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	Les économies anglo-saxonnes ont vécu, entre le milieu des années 1970 et la fin des années 1980, sous le signe de la déréglementation, et le mouvement qu'elles impulsèrent ne tarda pas à se propager à l'ensemble du monde, transformant ainsi de façon radicale les règles du jeu auxquelles sont soumis les agents économiques.

        
	Souvent dû à des facteurs techniques, ce processus fut également encouragé par les pouvoirs publics qui, face à la crise, ne voyaient d'autre salut que la mise en cause de pratiques qui avaient fait l'objet d'un assez large consensus pendant les années de croissance consécutives à la seconde guerre mondiale. Longtemps conçu comme un ensemble de garde-fous destiné à limiter les abus et à protéger les agents, le cadre réglementaire n'apparaissait plus guère que comme un carcan entravant le libre jeu des forces du marché, nuisant à l'efficacité économique et expliquant donc le ralentissement de la croissance.

        
	Cet ouvrage, qui rassemble les actes d'un colloque organisé en juin 1993 à l'Université de la Sorbonne Nouvelle par le Centre d'études et de recherches sur la vie économique des pays anglo-saxons (CERVEPAS), ne prétend pas épuiser le sujet. Il enrichit toutefois notre réflexion en proposant une étude comparée des évolutions qui se sont produites en Grande-Bretagne et aux États-Unis, sur lesquelles universitaires français et acteurs ou observateurs privilégiés venus d'outre-Manche ou d'outre-Atlantique portent des regards croisés. Situant la déréglementation dans la perspective de l'histoire des faits et de la pensée économiques, il analyse aussi les mesures mises en œuvre dans des secteurs comme la défense et l'audiovisuel, ou encore dans le domaine bancaire et financier. Se trouve ainsi mise en lumière la très grande variété des mécanismes en jeu. dont ne saurait rendre compte un chapelet d'analyses monocausales.

        
	À l'épaisseur des faits se devait en effet de répondre la diversité des angles d'approche. Le bilan dressé ici permettra sans doute à tous ceux qui s'intéressent aux économies anglo-saxonnes de mieux cerner les perspective qui s’ouvrent à elles pour l’avenir.
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          Introduction

        

        Martine Azuelos

      

      
        
           Les économies anglo-saxonnes ont vécu, entre le milieu des années 1970 et la fin des années 1980, sous le signe de la déréglementation, et le mouvement qu'elles impulsèrent ne tarda pas à se propager à l'ensemble du monde occidental, pour atteindre ensuite le Tiers-Monde, voire les États issus de l'effondrement du bloc soviétique. Souvent dû à des facteurs techniques, ce processus a également été encouragé par les pouvoirs publics que la crise désorientait et poussait à mettre en cause des pratiques qui avaient fait l'objet d’un assez large consensus pendant les années de croissance consécutives à la seconde guerre mondiale.

           On se mit ainsi à chercher le salut dans un assouplissement du cadre réglementant l'activité économique : longtemps conçu comme un ensemble de garde-fous destiné à limiter les abus et à protéger les agents, celui-ci n'apparaissait plus guère que comme un carcan qui, entravant le libre jeu des forces du marché, nuisait à l’efficacité économique et expliquait le ralentissement de la croissance.

           C'est donc très naturellement que, pour le premier colloque qu'il organisait quelque dix-huit mois après sa naissance, le Centre d'Études et de Recherches sur la Vie Économique dans les Pays Anglo-Saxons se tourna vers ce thème d’étude. Certes, la question avait déjà fait couler beaucoup d'encre1 et il pouvait presque sembler paradoxal de se pencher sur un phénomène qui avait très certainement, dans bien des domaines, atteint ses limites dans la seconde moitié des années 1980. L'heure n'était-elle pas venue, dans la présente décennie, de re-réglementer, ou du moins de tenter de corriger certains dysfonctionnements nés des mesures mises en oeuvre quelques années plus tôt ? Peut-être y aurait-il néanmoins quelques enseignements à tirer du rapprochement des expériences britannique et américaine, quelque intérêt aussi à confronter le point de vue d'universitaires français à celui d'acteurs ou d'observateurs privilégiés venus d'outre-Manche ou d'outre-Atlantique.

