci , on peut mentionner : Jes suggestions fournies par Jes 
intermediaires financiers ou des personnalites, les decisions 
prises par Jes autres investisseurs en se conformant a celles-ci 
selon un comportement moutonnier (ce qui peut d'ailleurs 
aggraver le caractere procyclique de certaines crises 
financieres), et la publicite ou autre type de propagande 
commerciale, qui peut d'ailleurs etre exigee de la part des 
emetteurs. 

37 C. Lombardini , la protection de / 'investisseur sur le marche financier , 
Geneve/Paris, Schulthess/LG DJ, 2012, p. 21. 
38 J.-F. Kerleo, op. cit. note 12, p. 239. 
39 C. H. Hill, « A Personality Theory of Sophisticated Investor Decision­
Making (in the 2008 Financial Crisis), with Some Policy Implications» , 
Revue lnternationale des Services Financiers I International Journal for 
Financial Services, 2017, n° 2, p. 7 et s. 
40 V. par exemple le rapport tres detaille commande par la Commission 
europeenne : Consumer Decision-Making in Retail Investment Services : A 
Behavioural Economics Perspective, novembre 2010, 490 p. 
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La disclosure-based regulation s'est ainsi developpee sur 
le fondement de la theorie de l'efficience des marches dont la 
fragilite n'a pas manque d'etre soulignee. L'objectif 
d'exhaustivite des informations communiquees aux 
investisseurs qui ne peuvent les traiter ne peut des !ors etre 
considere comme un horizon satisfaisant de la regulation 
financiere. Le probleme n'est en fait pas seulement celui de 
I' exhaustivite des informations. II est aussi celui des conflits 
d'interets qui affectent la production de ('information. 

II. Un systeme de production de 
l'information financiere perclus de 
conflits d'interets 

Nous avons eu !'occasion de constater que l'un des 
objectifs essentiels de la regulation financiere etait de corriger 
I' asymetrie d' informations existant entre investisseurs et 
emetteurs afin d'assurer un ideal d' efficience des marches. Au­
dela de la discipline de disclosure a charge de l'emetteur qui a 
deja ete evoquee, ii faut avoir a !'e sprit de maniere plus 
generale la structure des processus informationnels a l'reuvre 
sur Jes marches financiers. C'est dans ce contexte que merite 
d'etre abordes Jes problemes resultant des activites de ce qui est 
habituellement designe comme les « gatekeepers » des 
marches 4 1

, c'est-a-dire des intermediaires qui ant pour mission, 
entre autres, de securiser la transmission d'informations et la 
relation entre l'emette ur et l'investisseur

42
• On trouve 

notamment parmi eux Jes auditeurs et les agences de notation. 

41 Voir par ex., J. C. Coffee Jr., The Gatekeepers - The Professions and 
Corporate Governance, Oxford , Oxford University Press, 2006; Y. Fuchita, 
R. E. Litan (eds.), Financial Gatekeepers : Can They Protect Investors?, 
Washington DC, Brookings Institution Press, 2006. 
42 « Generally, gatekeepers are regarded as financial intermediaries that 
operate between issuers and investors, and include auditors, underwriters, 
lawyers, securities analysts, and credit rating agencies» (J. Payne, « The 
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II est utile de revenir rapidement sur I 'evolut ion des 
techniques de financement au cours des quarante dernieres 
annees afin de mieux saisir Jes problemes informationnels 
relatifs aux activites des gatekeepers qui se sont en particulier 
manifestes dans les crises de 200 I et de 2008 . Un operateur 
economique dispose principalement de deux sources de 
financement, lesquelles permettent de distinguer I 'economie 
d'endettement de l'economie de marches de capitaux. En 
premier lieu, le systeme bancaire releve du modele de 
(' intermediation financiere dans la mesure ou la banque « fait 
tampon» entre l'offre et la demande de financement et assure la 
transformation des maturites et des risques entre ses actifs et ses 
engagements. Ce modele revient pour la banque a operer une 
evaluation et un controle des risques auxquels elle s'expose . En 
second lieu, l' economie de marches de capitaux qui s'est 
notamment developpee concurremment a un mouvement de 
financiarisation releve, du moins a priori, d'un modele de 
finance desintermediee ( ou de finance « directe ») dans la 
mesure ou ii y aurait une mise en relation immediate entre 

4' 
l' offre et la demande de financement ~. 

