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Les régulateurs financiers devraient-ils
étre indépendants?

'ingérence des responsables politiques dans la réglementation et

le controle du secteur financier a aggravé la quasi-totalité des
crises financieres majeures de la derniere décennie, de I'’Asie de I'Est,
a la Russie, en passant par la Turquie et 'Amérique latine. Outre
qu’elles affaiblissent la réglementation financieére en général, les pres-
sions politiques nuisent au travail des responsables de la réglementa-
tion et du contréle chargés d’intervenir aupres des banques en diffi-
culté. Ce faisant, elles paralysent le secteur financier dans la période
conduisant aux crises, retardent la reconnaissance de la gravité de
ces crises, ralentissent les interventions nécessaires et augmentent le
colt des crises pour les contribuables.

Les décideurs et les analystes sont aujourd’hui de plus en plus cons-
cients de la nécessité de soustraire les régulateurs financiers aux pres-
sions politiques afin d’améliorer la qualité de la réglementation et du
controle et d’assurer, a terme, la prévention des crises financieres. On
constate toutefois avec surprise que peu d’analyses ont examiné systé-
matiquement les arguments en faveur de l'indépendance des organes
de réglementation financiere et les meilleurs moyens de la réaliser.

La présente brochure examine les raisons pour lesquelles les régu-
lateurs financiers devraient pouvoir compter sur un large degré d’in-
dépendance, non seulement vis-a-vis de I'Etat, mais aussi vis-a-vis des
sociétés de services financiers, afin de s’acquitter de leur mandat qui
est de réaliser et de préserver la stabilité du secteur financier. Elle sou-
ligne par ailleurs la nécessité d’imposer aux organes de réglementa-
tion l'obligation de rendre des comptes a I'Etat qui leur a délégué les
pouvoirs (souvent) trés vastes qu’ils sont appelés a exercer.
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Raisons d’étre de la réglementation

Un peu partout dans le monde, les autorités de réglementation et de
controle sont chargées d’assurer la bonne santé des banques et des
autres institutions financieres et de préserver la stabilité du systeme
financier. L'Etat réglemente les institutions financiéres pour deux rai-
sons principales. Premierement, il s’agit d’assurer la protection des
consommateurs. Leur role s’apparente ici a la réglementation des
services publics et des télécommunications : édicter un ensemble de
régles qui peuvent contribuer a éviter les exces et les dysfonction-
nements du marché, s’il était entierement laissé a lui-méme. Deuxie-
mement, la réglementation du secteur financier vise a maintenir la
stabilité financiere, un «bien public» qui justifie la mise en place d’'un
cadre plus élaboré de réglementation et de contrdle.

Le controle du secteur financier, en particulier, est plus rigoureux
et intensif que celui des autres secteurs réglementés. Les respon-
sables du contréle bancaire s'occupent non seulement de I'analyse
sur pieces de la performance des banques, mais effectuent égale-
ment des inspections approfondies, sur place, et doivent intensifier
leur surveillance, et méme parfois intervenir, lorsque les banques
n’observent pas les regles minimales concues pour assurer leur via-
bilité financiere. Les responsables du contrdle peuvent méme, dans
les cas extrémes, retirer leurs droits de propriété aux propriétaires
des institutions financieres en faillite ou au bord de la faillite.

Le principe de la réglementation bancaire a été instauré par les
banques centrales pour assurer la stabilité du systeme financier.
Dans beaucoup de régions du monde, la banque centrale s’occupe
directement du contréle bancaire, tandis que dans d’autres, cette
responsabilité incombe a une agence distincte. Dans le secteur fi-
nancier non bancaire (par exemple les marchés de valeurs, les
assurances et les régimes de retraite), la réglementation est d’ordi-
naire assurée soit par un ministere de 'administration centrale, soit
par un organisme spécialisé relevant d'un ministere. L'importance
de lindépendance des autorités de réglementation n’avait pas,
jusqu’a récemment, beaucoup retenu l'attention dans les débats
publics. Toutefois, les choses ont commencé a changer pour deux
raisons importantes.
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Le manque d’indépendance aggrave

les crises financiéres

Dans plusieurs des crises financiéres survenues récemment de par
le monde, les décideurs ont cherché a intervenir dans le travail des
régulateurs, souvent avec des résultats catastrophiques. On recon-
nait désormais de plus en plus que I'ingérence politique a réguliere-
ment causé l'instabilité financieére ou aggravé cette instabilité.