           Ce colloque, qui réunit une centaine de participants, tint ses promesses. Il permit tout à la fois de situer le problème dans la perspective de l'histoire des faits et de la pensée économiques, et de mettre en lumière, par une étude plus approfondie des évolutions enregistrées dans des secteurs comme la défense et l'audiovisuel mais aussi dans le domaine bancaire et financier, leur très grande variété, dont ne saurait rendre compte un chapelet d'analyses monocausales. A l'épaisseur des faits se devait de répondre la diversité des angles d'approche, et si les communications réunies dans le présent volume ne prétendent pas épuiser le sujet, elles ont néanmoins le mérite de dresser un bilan et de cerner les perspectives qui s'ouvrent pour l'avenir.

           Le mouvement de déréglementation, en tant qu'il a pour objectif un allégement du poids des règles édictées par des organismes dotés de compétences sectorielles, participe de la remise en cause radicale du rôle de l'État dans la vie économique qui se manifeste dans les années 1970. Celle-ci se traduit aussi par une réduction de la pression fiscale s'exerçant sur les individus et sur les entreprises, par une compression des dépenses budgétaires, et par la privatisation de sociétés jusque là détenues par la puissance publique. Ainsi, alors que l’intervention de l’État avait longtemps été justifiée par les imperfections de l'économie de marché et envisagée comme le moyen de permettre une amélioration de son fonctionnement, elle se trouve soudain attaquée sur un double front : pendant que d'aucuns mettent en évidence les coûts directs et indirects inhérents à toute réglementation, d'autres, inspirés notamment par la pensée de Hayek, voient dans l'emprise de l'État l'origine même des difficultés auxquelles se trouvent confrontées les économies occidentales alors que s'éloigne la période des Trente Glorieuses. Ainsi, pour la pensée néo-libérale, la crise actuelle n’a d'autre origine que l'accroissement de l'intervention étatique, qui ne permet plus à la vertu régulatrice dont est doté le marché de se manifester.

           La vague de déréglementation qui a déferlé sur l'économie américaine, puis sur l'économie britannique, est souvent associée à l'accession au pouvoir des conservateurs (1979) et des républicains (1981) des deux côtés de l'Atlantique. En fait, il est commode d'en situer le point de départ au premier mai 1975, date à laquelle les commissions fixes des agents de change américains sont abolies. Viendront ensuite, sous la présidence Carter, des déréglementations sectorielles touchant les transports, l'énergie et le secteur bancaire, le mouvement s'étendant aux télécommunications et à l'audiovisuel sous le mandat de Ronald Reagan. Ce sont ces même secteurs qui seront déréglementés, au Royaume-Uni, à partir de 1979, sous l'impulsion des gouvernements Thatcher, à l’occasion des privatisations dont ils font l'objet. De surcroît, des mesures de portée plus générale comme la levée du contrôle des prix et du contrôle des changes, l'assouplissement considérable des règles régissant le marché du travail ou encore l'évolution du cadre réglementant les activités bancaires et financières contribuent à bouleverser le paysage économique britannique.

           Si le mouvement a quelque peu marqué le pas depuis la seconde moitié des années 1980, c'est qu'à côté d'effets positifs, notamment pour les consommateurs qui ont pu bénéficier de baisses de prix et de l'élargissement de la gamme des produits ou des services proposés résultant du renforcement de la concurrence, il est apparu que la déréglementation s'accompagnait généralement, pour les salariés, de baisses de salaires, de compressions d'effectifs, d'exigences accrues de la part des employeurs qui rendaient plus difficiles les conditions de travail. De même, beaucoup d'entreprises se sont trouvées fragilisées par l'exacerbation de la concurrence, la déréglementation, qui était censée faciliter l'accès au marché, se soldant en fin de compte par un mouvement de concentration des marchés, comme le montre l'exemple du transport aérien aux États-Unis.

