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L
ES PAYS SCANDINAVES, il y a plus
de dix ans, ont été les premiers à faire
l’expérience d’une réglementation fi-
nancière intégrée en fusionnant les

organes de contrôle de la banque, des valeurs
mobilières et des assurances. La création ré-
cente de l’autorité de réglementation des ser-
vices financiers au Royaume Uni a suscité un
vif intérêt dans la communauté internatio-
nale. Toutefois, les pays qui envisagent ce type
de système ont sans doute davantage à ap-
prendre de l’expérience scandinave, qui est la
plus longue. De plus, les raisons qui ont
amené le Danemark, la Norvège et la Suède à
opter pour ce système sont beaucoup plus
pertinentes pour les pays en développement
ou en transition que celles qui ont guidé le
choix des plus récents convertis, comme le
Royaume-Uni et l’Australie.

Pour commencer, les pays scandinaves se
sont intéressés à l’idée d’une réglementation
financière intégrée dans une large mesure
avant l’apparition des tendances financières
qui ont amené d’autres pays industrialisés à
suivre leur exemple. Le principal argument
invoqué à l’appui d’une réglementation inté-
grée ces dernières années est la création de
nouveaux instruments financiers liée à la dé-
composition et à la recomposition des ser-
vices financiers offerts par les différents
types de prestataires, qui ont estompé la dé-
marcation entre la banque, les valeurs mo-
bilières et les assurances. Le contrôle intégré
du secteur financier répond à cette évolution
en regroupant toutes les fonctions de régle-

mentation dans un organe unique. Mais
beaucoup de pays en développement ou en
transition ne connaissent pas encore ce type
d’innovation financière. Aussi est-il moins
important pour eux de se doter des moyens
de répondre à ces innovations que d’avoir un
outil de contrôle efficace.

L’intégration du système de contrôle dans
les trois pays scandinaves a toutefois été mo-
tivée par d’autres considérations qui con-
cernent aussi les économies en développe-
ment ou en transition. La première tenait à
la nécessité de répondre au développement
de conglomérats financiers — qui inter-
viennent à la fois dans la banque, les valeurs
mobilières et les assurances —, lesquels
commençaient à jouer un rôle dominant
dans le secteur financier. Mais il était tout
aussi important pour ces pays dont le
secteur financier est relativement limité de
se doter d’un outil de contrôle et de réaliser
des synergies et des économies d’échelle. Sur
la base de ces considérations, il est utile de
chercher à savoir si l’expérience scandinave
peut offrir des enseignements à d’autres
pays qui envisagent de s’orienter dans la
même voie.

L’expérience scandinave
La Norvège a été la première à créer, en
1986, une agence unique de contrôle du
secteur financier, suivie par le Danemark en
1988 et la Suède en 1991. Les trois systèmes
présentent de nombreuses similitudes, no-
tamment en ce qui concerne les compé-

Le contrôle financier intégré
Les leçons de l’expérience scandinave
Un certain nombre de pays ont récemment fusionné leurs organes
de réglementation de la banque, des valeurs mobilières et des assurances.
Trois pays scandinaves ont l’expérience la plus longue des organes de
contrôle intégrés, qui ont donné des résultats remarquables. Un tel
système serait-il approprié pour les pays en développement ou
en transition?
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tences et l’administration des agences. Celles-ci contrôlent
les banques, les organismes d’investissement non bancaires
et les compagnies d’assurances, essentiellement pour s’as-
surer de leur solvabilité. La façon dont ces établissements
gèrent leurs affaires et d’autres questions relatives à la pro-
tection de la clientèle ne sont pas au nombre des respon-
sabilités premières des agences et relèvent de diverses for-
mules de médiation. Les trois agences sont dotées d’effectifs
comparables et elles sont financées par des prélèvements sur
les établissements contrôlés plutôt que par des crédits bud-
gétaires. Ceci leur assure une certaine indépendance vis-à-
vis du ministre des finances ou de l’économie, auquel elles
rendent compte en dernier ressort. Dans chaque pays, un
conseil de surveillance renforce l’indépendance de l’agence
dont il supervise la politique générale et les opérations. Ce-
pendant, le gage le plus sûr de l’indépendance de l’agence
dans ces trois pays est la transparence du processus politique :
toute directive donnée à l’agence par les ministres est ou-
verte à l’examen du public.