Dans son compte rendu de la crise bancaire vénézuélienne de
1994, I'ancienne Présidente de la banque centrale, Ruth de Krivoy,
indique que les insuffisances de la réglementation et du controle
ainsi que l'ingérence politique ont contribué a affaiblir les banques
au cours de la période qui a conduit a la crise. Dans son livre inti-
tulé Collapse, publié en 2000, elle insiste sur la nécessité, pour les
décideurs, de mettre en place des organes de contrdle bancaire forts
et indépendants, et de leur assurer un appui politique qui leur per-
mettra de s’acquitter de leur mandat.

En Asie de I'Est, en 1997-98, I'ingérence politique dans le proces-
sus de réglementation et de controle a retardé la reconnaissance de
la gravité de la crise et I'application des mesures qui s’imposaient,
et donc aggravé cette crise. En Corée, par exemple, le manque d’in-
dépendance a nui au contrdle. Alors que les banques commerciales
relevaient de la banque centrale (la Banque de Corée) et du Bureau
du contréle bancaire, les banques spécialisées et les institutions
financiéres non bancaires coréennes relevaient du Ministere des
finances et de I'’économie. Le laxisme de la surveillance exercée
par le ministére a encouragé la prise de risques excessifs par les
institutions non bancaires et conduit a la crise de 1997. La Corée a
depuis réformé son systeme de contrdle afin de Ilui donner plus
drautonomie et d’éliminer les lacunes de la réglementation et
du contrdle.

En Indonésie, les faiblesses du secteur bancaire ont découlé
d’'une mauvaise application de la réglementation et des réticences
des responsables a prendre des mesures contre les banques jouis-
sant d’appuis politiques, notamment celles liées a la famille Suharto.
Lorsque la crise a frappé, les procédures de la banque centrale con-
cernant 'octroi de liquidités aux banques en difficulté n’ont pas été

N

appliquées sur instructions directes, a ce qu'on dit, du Président.
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Méme apres la chute de Suharto, les efforts de restructuration des
banques ont continué de souffrir de 'ingérence des responsables
politiques. Le Comité d’action du secteur financier indonésien, qui
était composé de plusieurs directeurs des ministeres économiques
et présidé par un ministre coordonnateur, est intervenu abusivement
dans le travail de I’Agence indonésienne de restructuration bancaire
et en a miné la crédibilité.

Le manque d’indépendance des autorités de controle au sein du
Ministere japonais des finances a affaibli le secteur financier japo-
nais et contribué a faire durer les problemes du secteur bancaire.
Méme si les pressions politiques directes exercées sur le ministere
afin de permettre aux banques faibles de poursuivre leurs opéra-
tions étaient probablement limitées, le systtme manquait de trans-
parence et on considérait d'une maniere générale que les engage-
ments des banques jouissaient de garanties implicites de I'Etat. A la
suite de la dégradation de la réputation du ministere, a la fin des an-
nées 90, les autorités japonaises ont créé une nouvelle agence de
services financiers chargée de surveiller les secteurs des banques,
des assurances et des marchés de valeurs, notamment dans un effort
pour améliorer I'indépendance du controle.

L’'exemple de lI'indépendance de la banque centrale

Les succes remportés par les banques centrales indépendantes dans
la lutte contre linflation ont également stimulé l'intérét manifesté
pour l'indépendance des autorités de réglementation. Depuis la fin
des années 80, de plus en plus de pays ont soustrait leur banque
centrale a l'ingérence politique puisqu’il semblait de plus en plus
¢vident que des banques centrales indépendantes réussissaient
mieux a assurer la stabilité monétaire — en d’autres termes, a limi-
ter I'inflation. L'indépendance de la banque centrale est jugée essen-
tielle pour contrer la préférence naturelle des politiciens pour des
politiques économiques expansionnistes qui promettent des gains
¢électoraux a court terme, mais qui risquent d’aggraver l'inflation a
plus long terme. En garantissant 'indépendance des banques cen-
trales, on les met a I'abri des pressions politiques et on élimine ainsi
le biais inflationniste qui risquerait autrement de nuire a la bonne
application de la politique monétaire.
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Les facteurs qui incitent les politiciens a venir a la rescousse des
banques en difficulté sont semblables a ceux qui encouragent I'inac-
tion face a l'inflation. La décision de fermer une banque en difficulté
est habituellement impopulaire. Les politiciens, anxieux d’éviter une
fermeture nécessaire, peuvent étre tentés d’exercer des pressions
sur les responsables du contrdle bancaire afin d’organiser le ren-
flouage de la banque ou de la soustraire a I'application des regle-
ments, méme au risque d’aggraver les problemes et d’accroitre le
colt a long terme des mesures correctives nécessaires. Cette simili-
tude plaide en faveur de I'indépendance des autorités de controle et
de réglementation dans le secteur financier. L'indépendance de la
réglementation bancaire est a la stabilité financiere ce que l'indé-
pendance de la banque centrale est a la stabilité monétaire, et I'in-
dépendance des deux organismes leur permet de se renforcer mu-
tuellement. Ils fournissent en outre tous deux un bien public — la
stabilité financiere —, faculté qui les distingue des autres organes
sectoriels de réglementation.

