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LA QUALIFICATION JURIDIQUE DES SWAPS COMME
SITE D’UNE LUTTE GLOBALE POUR LE DROIT

Pascale Cornut St-Prerre”

A partir d’'une recherche d’archives dans
la littérature produite par les praticiens du
droit au sujet des swaps depuis les années 1980,
Tarticle décrit la controverse au sujet de la na-
ture des swaps et met en évidence le travail ju-
ridique qui a été déployé en soutien a
Tinnovation financiére. La fagon dont les swaps
devaient étre conceptualisés en droit était en ef-
fet une question ouverte, a laquelle de nom-
breux juristes ont tenté des réponses en puisant
dans divers répertoires de I'argumentation juri-
dique. Une telle controverse laisse voir une co-
production du droit, ou le savoir des juristes de
Tindustrie financiére est porteur d’'un pouvoir
d’infléchir la portée des normes existantes, un
pouvoir d’autant plus significatif qu’il se déploie
dans un milieu globalisé ou I'autorité de IEtat
se fait plus fragmentée. L’article décrit com-
ment les avocats de la finance ont globalement
résisté au droit, en produisant systématique-
ment des arguments a propos de ce que les
swaps n’étaient pas (ni valeurs mobilieres, ni
assurances, ni paris, etc.) et en les qualifiant
plut6t d’'instruments financiers sui generis. Ain-
s1 détachés des principales catégories juridiques
en vigueur, les swaps furent capables de croitre
relativement a I'abri des régimes destinés a en-
cadrer la finance depuis les années 1930.

Based on archival research in literature
by and for legal practitioners on swaps since the
1980s, this article presents the early controver-
sy about the nature of swaps and elucidates the
legal work deployed in support of financial in-
novation. How swaps would fit into the availa-
ble legal categories of diverse jurisdictions was
an open question to which many practitioners
crafted tentative answers based on various rep-
ertoires of legal argumentation. This controver-
sy reveals a co-production of law, where legal
knowledge carries a power to inflect the scope of
existing legal categories, a power all the more
significant in the global environment that is fi-
nance where State authority is more fragment-
ed. This article shows how financial lawyers
globally resisted law by arguing consistently
about what swaps were not (neither securities,
nor insurance, nor gambling, etc.) and by char-
acterizing them as sui generis financial instru-
ments. As such, swaps were able to grow rela-
tively immune from most legal regimes that
were in place to regulate finance since the
1930s.
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Introduction

Tandis que 'analyse économique du droit cherche a expliquer et a cri-
tiquer le droit positif a I'aide de notions issues de la théorie économique,
telle T'efficience des marchés!, certains travaux récents laissent présager
un renouvellement de perspective dans I'étude des rapports entre le droit
et la finance. Plutot qu'une sphére d’activité dont la bonne marche peut
étre favorisée ou entravée par le droit, la finance y est abordée comme une
réalité juridiquement construite, ou constituée par le droit2. Une telle ap-
proche invite a reconnaitre que les pratiques financiéres se définissent et
s'organisent autour d’objets qui, sans le droit, perdraient toute consis-
tance : la finance est ainsi faite de titres, de créances, de dettes, soit de di-
verses formes de droits et d’obligations3. La valeur des actifs financiers est
intimement liée a la validité des contrats qui en sont le support; cette va-
lidité est fonction de réegles juridiques et de l'interprétation qu’en donnent
les tribunaux et les régulateurs. C’est pourquoi I'innovation financiere,
qui a si profondément bouleversé le monde des affaires au cours des
trente derniéres années, n'est sans doute pas moins 'ceuvre de juristes
que celle d'ingénieurs financierst: avant d’étre aptes a circuler sur les
marchés, les produits financiers imaginés par ceux-ci ont en effet eu be-
soin de revétir une forme juridique appropriée et reconnue par un nombre
suffisant d’acteurs.

Dans la foulée des recherches sur la construction juridique de la fi-
nance, cet article documente 'important travail de conceptualisation qui
fut déployé par les avocats des milieux financiers afin de stabiliser
Pappréhension juridique des produits de I'innovation financiere. Il déve-
loppe pour ce faire une méthode qui s’'inspire a la fois de la rhétorique ju-

Un énoncé classique de la double fonction positive et normative de la notion d’efficience
des marchés dans l'analyse économique du droit est fourni par Richard A Posner,
Economic Analysis of Law, 3¢ éd, Boston, Little, Brown and Company, 1986 aux pp 20—
22.