           Au total, si la déréglementation n'apparaît plus aujourd'hui comme une panacée, elle constitue un processus tout à la fois irréversible et en devenir, tant il est vrai que les mesures mises en oeuvre ont suscité des résistances, ou des évolutions de l'environnement économique qui ont à leur tour conduit les pouvoirs publics à édicter de nouvelles règles. Étudier les effets de la déréglementation sur les économies anglo-saxonnes se révèle donc riche d'enseignements : le bilan dressé sur l'action entreprise jusqu'ici devrait pouvoir conduire à éviter, à l'avenir, certains écueils.

           Le recueil s'ouvre sur deux textes qui portent sur une analyse des causes et de la dynamique de la déréglementation contemporaine et sur la façon particulière dont s'est développé en Angleterre, entre le XVIe et le XVIIIe siècle, le débat autour des concepts de réglementation et de déréglementation entre tenants du mercantilisme et partisans du laissez-faire. Viennent ensuite deux études sectorielles, consacrées à la défense et à l'audiovisuel, puis six articles sur la déréglementation des activités bancaires et financières. L’article présenté en conclusion met en évidence le lien entre déréglementation et accroissement du pouvoir judiciaire.

           Après s'être attaché à affiner la définition du terme de "déréglementation", Richard Farnetti rappelle comment et dans quel contexte s'était affirmée, aux États-Unis puis en Grande-Bretagne, la réglementation de l'activité économique. Empruntant à l'analyse marxiste, il voit dans la déréglementation qui s'est amorcée à partir des années 1970 non pas tant la résultante d'innovations technologiques qu'une série de mesures mises en oeuvre par les gouvernements sous la pression des entreprises américaines et britanniques confrontées à une baisse de leur taux de profit et pour lesquelles le relâchement des contraintes réglementaires représentait une source potentielle d'accroissement de leur propre rentabilité. Le processus a bien entendu été accéléré par la transnationalisation des circuits monétaires et financiers, contre laquelle les pouvoirs publics n'ont pas pu ou n'ont pas voulu lutter, ce qui a abouti à créer une situation de désordre monétaire international, à la faveur duquel certains magnats de la finance peuvent aujourd'hui déstabiliser certaines monnaies, et par là même certaines économies nationales. Par ailleurs, loin de susciter un développement de la concurrence, la déréglementation s'est traduite par un renforcement de la concentration des marchés et par une augmentation du pouvoir de certains monopoles ou oligopoles transnationaux.

           En regard de cette analyse qui débouche sur une condamnation sans appel des conséquences du retrait de la puissance étatique face à la montée en puissance du capitalisme transnational, le texte de Philippe Adair, qui resitue le débat dans le contexte historique qui, en Angleterre, a présidé à l'émergence de la pensée libérale, se propose de montrer que les positions des uns et des autres sont, à y regarder de près, beaucoup moins tranchées qu'il n'y paraît à première vue. Si l'alternative réglementation-déréglementation occupe en effet une place centrale dans la controverse opposant les économistes interventionnistes, partisans d'une politique discrétionnaire, aux économistes libéraux, qui prônent l’ajustement par le jeu des forces du marché, l'étude de l'évolution de la réflexion sur le taux d'intérêt nous place au coeur même du débat. Or cette réflexion, qui naît dans l'Angleterre du XVIe siècle alors que le Parlement adopte les premiers textes réglementant l'usure, et qui se développe tout au long des XVIIe et XVIIIe siècles, n'emprunte pas un cours linéaire, mais plutôt cyclique et, en définitive, assez paradoxal. L'analyse de ces textes conduit donc Philippe Adair à retoucher le cliché forgé par Adam Smith, qui associe le mercantilisme à la réglementation et la pensée libérale à la déréglementation. En effet, nombre d'auteurs mercantilistes confèrent un rôle non négligeable au marché des fonds prêtables, même s'ils soulignent que ce marché n'est pas auto-régulé et que la question monétaire relève légitimement des prérogatives de l'État. Smith lui-même s'inscrit dans le prolongement de cette démarche, et le laissez-faire qu'il défend apparaît finalement comme pragmatique, assez tempéré, et éloigné de tout esprit doctrinaire.