Malgré tout, l'autorité de contrdle bancaire se distingue de la
banque centrale par un point important. Lorsque les responsables
du contrdle bancaire révoquent I'agrément d’'une banque en faillite,
ils exercent le pouvoir de contrainte de I'Etat contre des citoyens,
tandis que les banques centrales ne jouissent pas d'un tel pouvoir
coercitif pour appliquer la politique monétaire. Toutefois, on ne
saurait invoquer les pouvoirs uniques dont jouissent les régulateurs
financiers comme un argument pour leur refuser l'indépendance.
Au lieu de cela, I'Etat devrait accepter et prendre en compte les con-
séquences de ce pouvoir — mettre en place de solides mécanismes
de responsabilisation pour prévenir les abus, reconnaitre la néces-
sité de recruter des agents qualifiés et integres, et offrir a ces der-
niers des salaires adéquats.
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Probléemes possibles de I'indépendance des agences

La reconnaissance croissante de ces facteurs ainsi qu'une tendance
de plus en plus affirmée en faveur de la création d’organes «nté-
grés» de contréle financier chargés d’assurer la réglementation des
banques, des marchés de valeurs et des assurances — ce qui pousse
les décideurs et les législateurs a revoir les dispositions institution-
nelles — ont permis d’attirer 'attention sur les mérites de I'indépen-
dance de ces organes. L’idée que les autorités de réglementation et
de controle doivent étre indépendantes fait de plus en plus I'unani-
mité. On juge que ces autorités ne devraient pas étre intégrées a
l'appareil exécutif afin d’échapper aux pressions politiques. En
théorie, des régulateurs indépendants peuvent décider et mettre 2a
exécution leurs interventions sans subir la moindre ingérence poli-
tique, et améliorer de ce fait la transparence, la stabilité et 'exper-
tise de la réglementation et du contrdle. De nombreux faits d’expé-
rience démontrent par ailleurs que l'indépendance des régulateurs
augmente l'efficacité de la réglementation, conduisant ainsi a un
fonctionnement plus ordonné et plus efficace du marché, et qu'elle
présente de ce fait un net avantage par rapport aux fonctions de ré-
glementation intégrées dans les ministéres gouvernementaux.
Toutefois, I'indépendance des autorités de réglementation pré-
sente des risques qui lui sont propres. Comme le faisait remarquer
I'économiste George J. Stigler, lauréat du Prix Nobel d’économie,
dans un article fameux, daté de 1971, ces organismes ont tendance
a répondre aux souhaits des groupes d’intéréts les mieux organisés.
Lorsque les régulateurs sont a I'abri des ingérences politiques, il y a
plus de risque pour que d’autres groupes — représentant notam-
ment les intéréts du secteur controlé — exercent une influence
indue sur la réglementation. L'autorité de réglementation soumise a
ce genre de pressions finit par confondre les intéréts du secteur (ou
méme ceux d’'une entreprise particuliere) et I'intérét public. Cette in-
gérence des entités controlées peut miner tout autant que les pres-
sions politiques l'efficacité de la réglementation. Par exemple, les
régulateurs peuvent choisir de privilégier la réduction des cotts des
entreprises du secteur, au lieu de chercher a établir un équilibre ap-
proprié entre ces couts et les avantages pour le public. Ils risquent
¢galement d’appliquer les regles d'une maniere incohérente, en per-
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mettant par exemple a des entreprises particulieres de se soustraire
aux obligations réglementaires.

Lindépendance des autorités de contrle souléve une autre préoc-
cupation importante : il est indispensable de leur imposer I'obligation
de rendre des comptes. Une organisation indépendante pourrait étre
tentée de faire passer ses intéréts avant ceux de la majorité politique.
Certains analystes inquiets ont méme mis en garde contre le risque
que ces organes indépendants forment un «quatriéme pouvoir au
sein de I'appareil gouvernemental et échappent ainsi au controle des
trois branches traditionnelles qui contribuent a maintenir en équilibre
les systemes démocratiques matures grace a un ensemble de contre-
pouvoirs. Méme si de telles craintes paraissent exagérées, elles n’en
démontrent pas moins 'importance dun dispositif approprié de res-
ponsabilisation permettant de mettre en balance les avantages et les
inconvénients de l'indépendance des organes de controle.