Le contexte de l’intégration du contrôle dans les trois pays
est aussi semblable en bien des points. D’abord, chaque
agence a été formée au terme d’un long processus d’unifica-
tion des réglementations. Il ne restait plus qu’à fusionner les
corps d’inspection de la banque et les assurances pour arriver
à une agence unique. Ensuite, la fusion des organes de régle-
mentation dans la banque et les assurances s’est inscrite dans
le contexte d’un renforcement des liens entre ces deux
branches d’activité. Enfin, le contrôle des banques a toujours
été assuré par une agence distincte de la banque centrale, ce
qui veut dire que les pouvoirs de la banque centrale n’étaient
pas menacés par la création de l’agence.

Les pays scandinaves ont été guidés dans leur politique
d’intégration par des considérations très voisines. On l’a
noté plus haut, le développement de la «bancassurance»,
c’est-à-dire l’activité de conglomérats financiers engagés à
la fois dans la banque et les assurances, a fortement milité
en faveur de la création d’une agence unique, mieux à

même de superviser ces conglomérats financiers. Mais l’ar-
gument des économies d’échelle significatives que permet
une agence intégrée a été tout aussi important. La centrali-
sation des fonctions et activités de réglementation permet
de développer des techniques de gestion et d’information
et autres services de soutien communs. Elle permet aussi
de recruter et de conserver plus facilement un personnel de
contrôle ayant les qualifications nécessaires : une organisa-
tion unique peut offrir de meilleures opportunités de car-
rière que de petites agences spécialisées. Enfin, elle permet
d’utiliser au mieux un personnel qualifié peu nombreux.
On peut dire que les économies d’échelle sont l’argument
par excellence qui milite en faveur de l’intégration des sys-
tèmes financiers de taille limitée, car elles sont particu-
lièrement importantes dans les pays qui présentent cette
caractéristique.

Quelque dix ans après l’intégration des organes de régle-
mentation en Scandinavie, on s’accorde largement à consi-
dérer que le bilan est positif. Dans aucun des trois pays il n’a
été exprimé de regret sur la décision de fusionner. L’ex-
périence semble confirmer le bien-fondé de la fusion dans
des pays dont le système financier est de taille modeste. Les
trois agences scandinaves estiment avoir réalisé des gains
d’efficacité et des économies d’échelle.

Il n’y a également guère de doute que la création d’or-
ganes intégrés a amélioré l’image de la réglementation fi-
nancière dans les trois pays scandinaves. D’abord, la créa-
tion d’un organe de réglementation relativement important
et quasi autonome a rehaussé le statut de la fonction au sein
des administrations publiques nationales, par rapport à
celui qu’elle pouvait avoir du temps où les agences étaient
spécialisées. Les organes intégrés ont mieux réussi que les
agences spécialisées à obtenir le financement nécessaire
pour mener à bien leur tâche. De plus, la création d’un or-
ganisme respecté, de taille suffisante pour offrir une certaine
progression de carrière à son personnel, a aidé à résoudre les
problèmes de recrutement et à retenir le personnel. Les or-



ganes intégrés ont ainsi pu se doter d’un per-
sonnel d’encadrement qualifié.

Bien que l’intégration ait contribué à amé-
liorer les normes de réglementation et à dé-
velopper les capacités de contrôle, les progrès
sont jusqu’à présent limités en ce qui con-
cerne la coordination du contrôle des con-
glomérats financiers. Une première raison en
est que la réorganisation administrative n’a
pas été accompagnée, sauf en Norvège, d’une
remise à plat de la législation en vigueur. Aussi
n’y a-t-il pas de loi unique et cohérente sur
les services financiers qui régisse ces conglo-
mérats. La seconde raison a trait à l’orga-
nisation interne des agences de contrôle. La
plupart d’entre elles ont commencé par main-
tenir les agences dont elles étaient issues sous
forme de divisions. Ces divisions n’ont pas
mieux réussi à communiquer entre elles que
lorsqu’elles étaient des agences. Des tentatives
récentes de réorganisation ont abouti à des
structures de gestion qui sont encore en train
d’être affinées. Il est trop tôt pour savoir si
ces nouvelles formes d’organisation aideront
l’agence unique à mieux superviser les con-
glomérats financiers.