Cependant, cette finance « directe » ne I 'est qu'en theorie. 
Elle a en effet elle-meme genere un processus de re­
intermediation d'une nature differente de celle du secteur 
bancaire , car« [p]our etre actif sur Jes marches [ . ··} 
l'investisseur a besoin des intermediaires financiers »4 

. 

Role of Gatekeepers », in N. Moloney , E. Ferran & J . Payne (eds.). The 
Oxford Handbook of Ginancia/ Regulation, Oxford , Oxford University Press, 
2015, p. 254). 
43 Les phenomenes de financiarisation et de liberali sation des activites 
financieres qui se sont developpes dans le courant des annees 1980 ont 
d'a illeurs ete symbolises par la theorie dite des « 3 D » : dereglementation , 
decloisonnement et desintermediation. Cette derniere permettait de designer le 
phenomene par lequel Jes besoins et les capacites de financement pouvaient 
directement se rencontrer sur les marches financiers par le biais d' emission et 
d'a cquisitions de titres sans !'intermediation d' une banque. Voir C. 
Lombardini , op. cit., note 37, p. 104 (ou l' auteur realise une distinction entre 
« l'investisseur »et« l'utilisateur du systeme bancaire »). 
44 C. Lombardini. op. cit., note 37. p. 166. 
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Les activites essentielles realisees par Jes banques dans le 
contexte d'une economie d'endettement ne pouvaient 
disparaitre du fait d'un passage progress if a une economie de 
marche de capitaux. Le non-recours a )'interface bancaire 
n'implique pas la disparition de toute mediation et de la 
necessite d'evaluer et de controler les risques relatifs aux 
instruments financiers. Ces activites internes a la banque ont ete 
fragmentees, redefinies et redistribuees ou reallouees a une 
pleiade d'acteurs, institutions et structures , non seulement afin 
d'assurer une mise en relation entre l' offre et la demande de 
financement, mais aussi afin de garantir l'integrite des 
transactions et le bon fonctionnement du marche. 

Ainsi, plusieurs des fonctions d'evaluation et de controle 
des risques financiers exercees par les banques ont ete 
deleguees de Jure ou de facto a de multiples acteurs satellites , 
Jes gatekeepers des marches (cabinets d'audit, agences de 
notation , analystes financiers , etc.). Certains participent a la 
production d ' une informati on « descriptive » (par exemple les 
auditeurs lorsqu ' ils certifie nt la justesse des comptes) , d'a utres 
produisent une information predict ive (par exemple Jes 
analystes ou agences de notation) 45 qui constitue davantage une 
« opinion ». Certaines de ces professions avaient deja ete 
fortement exposees a !' occasion des scandales financiers du 
debut des annees 2000 (Enron, Worldcom , Parmalat, etc.) et ont 
fait l' objet de plusieurs reformes. C'etait le cas notammen t des 
cabinets d'a udit et des analystes financiers. La crise de 2008 a 
permis de faire etat des failles affectant la regulation d'autres 
types d'acteurs tels que Jes agences de notation, les consei llers 
en investissements ou les banques d'invest issement. 

La dissemination de ces differentes fonctions desormais 
exercees par des acteurs distincts a genere une dissociation 
dangereuse : ceux qui, d'une part , evaluent ou controlent le 
risque ne sont plus - a )'inver se des banques - ceux qui, d ' autre 

45 Sur la distinction entre information descriptive et predictive , voir J. 
Chacomac, Essai sur les fonctio ns de I 'information en droit des instruments 
financiers, Paris, Dalloz, 2014. 
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part, l'assument financierement. Les premiers font d'ailleurs 
commerce et profit du risque auxquels les seconds , c' est-a-dire 
les investisseurs, sont exposes. Cette fragmentation des 
fonctions et l'asymetrie d'informations et d'expertise en 
resultant portent en elles les germes des conflits d'interets 
auxquels sont exposes ces differents acteurs et qui sont 
susceptibles d'affecter plus ou moins directement les 
investisseurs. La question de la remuneration des intermediaires 
se place au cceur de ces conflits d' interets. Celle-ci peut etre en 
effet directement versee par l'entite controlee, tel que c'est le 
cas pour la remuneration des auditeurs et des agences de 
notation, configuration susceptible de generer une incitation a 
diminuer la severite du controle ou a minimiser le risque evalue 
pour des considerations commerciales. La fa9on dont se 
structurent certaines activites au sein d'une meme entite peut 
aussi etre generatrice de conflits d'interets. Certaines banques 
d'investissement cumulaient plusieurs activites (underwriting, 
courtage, analyse financiere, market making - et parfois trading 
pour compte propre) sans necessairement une separation 
etanche entre elles alors que des connivences entre les differents 
acteurs y prenant part peuvent etre de nature a generer des 
comportements prejudiciables aux investisseurs 46

. 