L’indépendance vis-a-vis des responsables politiques et des ins-
tances contrdlées doit aller de pair avec la responsabilisation de
l'autorité de contréle. L'indépendance politique demeure toutefois
la préoccupation principale, du point de vue de la stabilité finan-
ciere, compte tenu des intéréts acquis que nombre de responsables
politiques nationaux ont encore dans le systeme bancaire, et donc
dans la réglementation et le controle des banques, ainsi que des
conséquences désastreuses de l'ingérence politique sur les disposi-
tifs de réglementation et de controle.

Quatre niveaux d’indépendance

En adoptant des lois qui portent création des autorités de réglemen-
tation, les politiciens définissent des objectifs appropriés de régle-
mentation et de contrble. Toutefois, a partir du moment ou ces lois
entrent en vigueur, les régulateurs doivent étre libres de décider
comment ils atteindront les objectifs fixés et doivent avoir des
comptes a rendre, en cas d’échec. On peut distinguer quatre ni-
veaux d’indépendance :
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L’indépendance de la réglementation du secteur financier signifie
que les organes concernés doivent jouir d'une autonomie suffisante
pour définir, au minimum, les regles prudentielles et les réglements
qui découlent de la nature spéciale de I'intermédiation financiere. Ces
regles et reglements ont trait aux pratiques que les institutions finan-
cieres doivent adopter pour assurer leur sécurité et leur stabilité, y
compiris les ratios de fonds propres, les limites d’exposition et le pro-
visionnement des préts. Les autorités de controle qui ont établi ces
régles en toute indépendance les appliqueront plus volontiers. Elles
seront également en mesure de les adapter rapidement et avec la sou-
plesse voulue en fonction de I'évolution des marchés mondiaux, sans
avoir a s'astreindre a un processus politique long et contraignant.

Dans certains pays, les lois qui régissent les institutions finan-
cieres et les autorités de réglementation financiere sont si détaillées
qu’elles laissent peu de marge a l'autorité de contrdle pour établir
des regles de maniere indépendante. Dans d’autres pays, les lois se
bornent a définir un cadre général, laissant a 'autorité de controle
une latitude beaucoup plus grande en matiere de réglementation.
Toutefois, quelles que soient les traditions juridiques particulieres
d’'un pays, les autorités de controle indépendantes devraient jouir
de toute la discrétion voulue pour modifier la réglementation, dans
les limites de la constitution et de la loi bancaire du pays.

L’indépendance du contrdle est cruciale dans le secteur financier.
Elle est en méme temps difficile a établir et a garantir. Les autorités
de contrdle travaillent en collaboration trés étroite avec les institu-
tions financieres, non seulement pour l'inspection et le controle de
ces dernieres, mais également pour l'application des sanctions et
méme la révocation des agréments. Leurs activités sont en grande
partie soustraites a l'observation directe du public, et les interfé-
rences, qu’elles soient le fait des politiciens ou des entités contro-
lées, peuvent étre subtiles et multiformes. Au nombre des mesures
utiles pour assurer l'intégrité des autorités de contrdle, on peut
mentionner l'adoption d’'une protection juridique (par exemple
I'abolition des lois qui, dans certains pays, permettent de poursuivre
en justice individuellement des agents qui n’ont fait que leur devoir)
et le recours a des incitations financieres qui permettront de recruter
et de garder des employés compétents et de décourager la corrup-
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tion. La mise en place de systemes de sanctions et d’interventions
reposant sur des regles explicites peut également permettre de limi-
ter le pouvoir discrétionnaire de l'autorité de controle et ainsi préve-
nir I'ingérence des politiciens ou des entités controlées. Pour proté-
ger lautorité de controle de lintimidation au cours d’'une longue
action en justice, la loi bancaire doit également limiter le laps de
temps prévu pour permettre aux institutions exposées a des sanc-
tions d’interjeter appel. Seule une autorité de contrdle indépen-
dante, et non une agence gouvernementale ou un ministre, doit étre
habilitée a délivrer et a révoquer les agréments, car c’est elle qui
connait le mieux la structure des secteurs controlés. Par ailleurs, ce
pouvoir de révocation constitue un puissant outil de supervision.
L’indépendance institutionnelle, c’est-a-dire le statut dont jouit
l'autorité de contrdle hors des pouvoirs exécutif et législatif, com-
porte trois €léments critiques. Premierement, les cadres doivent avoir
la sécurité de 'emploi : leur nomination et, surtout, leur révocation
doivent étre régies par des regles claires, impliquant idéalement deux
organismes publics. Deuxiemement, la structure de gouvernance de
l'autorité de controle doit étre constituée de commissions multi-
partites composées d’experts. Troisiemement, la prise de décisions
doit étre ouverte et transparente dans la mesure compatible avec la
confidentialité commerciale, pour que le public et I'entité controlée
puissent étudier en détail les décisions réglementaires.
L'indépendance budgétaire dépend principalement du réle des
pouvoirs exécutif et législatif dans la détermination du budget de
l'autorité de controle et de l'utilisation de ce budget. L'autorité de
controle ne doit pas étre exposée a des pressions politiques exer-
cées par l'intermédiaire du budget. Les cadres devraient avoir toute
latitude en matiere de recrutement du personnel afin de pouvoir
réagir rapidement aux nouveaux besoins de I'autorité de contréle. Si
le financement de l'autorité de contréle doit émarger au budget de
I'Etat, il doit étre proposé et justifié par l'autorité elle-méme, sur la
base de criteres objectifs liés a I'évolution des marchés. Certaines
autorités de controle sont financées par les redevances versées par
les entités contrdlées, pratique qui limite l'interférence politique,
mais qui risque de rendre I'autorité de contréle plus dépendante des
entités controlées et donc de l'exposer a leur interférence. Ce sys-
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teme de redevances des entités controlées, si c’est la solution rete-
nue, devrait étre déterminé conjointement par l'autorité de contréle
et par Etat. Par ailleurs, ce type de financement risque de laisser
l'autorité de contrdle sans ressources en cas de crise puisque c’est a
ce moment précis que les entités contrdlées risquent le plus d’avoir
du mal a payer leur da. Les autorités de contrdle devaient donc étre
autorisées a constituer un fonds de réserve a titre d’assurance.

