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Crise économique et paradoxes de la régulation

Les grandes crises ont pour seul mérite de nougesbh questionner des régles et des modes de
fonctionnement tenus pour acquis. La crise éconoenigctuelle s’est a ce titre accompagnée d'un
retour, au cceur du débat public, de l'idée de &gui. Mais ce retour est marqué par une
fondamentale ambiguité : la régulation y est aola €onsidérée comme une nécessité pour I'avenir,
'une des voies du réinvestissement de I'Etat dangphere économique, et comme le symbole d'un
échec de l'intervention publique. Or cette ambiguéflete celle inhérente a la régulation elle-mégne

la multiplicité de ses acceptions et de ses maxatie mise en ceuvre. Toute entreprise de claidficat
de I'existant doit ainsi débuter par un travailatkrification sémantique.

La régulation peut s’entendre comme la mise enlibgeiide forces ou de principes contraires. Dans la
relation du politique a I'économique, elle corresg@ la conciliation permanente de la multiplicias
intéréts privés s’exprimant sur les marchés etideétét collectif défendu par I'Etat. Cette mise en
équilibre constitue dés lors un mode d'articulatindeux systémes clos et autonoAniRtat et le
marché. Cette définition commune masque cependant schémas d’application trés dissemblables et
ayant démontré des capacités de résistance divfarsea la crise.

Diversité des modes de régulation

Un premier mode de régulation prend la forme d'doeble mise a distance de la gouvernance de
marché. Mise a distance des intéréts de marchéedpart, afin d'y garantir la défense du bien
commun ; mise a distance des intéréts de I'Etautd® part, afin de préserver 'autonomie de ces
marchés des colts d'un interventionnisme public samme désordonné. Cette régulation,
institutionnalisée et sectorielle, est celle descim@s bancaires et financiers. Elle s’étend égalemex
industries de réseaux, énergie, postes et télécamations, pour lesquelles les Etats européengrge s
dotés d’un cadre nouveadont les vertus continuent & faire I'objet d’apdébats, notamment pour les
secteurs électrique et postal. Ce mode de régnlaéissentiellement national, peut étre considéré
comme « fort », car reposant sur des institutioddi@ks reconnues a la fois par les Etats et les
opérateurs économiques.

Un second mode de régulation est d'essence cooweefie et internationale. Il repose sur des
méthodes plus traditionnelles de coordination desventions nationales, sur la définition de stadd
prudentiels communs, négociés. Ces standards @atin a constituer un filet de sécurité a la fois
pour prévenir les crises sur des marchés qui seafranchis des frontieres nationales, et pour en
assurer, dans une certaine mesure, un traitemerdamné. Les standards de Bale en matiére bancaire,
la fonction du Fonds monétaire international dansHamp monétaire, en sont autant de déclinaisons,
gu’elles reposent ou non sur I'établissement d'imséitution ad hoc. Ce mode de régulation peut en
outre s’affranchir de la notion de secteur pousenéer un caractére plus transversal. Il en est das

1 La notion montre néanmoins ses origines anglorszes dans le fait qu’elle s'attache plus a I'iét&ollectif, somme d’intéréts particuliers,
dans la filiation de la pensée utilitariste de Mill de Bentham, que comme I'expression d’'un int§étéral unique, entendu dans son
acception frangaise.

2 La théorie des systémes développée par le phiesaiemand Niklas Luhmann forme un cadre d’anata®érent pour expliciter la
fonction de régulation face a deux systémes predustde normes et de langages spécifiques n'ayant/qcation a s'interpénétrer. Les
ensembles régulateurs agissent, a leur égard, camment, voire une méthode générale d'articulatamire les deux systemes.