2 Voir Katharina Pistor, « A Legal Theory of Finance» (2013) 41:2 J Comparative Eco-
nomics 315.

3 Pour une illustration récente du potentiel critique d’'une telle approche juridique de la
finance, voir Vincent Forray, « A la croisée du droit des obligations et de I'ingénierie fi-
nanciére : remarques sur la nécessité sociale de I'analyse juridique » (2016) 57:1 C de
D 25.

En ce sens, voir Yves Dezalay, « Des notables aux conglomérats d’expertise : esquisse
d’'une sociologie du “big bang” juridico-financier » (1993) 25 R économie financiére 23;
Doreen McBarnet, « Financial Engineering or Legal Engineering? Legal Work, Legal
Integrity and the Banking Crisis » dans Iain G MacNeil et Justin O’Brien, dir, The Fu-
ture of Financial Regulation, Oxford, Hart, 2010, 67; Annelise Riles, Collateral
Knowledge: Legal Reasoning in the Global Financial Markets, Chicago, University of
Chicago Press, 2011.



82 (2016) 62:1 MCGILL LAW JOURNAL — REVUE DE DROIT DE MCGILL

ridique® et de la sociologie pragmatiqueé, qu’il applique a un cas d’étude :
Papparition d'un nouveau genre dinstruments financiers au début des
années 1980, les swaps. Les swaps sont des instruments dérivés qui
prennent la forme de contrats bilatéraux, conclus le plus souvent entre
deux institutions financiéres, ou encore entre une institution financiére et
une grande entreprise, par lesquels les parties s’engagent a se faire réci-
proquement une série de paiements dans le futur, dont les montants dé-
pendront (ou « dériveront ») de variables extérieures au contrat — tels des
taux d'intéréts de référence, des taux de change, les cours d’'un indice
boursier, ete.”. A partir d’'une recherche d’archives dans la littérature pro-
duite par les praticiens du droit financier depuis les années 1980, cet ar-
ticle s'intéresse en particulier a la controverse relative a la qualification
juridique des swaps. Comme le révéelent en effet les articles publiés dans
les revues académiques et professionnelles durant cette période, la facon
dont les swaps devaient étre conceptualisés en droit et s'inscrire au sein
du paysage réglementaire de diverses juridictions était une question ou-
verte, a laquelle de nombreux juristes ont tenté des réponses en puisant
dans divers répertoires de I'argumentation juridique. La controverse doc-
trinale sur la qualification des swaps est d’autant plus intéressante qu’elle
fut longtemps l'un des principaux sites ou fut débattue la question de
Iencadrement juridique de ces nouveaux instruments financiers, ceux-ci
ayant été la cible de relativement peu d’interventions législatives ou de
décisions judiciaires avant la crise financiére.

Sous ses airs anodins et simplement techniques, la question de la qua-
lification a son importance stratégique : comme I'écrivait Atias, « la fonc-

5 Sur la rhétorique juridique, voir en général Chaim Perelman, Logique juridique : nou-
velle rhétorique, 2¢ éd, Paris, Dalloz, 1979; Marie-Anne Frison-Roche, « La rhétorique
juridique » (1995) 16:2 Hermeés 73.

6 Pour une bonne introduction a la sociologie pragmatique en France, voir Yannick
Barthe et al, « Sociologie pragmatique : mode d’emploi » (2013) 103 Politix 175.