Les régulateurs du secteur financier devraient-ils
se prévaloir de I'indépendance de la banque centrale?

Il est permis de penser que le meilleur moyen d’assurer 'indépen-
dance de la réglementation et du contrdle bancaires consiste a inté-
grer ces fonctions au sein d’'une banque centrale indépendante.
Comme l'indépendance des banques centrales est aujourd’hui une
notion généralement acceptée, les régulateurs pourraient se préva-
loir eux-mémes de I'autonomie dont jouissent déja ces institutions.

Largument principal en faveur d’une telle intégration est que les
banques constituent la courroie de transmission de la politique mo-
nétaire a I'économie générale. La banque centrale se préoccupe
donc tout naturellement de la solidité du secteur bancaire, qui cons-
titue la condition préalable a une politique monétaire efficace. Par
ailleurs, comme la banque centrale joue également le role de pré-
teur en dernier recours pour les banques en difficulté, elle devrait
avoir acces a 'ensemble des informations concernant la solidité fi-
nanciere de toute banque lui présentant une demande d’aide d’ur-
gence en matiere de liquidités.

Par contre, il existe des raisons tout aussi valables de maintenir
une séparation entre les régulateurs du secteur financier et la banque
centrale. La premiere de ces raisons découle du risque de conflits
d’intéréts. Une banque centrale qui surveille le secteur financier
pourrait étre tentée de se montrer plus permissive dans 'application
de la politique monétaire afin de protéger la viabilité des banques.
Une telle stratégie a des chances de succes, mais elle conduira a long



Les régulateurs financiers devraient-ils étre indépendants?

terme 2 une hausse du taux d’inflation. La deuxieme raison concerne
le risque de réputation. Si une banque venait a faire faillite, les res-
ponsables du controle bancaire ne seraient pas les seuls a essuyer le
blame; la banque centrale risquerait elle-méme d’en voir sa crédibi-
lit¢ minée. Pour éviter toute atteinte a sa réputation, la banque cen-
trale devrait maintenir I'autonomie de la fonction de contréle. Ce
type d’argument vaut également en ce qui concerne les régulateurs,
dont la réputation risque de souffrir si les actions de la banque cen-
trale visant a stimuler '’économie tendent en méme temps a garder
en vie des banques qui, selon eux, devraient étre fermées.

Les arguments pour et contre I'intégration des fonctions de régula-
tion financiére dans la banque centrale se valent, et aucune des deux
theses ne 'emporte clairement sur 'autre. Dans le cas des économies
en développement, toutefois, y compris les anciennes économies pla-
nifiées aujourd’hui en voie de transition, plusieurs facteurs semblent
faire pencher la balance en faveur de l'intégration. Les banques cen-
trales de beaucoup de ces économies ont été réformées et jouissent
aujourd’hui de solides garanties d’indépendance (parfois de nature
constitutionnelle). Leurs gouverneurs ont souvent une solide sécurité
de I'emploi, et elles peuvent compter sur des sources de financement
qui leur sont propres. L'autonomie budgétaire de la banque centrale
ainsi que son prestige lui permettent par ailleurs d’attirer et de conser-
ver des experts compétents. Ainsi, a quelques exceptions pres, la plu-
part des économies en transition ont adopté ce modele.