Ainsi, le passage d'une finance intermediee a une finance 
directe , idealisee et per9ue comme le triomphe d'une modemite, 
a aussi genere un probleme structure! dans la production de 
!'information financiere. La critique peut d' ailleurs aller plus 
loin lorsque l'on revient sur Jes problemes entourant la 
regulation des agences de notation. 

46 
Voir par ex. J. Moret-Baill y, H. Ruiz Fabri & L. Scialom, Les conflits 

d 'interet, nouvellefrontiere de la democratie, fevrier 2017, p. 36-38 (rapport 
telechargeable au lien suivant: http://tnova.fr /rapports/ les-conflits-d-interets­
nouvel le-frontiere-de-la-democratie ). 

128 

III. U ne regulation financiere gene rant des 
« Frankenstein informationnels » : 
l'exemple des agences de notation 

Le besoin d'information resultant de la desintermediation 
n' a-t-elle pas genere des« Frankenstein informationnels » qu'il 
est devenu impossible de control er? La crise financiere de 2008 
a permis de lever le voile sur certains des travers des activites 
des agences de notation qu ' il semble pertinent d'exposer 47

• 

Une notation peut etre definie comme une evaluation de la 
qualite de credit d'un emetteur ou d'un instrument financier 
selon un systeme de classification 48

. Cette evaluation est 
realisee selon une methodologie qui Jui est propre et prenant en 
consideration des elements qualitatifs et quantitatifs. La 
notation ne procede pas d'une demarche scientifique , mais 
repose sur des techniques experimentees, comgees et 
perfectionnees progressivement par les agences . Une notation 
ne peut etre qualifiee , du point de vue de son auteur , que 
d'opinion de l' agence et aucunement d ' information susceptible 
d'etre prouvee. Les agences le soulignent de fa9on constante , 
telle Fitch indiquant que les notations « are opinions based on 
established criteria and methodologies. [They] are not facts , 
and therefore cannot be described as being "accurate" or 

47 Nous resumons ici certa ins des elements d' une etude precedente (R. 
Bismuth , « Agences de notation , dette souveraine et liberte d'expression -
Quelques reflexions sur la legalite (et l'opportunite) d'un controle europeen 
des notations souveraines non sollicitees », in G. Dufour & D. Pavot (dir.), la 
crise des dettes souveraines et le droit : Approches croisees Canada -
Europe, Montreal , LexisNexis, 2014 , pp. 87-111. 
48 Le reglement n° I 060/2009 de fin it une « notation de credit comme « un 
avis, emis par application d'un systeme de classification bien defini et bien 
etabli prevoyant differentes categories de notation, concemant la qualite de 
credit d' une entite, d' une dette ou obligation financiere , d' un titre de creance, 
d'actions privilegiees ou autres instruments financiers » (Reglement 
n° I 060/2009 du Parlement europeen et du Conseil du 16 septembre 2009 sur 
les agences de notation de credit , art. 3(1 )(a)). 
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"inaccurate" »49
• Cette qualification d'opinion et pas 

d'information est particulierement importante, car la diffusion 
d'une opinion (par exemple une diffusion au marche lorsque 
l'agence emet une notation non sollicitee par l'emetteur) 
beneficie d'une protection specifique au regard du droit a la 
liberte d'expression 50

. 