           En nous ramenant à la période contemporaine, les deux études sectorielles qui constituent la seconde partie de l'ouvrage permettent de percevoir que, dans les faits, la déréglementation a résulté de facteurs variés : selon les cas, choix idéologique, nécessité économique, évolution technologique ou encore décision politique imposée par la pression exercée par certains groupes d'intérêt.

           Le texte de Jean-Claude Sergeant, consacré à la déréglementation dans le secteur de la défense en Grande-Bretagne, souligne l'articulation entre déréglementation et privatisation, qui est propre à l'expérience britannique, et montre les limites qu'a connu le processus, en raison notamment de la spécificité de ce secteur et des enjeux dont il est l'objet. Comme souvent outre-Manche, le débat sur la privatisation a ici pris le pas sur l'analyse de la déréglementation, puisque la première tâche des conservateurs a consisté à rendre son autonomie à ce secteur en privatisant les sociétés que les travaillistes avaient naguère fait passer sous le contrôle de l'État. Restait alors à clarifier les règles régissant les relations entre l'Etat-client et ses fournisseurs attitrés, en s'inspirant des principes thatchériens sur le désengagement de l'État et en tenant compte de la nécessité de comprimer les dépenses budgétaires pour alléger le déficit du secteur public. La rationalisation des procédures de passation des marchés, qui seule pouvait permettre une optimisation des coûts, s'est donc accompagnée d'une restructuration du Ministère de la défense sous la direction de Michael Heseltine. Toutefois cette entreprise a connu des limites : le principe de concurrence entre fournisseurs est parfois assez formel, son intangibilité pouvant être mise en cause par la nécessité de préserver l’emploi, alors que l'existence de la golden share permet à l'État de conserver le contrôle effectif de sociétés comme British Aerospace et Rolls Royce. Par ailleurs l'intervention de la Monopolies and Mergers Commission permet de bloquer certaines OPA. Au total, conclut Jean-Claude Sergeant, étant donné la volonté de préserver les moyens de la sécurité nationale, il est peu vraisemblable que ce secteur puisse être jamais totalement déréglementé.

           Il en va tout autrement dans le secteur de l'audiovisuel, dont Marie-Hélène Advielle analyse l'évolution des deux côtés de l'Atlantique depuis le début des années 1980. Rappelant qu'aux États-Unis la réglementation de ce secteur remonte à 1934, elle montre combien l'évolution de la législation a, depuis 1984 notamment, abouti à une complète redistribution des cartes entre opérateurs, en même temps qu'à un bouleversement du paysage audiovisuel. En effet, alors que le Cable Communications Act de 1984 favorisait le développement du câble, les networks restaient soumis à des contraintes réglementaires qui, dans ce nouveau contexte concurrentiel, ne pouvaient manquer de handicaper leur développement. D'où une réduction significative de leur part du marché (de 93 % en 1975 à 58 % en 1990) qui conduisit à des licenciements, mais aussi à une réduction des investissements et à une révision de stratégie, alors que la qualité des programmes diffusés par les networks s'en trouva affectée. Le développement spectaculaire du câble s'est en revanche accompagné de l'augmentation du nombre des chaînes et d'une diversification des services offerts (chaînes thématiques, système du pay per view). La concurrence dans ce secteur s'est trouvée encore accrue par le décloisonnement du câble et du téléphone résultant d'une décision prise par la Federal Communications Commission en 1992 et en vertu de laquelle les compagnies de téléphone se voyaient autorisées à transporter des programmes audiovisuels, les cablo-opérateurs pouvant, eux, proposer des services de téléphonie. Mais dans le même temps, pour tenter d'endiguer le déclin des networks et de limiter une certaine dérive en matière de prix et de qualité des programmes proposés, le Congrès, passant outre au veto présidentiel, imposait, dans un contexte préélectoral, un texte allant dans le sens d'un renforcement de la réglementation puisqu'il prévoyait un contrôle des prix et de la qualité des programmes et faisait obligation aux cablo-opérateurs de transmettre les signaux de certaines chaînes hertziennes sans avoir aucun droit sur ces signaux. Il était encore difficile en 1993 d'évaluer les retombées de ce texte, qui est cependant révélateur de la résistance qu'a rencontrée, aux États-Unis, le processus de déréglementation de l'audiovisuel.