Mentionnons pour finir que le seul fait d’intégrer la réglementa-
tion et le contrdle du secteur financier dans la banque centrale ne
garantira pas automatiquement leur indépendance. Des dispositions
spéciales doivent étre prises non seulement pour garantir 'indépen-
dance de la banque centrale, mais également pour garantir 'autono-
mie opérationnelle de l'autorité de contréle et l'intégrité de la fonc-
tion de controle au sein méme de la banque centrale.

Au cours des récentes années, I'extension du secteur financier a
des domaines d’activité non bancaire comme ceux des marchés de
valeurs et des assurances est venue compliquer le débat concernant
I'intégration de la fonction de contrdle bancaire au sein de la
banque centrale dans beaucoup de pays avancés et émergents. Si
les fonctions de réglementation et de contrdle des banques sont
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intégrées dans la banque centrale, les autorités monétaires pourront
en principe s’acquitter de ces nouvelles responsabilités, en assurer
l'indépendance et contribuer a l'acquisition de moyens de régle-
mentation en mettant la technologie de l'information, les outils de
collecte de données et les ressources humaines de la banque cen-
trale a la disposition des régulateurs. Une telle approche présente
cependant de sérieux inconvénients. Elle équivaut a confier a la
banque centrale la responsabilité d’'une vaste gamme d’activités fi-
nancieres pour lesquelles les compétences de son personnel ne sau-
raient étre tenues pour acquises. De plus, en confiant a la banque
centrale la responsabilité de réglementer des institutions financieres
non bancaires, on risque de donner l'impression que la garantie
d’assistance financiere de la banque centrale s’étend au-dela du sec-
teur des banques. Qui plus est, une telle extension des responsabi-
lités de réglementation de la banque centrale risque de lui conférer,
en apparence ou en réalité, des pouvoirs excessifs qui soulevent un
grave probleme de responsabilité.

Cela étant, une solution de rechange a la centralisation de I'en-
semble des fonctions de réglementation et de contréle au sein de la
banque centrale serait de créer une agence distincte, responsable de
la réglementation des banques, des marchés de valeurs et des assu-
rances. Toutefois, I'expérience montre que ces diverses autorités de
réglementation et de controle ont des degrés d’indépendance tres
variables. L'objectif des autorités d’'une telle agence unifiée devrait
donc étre de tirer parti de cette unification pour conférer a tous le
degré le plus élevé possible d’'indépendance, au lieu de la réduire
au plus petit dénominateur commun.

Garde-fous institutionnels

La culture politique nationale peut également déterminer dans quelle
mesure un pays donné sera capable de réaliser I'indépendance des
autorités de réglementation et de contréle. Dans beaucoup de pays
occidentaux, des traditions trés anciennes comme la transparence du
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processus politique, 'existence de contre-pouvoirs constitutionnels et
la liberté de la presse favorisent cette indépendance. Cependant,
beaucoup d’autres économies sont encore dépourvues de certaines
de ces garde-fous institutionnels qui leur permettraient d’asseoir I'in-
dépendance d'une autorité de réglementation.

L’analogie avec la banque centrale est encore utile ici. L'expé-
rience a montré que les dispositions juridiques garantissant I'indé-
pendance de la banque centrale n’ont pas toutes la méme efficacité.
Par exemple, 'indépendance accordée a une banque centrale dans
un systeme politique ne comportant pas les garde-fous appropriés
reste fragile, puisqu’elle peut lui étre retirée sans colt politique
sérieux. Seul un systeme politique comportant au moins deux inter-
venants dotés du droit de veto et manifestant des préférences diffé-
rentes peut assurer l'épanouissement de l'indépendance de Ia
banque centrale.

Le parallele avec les autorités de réglementation financiere est fa-
cile a établir, méme s’il nous est pour ’heure impossible de le tester
puisqu’il n’existe encore que peu d’autorités de réglementation in-
dépendantes. Toutefois, les études réalisées jusqu’a maintenant
donnent a conclure que les garde-fous ont tendance a isoler plus ef-
ficacement les régulateurs financiers et a promouvoir I'application
de regles meilleures et plus prudentes. Moins il y a de contre-pou-
voirs, et plus les autorités publiques peuvent étre tentées de déro-
ger, sans conséquences pour elles-mémes, aux mesures de controle
concues pour les banques en difficulté, maintenant ainsi ces
banques ouvertes et exposant la société a des colts plus élevés
pour l'avenir. Une insuffisance de garde-fous favorise par ailleurs un
relachement de I'application des regles prudentielles.