7 Les swaps, a strictement parler, sont un type d’'instruments dérivés de gré a gré; dans
cet article, jemploie plus librement le terme «swap» pour désigner tout type
d’instrument dérivé qui se négocie de gré a gré, c’est-a-dire en dehors des bourses. Selon
les formules de calcul qui déterminent les paiements a effectuer et selon la situation des
parties, les swaps peuvent remplir une variété de fonctions : ils peuvent optimiser les
conditions de financement des entreprises, permettre de contrdler certains risques fi-
nanciers, servir d'instruments de gestion des flux de trésorerie ou encore générer cer-
tains revenus, souvent de nature spéculative. Par-dela la grande diversité de leurs ca-
ractéristiques financiéres, les swaps ont la particularité d’avoir été I'objet d'un impor-
tant travail de standardisation contractuelle, si bien quils sont presque tous conclus sur
la base d'un méme contrat-type, le Master Agreement publié par I'International Swaps
and Derivatives Association (ISDA). J’ai eu l'occasion, ailleurs, de retracer plus ample-
ment lhistoire et les débats entourant ce document (voir Pascale Cornut St-Pierre,
« Eligible Financial Contracts and the Many Faces of Derivatives: A Brief History of the
ISDA Master Agreement » [2015] Annual Rev Insolvency L 617).
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tion de la qualification n’est pas de décrire la réalité, mais de la soumettre
au régime juridique le plus approprié »8. Or, tandis que la qualification a
généralement été envisagée en tant qu’activité du juge ou du législateur?,
la controverse relative a la nature juridique des swaps laisse voir com-
ment les intéressés au droit peuvent en investir le terrain, et ce, en dehors
méme de toute procédure judiciaire. Par un tel mouvement, les disputes
entourant la qualification juridique tendent a échapper a la structure ha-
bituelle de 'autorité en droit, ou quelque figure officielle pourrait se pro-
noncer sur la question et trancher définitivement le débat10, et se dé-
ploient désormais dans une aréne qui s’apparente davantage a celle de la
controverse scientifique — avec sa structure décentralisée, sa communau-
té mondiale, et son absence de cléture définitivell. C’est cet aspect souvent
négligé!?2 du travail juridique que j'essaie de mettre en lumiére en abor-
dant ici la qualification comme le site d’'une lutte globale pour le droit.

Par leurs contributions successives, les juristes étudiés dans cet article
ont mis en ceuvre une stratégie de résistance au droit par laquelle ils sont
parvenus a neutraliser le procédé de qualification juridique. Grace a une
série de déplacements rhétoriques et méthodologiques, qui font eux-
mémes l'objet de peu de justifications, ils sont parvenus a extirper les pro-
duits financiers émergents qu’étaient les swaps de 'univers conceptuel
qui aurait permis d’en rendre compte en droit®. Par leurs efforts rigou-
reusement anti-systématiques, ces auteurs ont produit une premiére con-
ceptualisation de ces instruments financiers en tant qu’objets juridiques

8  Christian Atias, E'pistémologie Jjuridique, Paris, Presses Universitaires de France, 1985
alap 129.

9 Voir par ex Philippe Jestaz, « La qualification en droit civil » (1993) 18 Droits 45.

10 Voir Olivier Cayla, « Ouverture: la qualification ou la vérité du droit» (1993) 18
Droits 3 alap 12.

11 Pour un contraste entre la délibération juridique et la controverse scientifique, voir
Bruno Latour, La fabrique du droit : une ethnographie du Conseil d’Etat, Paris, La Dé-
couverte, 2002, au ch 5.

12 11 existe bien entendu un certain nombre d’études qui se sont intéressées a la capacité
des sujets de droit a influencer la qualification juridique de leurs opérations, dont la
plus remarquable est sans doute celle de Francois Terré, Linfluence de la volonté indi-
viduelle sur les qualifications, Paris, Librairie générale de droit et de jurisprudence,
1957. En droit québécois, on peut aussi mentionner 'article de Pascal Fréchette, « La
qualification des contrats : aspects théoriques » (2010) 51:1 Cde D 117 aux pp 143 et s.

13 Tsabelle Huault et Héléne Rainelli-Weiss ont observé une stratégie similaire de dépla-
cements et de brouillage des catégories dans les débats plus récents au sujet de la ré-
glementation des swaps aprés la crise financiere, par laquelle les grandes banques se
sont efforcées de limiter la portée des contraintes qu’'on tentait de leur imposer : Isabelle
Huault et Héléne Rainelli-Weiss, « Is Transparency a Value on OTC Markets? Using
Displacement to Escape Categorization» (2014) Fondation Maison des sciences de
Thomme, Document de travail No 55 aux pp 18-19, en ligne : <https://halshs.archives-
ouvertes.fr/halshs-00927090>.
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sut generis, qui s’est ensuite diffusée dans le droit positif sans altération
significative. Le régime juridique qui s’est graduellement mis en place
dans diverses juridictions relativement aux swaps et aux autres dérivés
de gré a gré consiste ainsi en une panoplie d’exemptions et d’exceptions,
ou de refuges (de safe harbours, selon I'expression usuelle en anglais) par
rapport au droit commun. Pour autant qu’ils soient commercialisés aupres
de participants éligibles, les swaps se sont vus exemptés des exceptions de
jeul4, des obligations de se rapporter aux autorités boursiéres!® et des
régles relatives a l'assurance!$; ils échappent en outre au monopole des
établissements bancaires!” et aux régimes communs de la faillite!s. Leurs
définitions législatives se résument a de longues énumérations!?, ou a une