Ces opinions peuvent avoir une influence particulierement 
significative sur les marches, certains investisseurs (« rating­
based buyers ») fondant Ieurs decisions sur les positions des 
agences de notation (dont on releve qu'elles se presentent sous 
la forme de notes extremement simples a comprendre), et ce, 
sans necessairement s'interesser a !'information resultant des 
obligations des emetteurs (qui est, quanta elle , complexe et trop 
detaillee/

1
• Les Etats ont aussi leur part de responsabilite dans 

cet etat de fait en exigeant un recours aux agences de notation 
pour Jes operations de titrisation et permettant !'utilisation des 
notations dans le cadre de la regulation prudentielle des 
institutions financieres 52

. II en a resulte, comme le souligne le 
rapport Larosiere, que les agences jouaient un « role central et 
presque reglementaire »53 sans pour autant faire l'objet d'un 
encadrement a la hauteur de leurs responsabilites. 

49 Cf. www .titchratings.com. 
50 

Voir par exemple, Compuware Corp. v. lvloody's Investors Services, Inc., 
499 F.3d 520, 529 (6th Cir. 2007) (relevant que « [a} Moody 's credit rating is 
a predictive opinion, dependent on a subjective and discretionary weighing of 
complex factors. We find no basis upon which we could conclude that the 
credit rating itself communicates any provably false factual connotation. Even 
if we could draw any fact-based inferences fi'om this rating. such inferences 
could not be proven false because of the inherently subjective nature of 
Moody's ratings calculation » ). 
51 

C. H. Hill, op. cit., note 39, p. 8. 
52 

Sur ces aspects, voir R. Bismuth , « La reforme de l'encadrement prudentiel 
des banques par le Comite de Bale, reflet des tensions entre les difterents 
espaces de regulation tinanciere », in A. Delion , L. Vidal (dir .), Les reformes 
des regulations jinancieres - Annales de la Regulation, vol. 3, Paris, IRJS 
Editions, 2013, p. 181. 
53 

High-Level Group on Financial Supervision in the EU, l?eport, 25 fevrier 
2009 , p. 23, n°66. 
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L'ensemble de ces elements a permis de demultiplier 
!'i nfluence des agences sur Jes marches et de conferer une 
dimension autorealisatrice aux notations : ii suffit en effet a une 
agence de dire qu'un emetteur est insolvable pour qu'il le 
devienne; non parce qu'il est insolvable a l'origine, mais parce 
que la position de l'agence va generer des prises de decisions 
individuelles (desinvestissement, retrait des financements, etc.) 
qui, prises collectivement, peuvent rapidement aggraver sa 
situation financiere . Comme cela a ete souligne !ors des 
auditions conduites devant la Chambre des representants aux 
Etats-Unis, « while the credit ratings [ ... ] are intended to be 
opinions[ ... ] and of course protected as opinions by the First 
Amendment, it appears that the treatment of these ratings by 
market participants is way beyond opinions »54. Apprehendees 
a l'origine comme des opinions, les notations sont per<;ues 
comme des informations sensibles par le marche. 

Est-ii cependant possible pour Jes Etats de reguler ce 
Frankenstein informationnel qu'ils ont en partie genere? Le 
choix de l'UE a par exemple ete de s'employer a 
« desintoxiquer »55 le marche des agences de notation tout en 
regulant leurs activites. On peut brievement evoquer la far;on 
dont Jes autorites europeennes se sont employees a encadrer Jes 
notations souveraines non sollicitees (la notation de la dette 
d'une ent ite publique sans demande de celle-ci). 

Le reglement 462/2013 56 encadre de maniere tres stricte le 
calendrier, de meme que le moment et la frequence des 
notations souveraines non sollicitees, et ce, afin de reduire le 

54 US House of Representatives, Approaches to Improving Credit Rating 
Agency Regulation, Hearing Before the Subcommittee on Capital Markets , 
Insurance , and Government Sponsored Enterprises of the Committee on 
Financial Services, n° 111-33, 19 mai 2009 , p. 43 . 
55 Senat, Rapport d'information fait au nom de la mission commune 
d 'information sur le fonctionnement , la methodo/ogie et la credibilite des 
agences de notation, n°598, t. I, 18 juin 2012, p. 68, 77, 84, 86. 
56 Reglement (UE) n° I 060/2009 du Parlement europeen et du Conseil du 16 
septembre 2009 sur les agences de notat ion de credit , JOVE L 302 du 17 
novembre 2009 , p. I . 
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risque de volatilite generee par des notations erratiques et 
imprevisibles 57

• Les agences doivent publier a la fin du mois de 
decembre de chaque annee, un calendrier pour l'annee suivante 
fixant, au maximum, trois dates pour la publication de notations 
souveraines non sollicitees et des perspectives de notation 
correspondantes 58