Lorsque survient une crise financiere, un systéme politique doté
de multiples garde-fous ne possede, presque par définition, aucun
groupe sans voix auquel il pourrait transférer les cotts. En consé-
quence, les garde-fous peuvent aider a renforcer une réglementa-
tion insuffisante et a prévenir tres tdt une crise grace a l'intervention
de lautorité de contrdle. 11 est vrai que les négociations conduites
par les différents groupes d’intéréts risquent de ralentir la réaction
initiale 2 une crise et de conduire, a terme, a une augmentation de
ses colts. Mais cela risque moins de se produire si tous les groupes
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intéressés sont représentés, puisque la plupart d’entre eux auront
intérét a éviter les retards et a limiter les cofts.

L’indépendance de la réglementation et du contréle est plus effi-
cace dans un environnement politique stimulant, mais I'instauration
de telles conditions prend du temps. Les pays dont les systemes po-
litiques sont dépourvus de garde-fous doivent donc fonder leur en-
gagement en faveur de I'indépendance des autorités de réglementa-
tion sur la nécessité d’adhérer aux meilleures normes et pratiques
internationales dans le systtme mondialis¢ d’aujourd’hui. Si les
regles en vigueur s’écartent trop des pratiques internationales opti-
males, comme celles incluses dans les principes de Bale pour un
controle bancaire efficace, et que les pratiques de controle sont ju-
gées déficientes, les investisseurs intérieurs et (surtout) étrangers
pourraient se détourner du pays, qui ne bénéficierait donc pas de
l'investissement étranger dans le secteur financier.

Responsabilisation

La responsabilisation des autorités de réglementation et de controle
est la clé de l'indépendance véritable de ces organes. L'indépen-
dance ne peut jamais étre absolue : méme entre «partenaires égaux
et indépendants», la coopération et la coordination sont essentielles.
De plus, la légitimité politique exige que toute autorité de controle
indépendante soit tenue responsable de la facon dont elle use des
prérogatives qui lui sont déléguées par le pouvoir législatif. Pour
beaucoup d’analystes, cette question constitue un dilemme : si 'au-
torit¢ de réglementation fait partie de lappareil administratif de
I'Etat, elle ne peut étre indépendante; et si elle est indépendante,
comment et a qui doit-elle rendre des comptes?

Toutefois, ce point de vue s’appuie sur une mauvaise compréhen-
sion de ce qui constitue I'indépendance d'une autorité de contrdle.
Le principe de l'indépendance, lorsqu’il est bien appliqué, prévoit
des mécanismes qui permettent d’assurer que l'autorité en question
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rendra compte de ses actions tout en restant a I'abri des ingérences
de Textérieur. Aucun compromis n’est nécessaire entre I'indépen-
dance et la responsabilité : les deux notions sont complémentaires.
La responsabilisation donne tout son sens a I'indépendance. Plus le
degré d'indépendance dont jouit une organisation est élevé, et plus
les regles définissant sa responsabilité revétent de I'importance.

Dans les pays ou les institutions indépendantes sont depuis long-
temps chose courante, 'expérience porte a conclure que les régula-
teurs indépendants ne se comportent pas comme un «quatriéme
pouvoir» irresponsable. En fait, ces derniers privilégient habituelle-
ment une sorte de «modele de dialogue», faisant de leur mieux pour
rester au fait des intentions, des souhaits et des opinions des diri-
geants politiques, et s’efforcant d’anticiper leurs réactions aux nou-
velles propositions stratégiques. En d’autres mots, les autorités de
controle indépendantes restent soumises a une certaine forme de
controle politique, a une sorte d’autocensure, pour ainsi dire.

Toutefois, I'obligation de rendre compte sera plus fermement éta-
blie si, a ce controle informel, s’ajoutent des dispositions plus offi-
cielles. La mise en place de dispositions adéquates a cet égard est
un exercice délicat. Sept criteres distincts au moins doivent étre soi-
gneusement pris en compte pour que la responsabilisation soit bien
réelle. Avant tout, l'autorité de controle indépendante a besoin
d’'une base juridique claire. Ses pouvoirs et ses fonctions doivent
étre définies, de préférence dans un texte législatif, afin de limiter
les risques de différends entre les autorités de controle et les autres
organismes gouvernementaux ou l'appareil judiciaire. L'autorité de
controle doit par ailleurs pouvoir s’appuyer sur un énonceé clair et
public de ses objectifs — par exemple préserver la stabilité du sys-
teme financier et la solidité des banques individuelles, et protéger
les déposants et les autres clients des services financiers. En la
dotant d'un mandat clair, on pourra plus facilement mesurer la per-
formance de l'autorité de contrdle. Un énoncé de mission contri-
buera par ailleurs a protéger l'autorité de controle au cas ou les po-
liticiens et les entités contrélées I'accuseraient de ne pas s’acquitter
de son mandat.