           Au Royaume-Uni, si l'objectif affiché par les gouvernements conservateurs depuis le milieu des années 1980 était de stimuler la concurrence dans l’audiovisuel privé et de briser le cocon protecteur enveloppant la BBC, il fallut toutefois attendre le vote du Broadcasting Act de 1990 pour que le paysage audiovisuel se trouve véritablement transformé. Aux termes de cette loi l’Independent Broadcasting Authority, qui s'est substituée à l’Independent Television Corporation, a dû organiser la redistribution, après appel d'offre, des seize concessions jusqu'ici détenues par la chaîne privée ITV. Par ailleurs l'essor du câble, lent de 1984 à 1989, s'est ensuite accéléré, le public prenant peu à peu goût à la multiplication des chaînes alors que les investisseurs américains pouvaient mettre à profit le savoir-faire acquis outre-Atlantique pour développer des chaînes thématiques. Quant au satellite, après un démarrage difficile, il semble aujourd'hui promis à un bel avenir. La BBC, qui vit dans un environnement de plus en plus concurrentiel, ne disposait plus, en 1992, que d'une part d'audience de 42 %. La question est donc posée de savoir si, au cas où ce déclin se poursuivrait, elle devrait continuer à être subventionnée par la redevance. Si le projet de privatisation cher à Margaret Thatcher a été abandonné par John Major, il n'en reste pas moins que la BBC devra relever le défi qui lui est aujourd’hui lancé, sous peine de voir son audience continuer à s'effriter.

           L'importance des transformations du cadre réglementaire survenues dans le secteur bancaire et financier, et surtout les conséquences qu'elles ont pu avoir sur l'évolution d'ensemble des économies nationales et de l'économie internationale, justifiaient sans aucun doute que six des onze études présentées dans ce recueil leur soient consacrées. Trois portent sur le Royaume-Uni et trois sur les États-Unis.

           Dans l'article intitulé "La déréglementation financière au Royaume-Uni : un peu d'histoire", Marie-Claude Esposito s'attache à repérer les causes de la déréglementation des années 1980, qui culmine avec le Big Bang de 1986, et à en présenter les aspects les plus caractéristiques. Les conséquences de ce processus, qui sont abordées dans les deux textes suivants, sont ici volontairement laissées de côté. Il était en effet utile de rappeler que dans les années 1960 et 1970, alors que s'accentuait le déclin de l’économie britannique et que la livre sterling subissait des crises répétées, la Cité réussit à maintenir sa prééminence financière et même à jouer un nouveau rôle sur la scène internationale grâce au développement des euromarchés. Londres se mit ainsi à abriter deux Cités, la Cité internationale et la Cité domestique, séparées par le mur invisible du contrôle des changes. Au début des années 1980 les évolutions de l'économie mondiale provoquèrent une profonde mutation de la finance internationale : l'intermédiation bancaire laissa progressivement la place à un financement direct par le moyen de titres négociables sur les marchés de capitaux, le marché des euro-obligations connaissant un développement spectaculaire au détriment des prêts bancaires syndiqués. Or les institutions bancaires britanniques étaient absentes de ce marché, dominé par les institutions américaines et japonaises. La levée du contrôle des changes, en 1979, modifia donc les données du problème, en même temps qu'elle transforma le comportement des agents, qui se mirent à accumuler des actifs à l'étranger. Un volume d'affaires croissant échappait à la Cité, du fait de sa structure très compartimentée, mais l'existence de nombreuses pratiques restrictives héritées du passé garantissait de hauts rendements aux acteurs.