3 Celui des fameux « paquets » communautaires, ¢saaia une disparition progressive des monopaletiqs au profit d’'une concurrence
régulée.
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accords GATT et GATS et de I'action de I'Organisatmondiale du commerce, a condition toutefois
de considérer qu'ils constituent un mode de rémriates échanges commerciaux internatiohaux

Ces deux modes de régulation présentent une certimplémentarité qui ne saurait cependant
masquer leurs faiblesses respectives. La régulatotorielle nationale est nécessairement d’essence
technocratique en ce qu’elle vise a mettre a digtatu politique certaines fonctions de gouvernance
économique au profit d'impératifs d’efficacité etadaptabilité. L’indépendance affichée des
institutions qui en ont la charge, moyen de leypartialité, peut également masquer des phénomeénes
de capture conduisant le régulateur a favoriseaicer intéréts catégoriels aux dépends de sa missio
d’intérét général Enfin, le caractére strictement national de cgitilation la conduit & exclure de son
analyse les effets extérieurs de ses décisiotisgriaformant en moyen potentiel d’'un repli natiosal
temps de crise.

La régulation prudentielle internationale, quamela, peut étre envisagée comme une forme « faible
de régulation, tant elle dépend de la capacit@ ¢4 dolonté des Etats a se mettre d’accord etanga

un engagement crédiiléSon adaptabilité est faible, tributaire d’uneaxif® de renégociation dont le
dernier Round de 'OMC a démontré les difficultésm@&sure que s’accroit le champ soumis a
régulation. Elle péche enfin par I'atrophie de sggacités de sanction, inhérente aux constructiens
droit international fondées sur le consensus.

Les régulations face a la crise

Face a cette ébauche de typologie des modes datiéguil apparait que la crise a frappé avec une
égale vigueur les modes forts et faibles de réiguiates stratégies d’évitement des opérateur@priv
s’attaquant a leurs faiblesses respectives. D'ti@, d¢é crise systémique de la finance internatieal
démontré la persistance de « trolglans le maillage de la régulation internationadgatiée. Elle
appelle a plus de régulation, et & la mise en pldeemécanismes contraignants, voire a une
institutionnalisation partielle, afin de limitersleeffets de passager clandestin inhérents a umeenor

reposant sur la seule bonne volonté des Etats'oguii €dictée. Elle appelle ainsi a chercher des
réponses dans les formes « fortes » de la régulet#bitutionnalisée.

Or, dans le méme temps, la crise a agi comme @utldes défaillances multiples de ces formes de
régulation pourtant présentées comme fortes. EmcEral’affaire Kerviel et d’autres moins
retentissantes mais tout aussi embarrassantespaimié du doigt les défaillances de régulations
bancaires et financiéres largement assises suptantrole des opérateurs et la seule menace d’'une
sanctiona posteriori®. La plus récente affaire Madoff a également praywén cadre réglementaire et
institutionnel présenté comme exemplaire — cekl isntre autres de la loi Sarbanes-Oxley de 2002 et
étendant les pouvoirs de la Securities & Exchangmr@ission - pouvait conserver des faiblesses
structurelles profondes. En I'espece, la SEC agtée autres choses victime du plus vieux des modes
de « capture » : la trop grande proximité persdaneulturelle, et intellectuelle du régulateurdet
régulé. Cet échec est d’autant plus significaté turéforme de 2002 intervenait suite & une dafaie
retentissante de la régulation sectorielle ettimstinnelle, I'affaire ENRON et le contournement de
tous les dispositifs de régulation des secteur$é&hergie et de la finance par ce géant aux pieds

4 Dont la manifestation serait la fonction de 'Ongade réglement des différends de I'Organisationdizde du commerce chargée d’arbitrer
les disputes commerciales, non entre acteurs édqoes) toutefois, mais entre Etats.

® Selon le schéma établi par la littérature éconamiméricaine, notamment dans la filiation desawiavdu juge Richard A. Posner.

® Que I'on retrouve sous le terme de « Credible ciimemt » dans la littérature anglo-saxonne.

” Autrement qualifiés de « Regulatory loopholes ».