Les rapports de l'autorité de contrble avec les pouvoirs exécutif,
legislatif et judiciaire doivent étre clairement définis. Il convient en
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outre de déterminer quelles sont les questions au sujet desquelles
elle devra informer ou consulter le Ministere des finances, ou de-
mander son approbation, ainsi que la forme que pourra prendre
cette procédure. Il faut définir soigneusement les procédures en
vertu desquelles le pouvoir législatif contréle l'utilisation des pou-
voirs qu’il a délégués a l'autorité. L'exercice de ces pouvoirs devrait
par ailleurs étre soumis a la sanction de la justice.

Méme si les cadres des organes indépendants doivent jouir de la
sécurité de I'emploi, les impératifs de la responsabilité exigent que
la loi détermine a qui revient la responsabilité finale de la nomina-
tion, du renouvellement et de la révocation des cadres supérieurs, et
quelles devraient étre les procédures a suivre dans de tels cas. L’au-
torité¢ de contrdle doit également répondre de la facon dont elle
gere son budget, soit a 'avance, dans le cadre du processus de dé-
termination des crédits budgétaires, soit rétrospectivement, au mo-
ment de examen des comptes. Le processus de prise de décisions
doit également étre transparent dans toute la mesure possible,
compte tenu de la nécessité de préserver la confidentialité des
affaires conduites par les institutions controlées.

Enfin, dans les rares cas ou I'indépendance de I'autorité de controle
doit étre outrepassée (pendant une crise financiere, par exemple), les
mécanismes de derogation ainsi que les circonstances dans lesquelles
ils peuvent étre appliqués doivent étre définis.

Conclusion

L’ingérence des responsables politiques dans la réglementation et le
controle du secteur financier a trés souvent aggravé les crises finan-
cieres nationales et régionales au cours des dernieres décennies. Les
décideurs et les analystes s’accordent de plus en plus sur I'idée que
les régulateurs chargés de préserver la stabilité du systeme financier
doivent, pour s’acquitter efficacement de leur mandat, étre a l'abri
des ingérences politiques.
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Pour justifier I'indépendance des régulateurs du secteur finan-
cier, on peut s’appuyer sur I'analogie avec des secteurs ou la ques-
tion de I'indépendance des autorités réglementaires fait déja I'objet
d’un large consensus : la réglementation des services publics et des
télécommunications, et la conduite de la politique monétaire par la
banque centrale. L'expérience porte a conclure que l'indépendance
des régulateurs augmente l'efficacité et l'efficience de la réglemen-
tation et aide les marchés a fonctionner efficacement et sans heurt.
Par ailleurs, la notion de l'indépendance de la banque centrale a
été acceptée de facon quasi universelle au cours des deux der-
nieres décennies, car les banques centrales indépendantes ont dé-
montré qu’elles étaient capables d’assurer la stabilité monétaire.
L’indépendance des autorités de réglementation et de contrdle du
secteur financier se conjugue a l'indépendance de la banque cen-
trale pour réaliser et préserver le double objectif de la stabilité mo-
nétaire et financiere.

Méme si les autorités de contrdle indépendantes ont fait leurs
preuves en pratique, leur mise sur pied, la préservation de leur indé-
pendance et leur responsabilisation posent des difficultés qu’on ne
saurait ignorer. Une autorité indépendante de l'ingérence politique
risque d’étre exposée a 'ingérence des institutions qu’elle est censée
controler. Par ailleurs, I'absence de controle politique peut conduire
a de sérieuses lacunes en matiere de responsabilité politique. Pour
assurer le bon fonctionnement d'une autorité de contrdle du secteur
financier indépendante, il faut porter une attention particuliere a
quatre aspects de cette indépendance : I'indépendance de la régle-
mentation, l'indépendance du controle, I'indépendance institution-
nelle et 'indépendance budgétaire. Il convient d’examiner les argu-
ments pour et contre I'intégration de I'autorité de controle au sein de
la banque centrale avant de décider de la meilleure voie a suivre. Il
faut également déterminer dans quelle mesure les institutions poli-
tiques du pays, notamment son systeme de contre-pouvoirs et garde-
fous, permettent de protéger l'indépendance de l'autorité de régle-
mentation. Enfin, les dispositions proposées doivent étre testées a
l'aune des sept criteres essentiels énumérés ci-dessus pour assurer
un équilibre approprié entre I'indépendance de fait et la responsabi-
lité politique.
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