Enseignements pour
les pays en développement
ou en transition
La réussite de l’expérience scandinave doit-elle
pour autant amener les pays en développe-
ment ou en transition à adopter un modèle
de contrôle unifié? Les pays en développement
ou en transition présentent plusieurs carac-
téristiques qui les distinguent des pays scandi-
naves. Dans beaucoup d’entre eux, où le sec-
teur financier est dominé par les banques, la
priorité a été donnée, à juste titre, au contrôle
bancaire. Ces pays se sont donc attachés à
renforcer la fonction du contrôle bancaire qui
incombe presque toujours à la banque cen-
trale. La création d’un organe de contrôle
intégré dans cet environnement risque fort
d’entraîner une réduction des capacités de
contrôle des banques, les cadres préférant par-
tir plutôt que de perdre le salaire et le statut généralement
associés à ceux d’un employé de banque centrale. La répu-
tation du contrôle bancaire pourrait aussi souffrir s’il est
associé à des organes moins puissants de contrôle des va-
leurs mobilières et des assurances.

Le maintien de la fonction du contrôle bancaire dans le
domaine d’attributions de la banque centrale peut pré-
senter un autre avantage. Dans beaucoup d’économies en
transition, les banques centrales ont été établies avec de
fortes garanties d’indépendance qui peuvent aider à mettre
le contrôle bancaire à l’abri d’influences inappropriées
exercées au niveau parlementaire ou ministériel. Même le
processus législatif menant à la création d’un nouvel or-

gane de contrôle intégré présente différents
risques, notamment, et ce n’est pas le moindre,
celui d’ouvrir une boîte de Pandore en déclen-
chant une lutte d’influence entre différents
groupes d’intérêts qui veulent maîtriser la lé-
gislation. Même si le processus se déroule sans
heurt, il peut y avoir un dangereux vide pen-
dant que le nouvel organe cherche à établir
sa crédibilité.

Ces considérations donnent à penser que
l’intégration du contrôle dans les pays en déve-
loppement ou en transition pourrait avoir de
graves inconvénients. Mais l’expérience scandi-
nave porte à croire qu’elle pourrait aussi pré-
senter certains avantages, et il convient de peser
soigneusement le pour et le contre.

Il ressort de l’expérience scandinave que
la taille limitée du système financier est le
meilleur argument pour créer une agence de
contrôle unique. Cet argument s’applique,
semble-t-il, à un grand nombre de pays en dé-
veloppement ou en transition. En effet, bien
qu’ils soient souvent beaucoup plus peuplés
que les pays scandinaves, leur système finan-
cier, en termes d’actifs et de capitaux, est de
taille voisine ou inférieure. Les ressources hu-
maines dans un système financier de taille ré-
duite sont forcément peu abondantes. Mais le
problème se complique dans beaucoup de pays
en développement ou en transition qui sont
encore en train de développer leur capital hu-
main. L’expérience scandinave montre que
l’un des avantages évidents d’un contrôle uni-
fié est qu’il permet de constituer une équipe
solide d’agents de réglementation. Là où une
équipe d’encadrement est encore en train
d’être constituée, il est particulièrement justi-
fié de concentrer toutes les compétences dis-
ponibles dans une seule organisation.

Un autre argument en faveur du contrôle
unique dans un système financier de taille ré-
duite, à savoir les économies d’échelle au
niveau des services de soutien et des infra-
structures, est également valable dans les pays
en développement ou en transition. Cet avan-
tage ne doit pas être sous-estimé dans un con-

texte où les agences sont soumises à des contraintes budgé-
taires rigoureuses. Il convient toutefois de noter qu’il y a
d’autres moyens d’obtenir les mêmes économies d’échelle.
Ainsi, la Finlande (voir l’encadré) offre un modèle diffé-
rent de l’agence de contrôle unique adoptée dans les autres
pays scandinaves.

L’argument du conglomérat financier peut aussi être per-
tinent, bien que le système financier des pays en développe-
ment ou en transition reste dominé par la banque, avec des
marchés des valeurs mobilières assez peu développés et peu
d’intermédiaires financiers non bancaires, comme les com-
pagnies d’assurances ou les fonds mutuels. Dans ces pays, les
banques offrent souvent une large gamme de services fi-
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nanciers. En pareil cas, l’organe de réglementation des
banques pourrait contrôler non seulement les banques, mais
aussi tous les autres types d’intermédiaires et d’activités
financières, pour faire en sorte que toutes les activités des
banques soient effectivement soumises à un contrôle intégré.
Ce qui importe, c’est que l’organisation du contrôle reflète
celle du secteur contrôlé.

Un dernier argument en faveur du contrôle intégré est
qu’il est bien adapté à des secteurs financiers innovants et en
transformation rapide, à la suite, par exemple, de la libéra-
lisation financière. Un problème potentiel qui pouvait dis-
paraître dans les failles existant entre les organes de contrôle
échappera plus difficilement à un organe de supervision
unique. Dans beaucoup de pays en développement ou en
transition, les secteurs financiers se transforment rapide-
ment, en particulier dans le sillage de la libéralisation. Avec
les nouveaux types d’intermédiaires et de produits finan-
ciers, les structures de contrôle traditionnelles peuvent avoir
des difficultés à suivre ces changements.