           L'incapacité dans laquelle se trouvait la Bourse de Londres de s'adapter à la nouvelle donne de la finance internationale poussa les autorités britanniques à la contraindre à réformer son mode de fonctionnement, de façon à ce qu'elle puisse tirer partie de sa situation géographique exceptionnelle : grâce au développement des télécommunications, elle pouvait devenir, à mi-chemin entre Tokyo et New York, le centre d'un marché fonctionnant en continu d'un bout à l'autre de la planète. Suite à une plainte déposée par le gouvernement travailliste devant le tribunal des pratiques restrictives, un compromis fut trouvé en 1983 : la plainte était retirée, mais en contrepartie la Bourse de Londres s'engageait à renoncer aux commissions fixes à la date du 27 octobre 1986. Le Big Bang a également permis l'ouverture du marché aux institutions bancaires britanniques et étrangères, la remise en cause du principe de la capacité unique, la modernisation de la gestion de la dette publique et la réorganisation du marché des fonds d'État, et ces bouleversements institutionnels se sont accompagnés d'une révolution technologique, avec la mise en place du SEAC et du TOPIC.

           Comme on pouvait s'y attendre, ces décisions ont entraîné une restructuration du paysage de la Cité. Les articles d'Alan Wilson et de Christopher Johnson s'attachent à en préciser les conséquences. Traitant de la structure réglementaire régissant le fonctionnement du marché des actions de Londres, Alan Wilson défend le point de vue des professionnels de la bourse, selon lequel le mode de réglementation en vigueur est bénéfique pour tous les acteurs de ce marché. Il relève aussi que l'ouverture du marché et la suppression des commissions fixes introduites en 1986 n'ont pas fondamentalement modifié la façon sont effectuées les transactions : l'électronique a certes permis une meilleure circulation de l'information sur les cours mais, contrairement à ce qui se passe en France ou aux États-Unis, la cotation elle-même n'est pas informatisée. Les cours vendeurs et acheteurs sont établis par les market makers, et les ordres d’achat ou de vente sont passés par téléphone, l'accord ainsi conclu créant une obligation contractuelle entre brokers et market makers. Ainsi, si la suppression du floor et l'admission de nouveaux membres a conduit à une évolution culturelle, si le Stock Exchange a perdu son atmosphère de club, le respect de la parole donnée constitue toujours la règle fondamentale régissant la façon dont s'effectuent les transactions. Par ailleurs, le gouvernement a mis en place un système selon lequel, plutôt que de confier à des fonctionnaires la charge de faire appliquer les règles, il délègue cette responsabilité à des personnes qui sont employées par les marchés eux-mêmes. Deux types de "gendarmes" (SROs, Self Regulatory Organisations) ont ainsi vu le jour, qui veillent d'une part au bon fonctionnement des différents marchés (LSE, LIFFE, Petroleum Exchange, etc.), et d'autre part à l'intégrité des opérateurs qui y interviennent (c'est le rôle d'organismes comme la SFA, l'IMRO, la FIMBRA, etc.). L'ensemble est coiffé par le Securities and Investment Board (SIB), qui dépend de la Trésorerie. Les pouvoirs publics occupent ainsi le sommet de la pyramide, le reste étant constitué et financé par les marchés eux-mêmes et fonctionnant sur le principe de l'autodiscipline. Cette situation confère au marché une souplesse qui lui permet de s'adapter aux évolutions technologiques, à l'émergence de nouveaux instruments financiers, mais aussi aux circonstances : ainsi, depuis l'affaire Maxwell, on s'intéresse d'avantage à la gestion des caisses de retraite et à l'internationalisation des flux de capitaux. Ce mode de réglementation est donc, en dernière analyse, bénéfique pour les trois types d'intervenants : les sociétés émettrices de titres, les investisseurs, et les professionnels du marché. Chacun a en effet des intérêts divergents, mais la relation de confiance qui s'établit entre eux permet tout à la fois de concilier la nécessité de préserver la confidentialité de certains secrets commerciaux, notamment en matière de recherche et développement, et celle d'informer le public pour assurer la transparence des transactions.