14 D’abord en France (avec 'article 8 de la Loi ne 85-695 du 11 juillet 1985 portant diverses
dispositions dordre économique et financier, JO, 12 juillet 1985, 7855), puis au
Royaume-Uni (avec le Financial Services Act 1986 (R-U), ¢ 60, art 63).

15 Aux Etats-Unis, le Commodity Futures Modernization Act of 2000 a mis fin 4 la rivalité
entre la CFTC et la SEC quant a la supervision des marchés de gré a gré, en stipulant
qu'aussi longtemps que ces transactions demeureraient le fait de parties sophistiquées,
les swaps seraient exempts de toute supervision (Commodity Futures Modernization
Act of 2000, Pub L No 106-554 § 105, 107, 302—-303, 114 Stat 2763 aux pp 2763A-378
a 2763A-379, 2763A-382 a 2763A-383, 2763A-451 a 2763A-457 (codifié tel que modifié
dans plusieurs sections aux 7, 11, 12 et 15 USC (2012))). Les deux agences ont toutefois
regagné un certain pouvoir de supervision a 'égard des swaps en 2010 avec le Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub L No 111-203, 124
Stat 1376 (2010) et les parties aux contrats de swaps doivent désormais déclarer leurs
opérations a des référentiels centraux censés assurer davantage de transparence a ces
marchés reconnus pour leur opacité (ibid, § 727-728 aux pp 1696-1701).

16 La loi Dodd-Frank écarte explicitement la qualification d’assurance pour tout swap et
empéche les états américains de les réglementer en tant que telle (voir Oskari Juurik-
kala, « Financial Engineering Meets Legal Alchemy: Decoding the Mystery of Credit
Default Swaps » (2014) 19:3 Fordham J Corp & Fin L 425 aux pp 483-84).

17 La qualification des swaps comme opérations de banque soumises au monopole des éta-
blissements de crédit a été soulevée assez tot en France. La Lot ne 2003-706 du Ier aotit
20083 de sécurité financiere, JO, 2 aott 2003, 13220 « a résolu la question en contournant
la difficulté », c’est-a-dire en allongeant la liste des entités bénéficiant d'une dérogation
a ce monopole (Thierry Bonneau et France Drummond, Droit des marchés financiers, 3¢
éd, Paris, Economica, 2010 a la p 255).

18 De nombreuses juridictions ont créé une exception en vertu de laquelle les contrats fi-
nanciers, dont les swaps, ne sont pas soumis aux procédures collectives déclenchées lors
de la faillite ou de la réorganisation d'une entreprise, ce qui confere dans les faits aux
participants une priorité par rapport aux autres créanciers. Pour une discussion du
droit canadien et une comparaison avec d’autres juridictions, voir Rupert H Chartrand,
Edward A Sellers et Martin McGregor, « Selected Aspects of the Treatment of Deriva-
tives in Canadian Insolvency Proceedings: Time for a Re-Set? » [2011] Annual Rev In-
solvency L 1.

19 La Directive européenne de 1993 décline par exemple une liste d’instruments finan-
ciers, dans laquelle apparaissent les « contrats d’échange (swaps) », sans la moindre in-
dication quant a ce qui permettrait de déterminer si un instrument se qualifie ou non
de swap (CE, Directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai 1993 concernant les services
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mention du mode de calcul de leur valeur?®, sans mention de notions juri-
diques plus générales a partir desquelles pourrait se développer un ré-
gime cohérent. Ainsi, les swaps existent bien en droit, mais ne se ratta-
chent a rien de plus grand qu’eux.