La décision de créer une agence de contrôle unique pose la
question de ses relations avec la banque centrale. Dans cer-
tains pays développés, la création d’une agence unique a été
facilitée par la séparation du contrôle bancaire et de la poli-
tique monétaire, en liaison avec l’indépendance de la banque
centrale. Il y a en revanche, comme nous l’avons déjà men-
tionné, d’excellentes raisons de laisser à la banque centrale la
fonction du contrôle bancaire dans les pays en développe-
ment ou en transition. Si l’on décide de retirer cettte fonction
à la banque centrale, il conviendra d’examiner de près le dis-
positif de gestion des crises. À cet égard, l’expérience des pays
scandinaves ne peut guère servir d’exemple étant donné que
le contrôle bancaire n’a jamais fait partie des attributions de
leurs banques centrales. Au Royaume-Uni, en revanche, l’au-
torité de réglementation des services financiers est issue en
partie de la division du contrôle bancaire de la Banque d’An-
gleterre. L’une des conséquences est que le Royaume-Uni a
adopté une approche plus formelle de la gestion des crises —
fondée sur un mémorandum d’accord tripartite entre le mi-
nistère des finances, la banque centrale et l’autorité de con-
trôle intégré — que ses homologues scandinaves. Cette ap-
proche pourrait aussi servir de modèle à d’autres pays qui
envisagent d’intégrer leurs agences de contrôle financier.

À condition que la banque centrale présente de sérieuses
garanties d’indépendance, il peut être indiqué de créer une
agence de contrôle unique, autonome et reliée administrative-
ment à la banque centrale, comme dans le modèle finlandais.
Une autre solution est de réunir ces activités au sein de l’au-
torité monétaire, comme à Singapour. On peut reprocher à ces
deux approches d’encourager le risque moral en étendant im-
plicitement la garantie de soutien de la banque centrale à tout
le secteur financier. Mais, si l’agence unique n’est pas associée à
la banque centrale, elle devra être indépendante des adminis-
trations publiques, aux plans opérationnel et financier.

Conclusion
L’expérience scandinave met en lumière les critères sur les-
quels un pays en développement ou en transition peut se
fonder pour décider s’il convient d’opter pour un organe de
contrôle intégré du secteur financier.

• Les économies d’échelle sont un argument puissant en
faveur d’un organe de contrôle intégré dans un petit pays en
développement ou en transition, ou dans tout pays dont le
secteur financier est limité.

• Un système de contrôle unique est également souhai-
table lorsque le secteur financier est dominé par les banques,
ne laissant guère de place aux marchés de capitaux, ou que le
secteur financier est fortement intégré, car il n’est guère effi-
cace d’avoir des organes de contrôle distincts pour un sec-
teur financier hors banque de taille réduite.

• Les pays qui n’entrent pas dans les catégories ci-dessus
doivent peser les avantages et les inconvénients du contrôle
unifié dans leur contexte institutionnel.
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L’organisation du contrôle
en Finlande
La principale raison pour laquelle la Finlande n’a pas opté
pour une agence intégrée de contrôle du secteur financier
est qu’il est difficile de combiner un système unique de
pensions et autres couvertures sociales obligatoires avec un
contrôle financier obéissant aux lois du marché. L’Agence
de réglementation financière ne contrôle que les banques et
les maisons de titres. L’Agence de réglementation des assu-
rances contrôle les compagnies d’assurances et les plans de
pension obligatoires du secteur privé. Autre explication : il y
a relativement moins de liens entre les banques et les assu-
rances en Finlande que dans les autres pays scandinaves.
L’Agence de réglementation financière est liée administra-
tivement à la banque centrale, dont elle partage l’infrastruc-
ture, notamment les services de collecte des données et
de soutien administratif et les ressources humaines. Elle
coopère activement avec la banque centrale en la faisant
bénéficier de son expertise sur les questions de stabilité des
marchés financiers et en supervisant les systèmes de paie-
ment et de liquidation. Ce système est un autre moyen de
réaliser des économies d’échelle et est aussi le fruit de la
crise bancaire du début des années 90, qui a montré la né-
cessité d’un renforcement des liens entre ce qui était alors
l’Inspection des banques et la Banque de Finlande.
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