           Le jugement porté par Christopher Johnson sur les effets de la déréglementation financière au Royaume-Uni est, lui, plus partagé. En effet si, à ses yeux, celle-ci a comporté des avantages, elle n'est pas non plus allée sans inconvénients. Passant en revue les différentes mesures mises en oeuvre depuis la levée du contrôle des changes en 1979, il montre d'abord que le terme de "déréglementation" doit être entendu plus comme une réduction d'un nombre jugé excessif des réglementations — ce qui traduit bien le sens du terme anglais "deregulation" — que comme une suppression de toute réglementation. Il souligne ensuite que la déréglementation de ce secteur d'activité lui a permis de connaître un essor très rapide dans les années 1980 et de créer de nombreux emplois, qui ont en partie compensé les suppressions d'emplois qui ont frappé l'industrie manufacturière. Par ailleurs la reréglementation, qui pourrait bien être aux années 1990 ce qu'a été la déréglementation aux années 1980, doit être surtout comprise comme une évolution de la réglementation, celle-ci demeurant nécessaire pour que les marchés atteignent certains objectifs. Ainsi la réglementation encadre la concurrence au niveau national et international. Elle vise à rendre accessibles au public les services financiers essentiels, à contrôler les pratiques des opérateurs pour mettre le public à l’abri de pertes ou de fraudes éventuelles, et à encourager un fonctionnement efficient des marchés.

           Si les facteurs idéologiques ont ici joué fortement — la déréglementation des activités financières faisait partie intégrante de la politique libérale des gouvernements Thatcher —, l'évolution de la réglementation se produit aussi souvent en réponse à des crises. Il en va ainsi, par exemple, des changements apportés au concordat de Bâle en juillet 1992 en réponse à la faillite de la BCCI. De même, le système en vigueur au Royaume-Uni depuis 1988 pourrait évoluer dans le sens d'un plus grand contrôle du SIB sur les SROs, comme le suggère le rapport rédigé par Andrew Large, président du SIB, à la demande du gouvernement à la suite de l'affaire Maxwell, le problème étant de faire en sorte que l'amélioration de la protection des investisseurs ne nuise pas à l'efficacité et aux performances du système. Par ailleurs l'un des inconvénients de la déréglementation financière est qu'elle rend le contrôle de l'évolution de la masse monétaire plus difficile à mettre en oeuvre : il y avait ainsi incompatibilité entre libéralisation bancaire et volonté de contrôler la croissance de la masse monétaire. Au total, pour Christopher Johnson, si l'influence des réformes a été énorme et parfois inattendu, leur succès reste partiel et incertain. Après dix ans, les intérêts en jeu continuent à s’opposer pour améliorer ou même renverser les structures réglementaires fragiles, introduites trop brutalement. Si la déréglementation est une tendance irréversible, le Royaume-Uni aurait pu la mettre en oeuvre plus progressivement, de façon à limiter ses effets secondaires néfastes.

           De l'autre côté de l'Atlantique, la déréglementation des activités bancaires et financières a eu elle aussi des effets paradoxaux. Dans le domaine bancaire, comme le souligne Antoine Pozzo di Borgo, le processus apparaissait nécessaire car les règles édictées entre le milieu du XIXe et le milieu du XXe siècle avaient abouti à la mise en place d'un mode d'organisation particulièrement contraignant qui avait, de surcroît, contribué à fragiliser le système. Visant tout à la fois à éviter la constitution de grands groupes monopolistiques et à protéger les épargnants, les pouvoirs publics avaient instauré un cloisonnement institutionnel et géographique très poussé qui fut en partie à l'origine de l'érosion progressive des ressources bancaires et de la prise, par les banques, de risques excessifs, notamment dans le cas de prêts aux PVD ou du financement de l'immobilier commercial. La spécialisation géographique des banques avait en outre rendu celles-ci très sensibles aux effets des récessions locales, ce qui explique les difficultés auxquelles se trouvaient confrontées, par exemple, les institutions californiennes au début des années 1990. La réglementation rendant par ailleurs difficiles les opérations de regroupement ou de fusion, la faillite était devenue, en cas de difficultés économiques, le mode normal de régulation du système.