Apres une bréve présentation du cadre théorique et méthodologique de
la présente étude (I), les pages qui suivent se tournent successivement
vers deux sites de la controverse quant a la qualification juridique des
swaps : Jexamine dans un premier temps les tentatives de qualification
des swaps au regard des différents régimes spéciaux qui forment le droit
financier (I) (en m’attardant en particulier au droit des valeurs mobi-
lieres, au droit des contrats a terme, au droit de I'assurance ainsi qu’au
caractére inexécutoire des jeux et des paris) et je me penche dans un se-
cond temps sur les tentatives de qualification des swaps en vertu du droit
général des contrats (ITI). La distinction entre ces deux sites de la contro-
verse sur la qualification juridique des swaps est d’abord méthodologique,
les arguments formulés dans le cadre du droit financier procédant de res-
sorts argumentatifs passablement différents de ceux formulés en droit gé-
néral des contrats. Elle converge cependant vers une distinction géogra-
phique, ou les arguments de droit financier ont été formulés principale-
ment par des juristes américains, tandis que les arguments de droit géné-
ral sont essentiellement le fait de juristes civilistes, de la France et du
Québec.

I. Cadre théorique et méthodologique : la coproduction du discours
Juridique et I'analyse d’une controverse

Les premiers swaps sur devises et sur taux d’intéréts commencent a se
répandre dans les milieux d’affaires transnationaux au début des an-
nées 1980. A cette époque, les juristes qui conseillent les banques et les
grandes entreprises doivent se familiariser avec ces nouveaux instru-
ments financiers, et la standardisation de leur documentation contrac-

d’investissement dans le domaine des valeurs mobiliéres, [1993] JO, L 141/27, annexe,
section B).

20 Le Financial Services Act 1986 du Royaume-Uni introduit la notion de « contracts for
differences », définis comme suit : « Rights under a contract for differences or under any
other contract the purpose or pretended purpose of which is to secure a profit or avoid a
loss by reference to fluctuations in the value or price of property of any description or in
an index or other factor designated for that purpose in the contract» (supra note 14,
annexe 1, art 9). Outre le caractére circulaire de la définition, on remarque sa portée
tout a fait indéfinie, destinée a embrasser les produits de toute innovation financiére a
venir.
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tuelle en est a ses premiers balbutiements?!. Dans ce contexte, comment
les juristes reconnaissent-ils, décrivent-ils et qualifient-ils les swaps?
Comment sont-ils parvenus a conférer a ces arrangements financiers iné-
dits une identité propre et stable au sein du discours juridique?

A. Comprendre I'émergence de nouveaux obyets en droit

Ce genre de questionnement, ou l'on cherche a comprendre
I'émergence de nouveaux objets ou de nouveaux phénomeénes au sein du
discours et des pratiques de certaines communautés spécialisées, a été
amplement traité dans les études sociales des sciences et des technologies
sous le vocable de la « coproduction ». La coproduction renvoie a I'idée que
Pactivité savante méle inextricablement des considérations cognitives et
normatives : les sciences et les technologies générent en effet des repré-
sentations du monde qui sont inséparables des fagons dont on souhaite
vivre dans celui-ci?2. Les catégorisations a partir desquelles se construi-
sent l'observation scientifique et les innovations technologiques sont de
nature politique et sont susceptibles de devenir le site de contestations2s.
Pour cette raison, I’émergence et la stabilisation de nouveaux objets de
connaissance, de méme que la formulation et la résolution des contro-
verses, figurent parmi les sujets d’étude privilégiés au sein de ce courant
de recherche?4.

Appliqué au droit, I'idiome de la coproduction suggere trois pistes de
recherche complémentaires. Il nous invite tout d’abord a traiter le droit a
I'image dune science : plutét que d’envisager le droit uniquement sous le
registre de la norme, s’intéresser a lui également dans sa dimension de
connaissance, et notamment dans sa production doctrinale — dont
Papport est plus riche qu'une simple description, vraie ou fausse, du phé-
nomene juridique?s. Vu sous ce jour, « [l]e droit, comme la science, sont de
puissants instruments de classification, de distinction, de mise en ordre

21 Le premier document-type de 'ISDA, le « Swaps Code », date de 1985 et ne comporte
alors qu'un ensemble de définitions. Il coexiste a cette époque avec d’autres documents-
types, produits par certaines banques ou associations (voir John Biggins, « “Targeted
Touchdown” and “Partial Liftoff”: Post-Crisis Dispute Resolution in the OTC Deriva-
tives Markets and the Challenge for ISDA » (2012) 13:12 German LdJ 1297 a la p 1310).