• Ces publications ne peuvent intervenir 
qu'apres la cloture des marches et au moins une heure avant 
leur ouverture 59 Entin, l 'agence doit informer I' entite notee au 
moins un jour ouvre complet avant la publication de la notation 
ou des perspectives de notation et cette information « precise 
les motifs essentiels sur lesquels se fondent la notation de credit 
ou les perspectives de notation, afin que l'entite notee ait la 
possibilite de signaler a l'agence de notation de credit toute 
erreur materielle »60

• Cette proceduralisation ex ante de Ja 
production des notations, dont certains aspects peuvent evoquer 
Jes droits de Ja defense, constitue une evolution tout a fait 
inedite laissant transparaitre une reconnaissance du pouvoir de 
fait que ces agences exercent. 

De fayon plus surprenante, le reglement interdit aux 
agences de formuler dans Jeurs evaluations des 
recommandations politiques. II indique en ce sens que si « au 
moment d'annoncer une notation de credit, une agence de 
notation de credit est tenue d'expliquer dans ses communiques 
de presse ou ses rapports Jes principaux facteurs sous-tendant la 
notation de credit, et quoique Jes politiques nationales puissent 
servir de facteur sous-tendant une notation souveraine, Jes 
notations souveraines ou les perspectives de notation ne 
contiennent pas de recommandations, de prescriptions ou 

57 Reglement (UE) n°462/20I3, prec., preambule, § 42. 
58 Article 8 bis (3) du reglement {UE) n°1060/2009 tel que modifie par le 
reglement (UE) n°462/2013 . 
59 Annexe I, Section D, III(3) du reglement (UE) n°I060/2009 tel que modifie 
eiar le reglement (UE) n°462/2013. 

Annexe I, Section D, 1(3) du reglement (UE) n° 1060/2009 tel que modifie 
par le reglement (UE) n°462/2013. 
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d'orientations de politique ( ... ) »61
• Cette obligation, elle aussi 

inedite, semble en contradiction avec l'imperatif de 
transparence que le reglement impose en depit de ce qu'indique 
la disposition en question. 11 suffit pour s'en convaincre de 
consulter Jes rapports publies apres l'entree en vigueur du 
nouveau reglement dans lesquels l'agence indique qu'une 
croissance en beme resulte d'un marche du travail, mais sans 
pouvoir dire explicitement qu'il devrait etre flexibilise

62
• En 

realite, en devant publier un « rapport de recherche 
circonstancie expliquant tous les parametres, hypotheses, 
limites et incertitudes ainsi que toute autre information dont ii a 
ete tenu compte »63

, les agences de notation ne peuvent que 
formuler indirectement des recommandations politiques. 

C' est peut-etre ici que surgit une nouvelle interrogation 
manifestement ignoree des autorites europeennes en matiere de 
regulation informationnelle lorsque celles-ci se sont e~ployees 
a encadrer Jes activites d'agences de notation dont les £tats ont 
en partie sacralise I.a parole : est-ii possible , afin d'assurer la 
stabilite du marche , de limiter la liberte d' opinion d 'un acteur 
regule des lors que ces opinions sont per9ues comme des 
informations sensibles par le marche ? 

61 Annexe I, Section D, III(3) du reglement (UE) n° I 060/2009 tel que modi fie 
par le reglement (UE) n°462/20I3. 
62 Ainsi, la degradation de la note de la dette italienne intervenue en juillet 
2013 par Standard & Poor 's a ete accompagnee d'un rapport indiquant que 
« the low growth stems in large part from rigidities in Italy's Labor and 
product markets», que l'excedent budgetaire primaire « stems from a 
budgetary composition that deters growth », que « [c]urrent expenditure is 
disproportionately high compared with capital expenditure » et que « tax 
levels on capital and labor are higher than those on property and 
consumption» (Standard & Poor' s, Long-Term Ratings On Italy Lowered To 
'BBB ' - Outlook Negative (Key Elements Underlying the Credit Rating), 9 
juillet 2013 (www.staf!dardandpoors .com). 
63 Annexe I, Section rf Ill( I) du reglement (UE) n° 1060/2009 tel que modifie 
par le reglement (UE) n°462/2013. 
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