8 Or la régulation devrait présenter pour partigtéssa capacité a prévenir, a développer des majirisrvention et de structuratiax ante,
dans des secteurs ou le colt des crises, part@mighnt élevé pour I'ensemble de la société, jestfimise en place — et les codts privés —
résultant de réglementations prudentielles spémfq
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d’argile qui avait su créer son propre marché essagt a la frontiére de ces deux secteurs, échappa
ainsi a leurs réglementations respectives.

Tout le paradoxe de la régulation économique estecw dans ces successions d’épisodes. L'autorité
régulatrice, quelle gu’elle soit, fait face a démtggies de contournement toujours plus raffircies
firmes qu’elle encadre et doit ainsi pouvoir adapt® permanence son champ et ses moyens
d’intervention. Les régulations institutionnalisébsssence technocratique se montrent a cet égasd p
efficaces, mais elles dépossédent partiellemepolitique de son pouvoir. Ceci est d’autant pluai vr
que les formes politiques établies sur I'idée d’'vggulation de I'économie de marché au bénéfica de
collectivité sont également fragilisées.

La social-démocratie, cadre politique de la régulabn, reflet de ses forces et de ses faiblesses?

La social-démocratie peut étre considérée comme dlas prolongements politigues de l'idée de
régulation. L'idée social-démocrate s’est en effetr partie construite sur la possibilité d’'un @ust
milieu entre le respect des libertés économiquesessires au développement du capitalisme
marchand, et la juste répartition de la richessié génére. Le modéle social européen — pour autant
qgu’il existe dans I'hétérogénéité des politiguesamales — s’est ainsi construit sur un encadrerdent

la concurrence devant maximiser le produit de mé@rshir des politiques de redistribution chargées
d’assurer un partage équitable de ce produit, etusupacte social permettant d’établir une juste
rémunération du capital et du travail tout en gasaant la protection de ce dernier. Moyen d’'un
équilibre des forces sociales, ce modeéle permetgalement, par les multiples relais, notamment
syndicaux, qu’il maintenait entre I'Etat et le maécde nourrir des mécanismes d’alerte et de detect
des risques de marchés, que ces risques soiedt@'@onomique ou social.

Mais ce mode d’articulation du politique et de 6@omique, de I'Etat et du marché, pleinement
fonctionnel dans le contexte historique d'un graagitalisme industriel s’exprimant dans un espace
essentiellement national, perd de sa pertineneaedam capitalisme financier atomisé et partielleme
affranchi des contraintes territoriales. L’'Etatiasbdémocrate y perd sa capacité d'influence yrekss

se trouvent aujourd’hui affaiblis, ses interlocuteétant & la fois trop nombreux et leur compoeteim
se montrant trop peu prévisibles.

Concilier régulation forte et contrdle politique

Ces temps de crise offrent une occasion historipueemettre a plat les régles de fonctionnement du
capitalisme mondial. Or, si une crise telle quéeceé 1929 pouvait ne nécessiter qu’une superpasiti
de réponses nationales, le reglement de la crigeelbc ne peut passer que par une coordination
mondiale. Si le diagnostic semble aujourd’hui comma réunion du G-20 a Washington a révélé, au-
delad du consensus apparent, de profonds clivageslela solutions a apporter.

Sans présager des mécanismes retenus, nous saeolassglution devra passer par une redéfinition de
I'articulation du capitalisme financier a I'éconarindustrielle, par une extension de la régulation
champ laissé libre de l'organisation financiéreeinationale, et autrement gqu’'en agissant sur sa
principale base territoriale, par le moyen de régohs bancaires ayant prouvé leur caractére inédap
Pour étre efficace, cette régulation devra magsrdvantages de ses deux modes, soit une régulation
forte et évolutive, mais préservant des moyens damirble politique et, plus largement, démocragiqu

Ce moment doit également étre, en France et enpEuttoccasion pour l'idée sociale-démocrate
d’interroger sa vision du monde économique, d’astesortie du modéle industriel hérité des Trente
glorieuses, et de trouver les moyens d'un traitémgalitique d'une économie en voie de

déterritorialisation.
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