           Si la nécessité d'assouplir ce cadre est apparue dès les années 1960 ou 1970, les évolutions qui sont intervenues depuis cette époque ont, en fait, été largement imposées par les circonstances ou par les agents économiques eux-mêmes. Les banques ont ainsi, notamment, été à l’origine d'innovations financières permettant de contourner la réglementation Q, alors que les difficultés rencontrées dans les années 1980 ont poussé le législateur à autoriser les banques ou les caisses d'épargne à diversifier leurs emplois et à offrir des comptes rémunérés aux particuliers (loi de 1980). Toutefois, le projet de réforme ambitieux présenté par l'administration Bush en 1991 s'est heurté à la résistance du secteur de l'assurance et de l'industrie des valeurs mobilières. Il n'a donc pas abouti et la déréglementation reste donc, à ce jour, inachevée. Certes, avant l'adoption, en septembre 1994, d'une loi autorisant l'interstate branching, la spécialisation géographique avait déjà été atténuée par la mise en place de holdings bancaires à l'échelle nationale ou régionale ; la séparation entre activités de banque commerciale et activités de marché et d'assurance a par ailleurs été assouplie par les interprétations récentes qu'a donnée le Fed de la Section 20 du Glass-Steagall Act, qui autorisent les holdings bancaires à créer des filiales non bancaires pour exercer une large gamme d'activités auparavant interdites. De surcroît le Président Clinton a annoncé en mars 1993 une série de mesures administratives visant à alléger le poids de la réglementation bancaire. La lente et difficile modernisation de ce secteur reste donc encore inachevée.

           Si les difficultés rencontrées par les banques américaines dans les années 1970 et 1980 sont largement imputables à un excès de réglementation, la crise des caisses d'épargne a, elle, été principalement causée par un excès de déréglementation. C'est bien ce que met en évidence Jean Rivière dans son article intitulé : "La faillite des caisses d'épargne américaines : banqueroute privée et salut public". L’assouplissement de la réglementation, intervenue dans les années 1980, a en effet abouti à transformer des institutions essentiellement mutualistes, dont la vocation était de permettre à la classe moyenne d'accéder à la propriété de son logement, en sociétés privées autorisées à accroître la rentabilité de leurs opérations par des investissements à forts risques, par exemple dans l'immobilier commercial ou les junk bonds. Le retournement des marchés boursier et immobilier conduisit ainsi, dans la seconde moitié de la décennie, à la faillite de centaines de caisses dont les dépôts étaient assurés par l'État fédéral dans la limite de 100 000 $ par déposant : c'est donc en dernière analyse le contribuable qui acquittera la facture de leur indemnisation.

           A l'origine de ce désastre, de multiples responsabilités peuvent être mises en cause : celle de spéculateurs peu avisés des tendances du marché, celle des responsables des agences réglementant les marchés financiers, des membres du Congrès dont les campagnes électorales sont souvent financées par les directeurs ou les administrateurs des caisses, ou encore des commissaires aux comptes dont la vigilance a pu être prise en défaut. En dollars constants, le coût du sauvetage, dont les dispositions sont arrêtées par la loi votée en août 1989, dépassera celui du plan Marshall et des GI Bills réunis. La loi prévoit en effet l'émission sur trois ans de 50 milliards de dollars d'obligations, remboursables sur 40 ans. Elle revient toutefois sur certains aspects de la déréglementation, limitant les investissements que peuvent réaliser les caisses d'épargne et augmentant la part de capitaux propres requise dans toute nouvelle opération financière, l'assurance des caisses étant désormais du ressort de la FDIC. En conclusion Jean Rivière rappelle que l'économie de marché ne saurait fonctionner harmonieusement que dans un cadre où le juridique et le réglementaire décident dans quelles conditions acheteurs et vendeurs seront mis face à face, et c'est précisément parce qu'on avait oublié ce principe que le plus grand scandale financier de l'histoire des États-Unis a pu se produire.

           Cette fin du XXe siècle nous invite donc à méditer sur le passé et l'avenir de la réglementation des services financiers aux États-Unis, comme le souligne Andrea Corcoran. En effet, alors que la doctrine de la responsabilité déontologique a remplacé celle du caveat emptor, les nouveaux marchés qui se sont développés dans les années 1980 et 1990, dans le cadre des structures réglementaires existantes, ou peut-être en dépit de ces structures, transforment nos attentes. En effet l'objectif de la réglementation, qui est de protéger le consommateur et de garantir l'intégrité du marché, est facile à atteindre quand les marchés ont une présence physique et quand les investisseurs...
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