22 Voir Sheila Jasanoff, « The Idiom of Co-production » dans Sheila Jasanoff, dir, States of
Knowledge: The Co-production of Science and Social Order, London, Routledge, 2004, 1
aux pp 2-3 [Jasanoff, « Idiom of Co-production »].

23 Voir Huault et Rainelli-Weiss, supra note 13 alap 7.
24 Voir Jasanoff, « Idiom of Co-production », supra note 22 ala p 5.

25 Voir Olivier Leclerc, « Présentation » dans Sheila Jasanoff, Le droit et la science en ac-
tion, traduit par Olivier Leclerc, Paris, Dalloz, 2013, 5 a la p 23.
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conceptuelle du monde »26, susceptibles de reproduire ou de transformer
leur contexte social, en modelant les représentations et en stabilisant les
attentes. Une seconde piste dirige notre attention vers une coproduction
du droit et de la science : a savoir comment les catégories et les pratiques
de chacune se répercutent sur les catégories et les pratiques de lautre.
Ainsi, si des notions tirées de la théorie financiére ont pu trouver leur
place dans l'ordre juridique??, la circulation des objets financiers confor-
mément a cette théorie dépend aussi de certains concepts juridiques. En
s'intéressant a cette seconde branche du rapport droit-finance, les re-
cherches sur la coproduction permettent de formuler le projet d'une cri-
tique juridique de la finance o, comme I’écrit Olivier Leclerc, « 'analyse
juridique est prise au sérieux dans sa capacité a rendre intelligible un
phénoméne comme lactivité savante [et I'activité financiere, ajouterais-
je]. [...] La capacité des catégories juridiques a faire tenir des objets so-
claux est ainsi pleinement prise en compte »28. Finalement, I'idiome de la
coproduction pointe vers une troisiéme piste : celle d'une coproduction du
droit par les acteurs publics et privés, soit par I'action conjointe de ceux
qui promulguent officiellement les normes juridiques et de ceux qui en
sont les sujets, qui les mobilisent et les invoquent. Comparée a d’autres
théories de la corégulation?®, cette approche porte la marque des études
sociales des sciences en ce qu'elle situe la coproduction du droit dans la
capacité des acteurs privés a faire évoluer la catégorisation juridique,
grace aux arguments et aux artefacts qu’ils élaborent.

L'opération de qualification juridique constitue un site d’observation
particuliérement riche des dynamiques de coproduction du droit. La quali-
fication juridique apparait en effet comme une interface entre le savoir et
le pouvoir en droit : elle est le lieu ou est élaboré un discours juridique sur
ce qui est, qui sous-tend tout discours juridique sur ce qui devrait étre.
L’étude de ses ressorts permet ainsi de mettre en évidence une dimension
épistémologique du travail juridique qui tend a étre occultée par les dis-

26 Ihid alap 12.

27 Certains auteurs parlent a ce sujet des « greffes économiques» que l'on implante au
sein de l'ordre juridique (voir par ex Katja Langenbucher, « Household Finance and the
Law: A Case Study on Economic Transplants » dans Ester Faia et al, dir, Financial Re-
gulation: A Transatlantic Perspective, Cambridge, Cambridge University Press,
2015, 313 aux pp 313-14).

28 Leclerc, supra note 25 aux pp 22-23.

29 Voir notamment Benoit Frydman, « Coregulation: A Possible Legal Model for Global
Governance » dans Bart de Schutter et Johan Pas, dir, About Globalisation: Views on
the Trajectory of Mondialisation, Bruxelles, VUB Brussels University Press, 2004, 227,
Ludovic Hennebel et Gregory Lewkowicz, « Corégulation et responsabilité sociale des
entreprises » dans Thomas Berns et al, dir, Responsabilités des entreprises et corégula-
tion, Bruxelles, Bruylant, 2007, 147.
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cours sur le droit exclusivement portés sur la norme. La qualification est
en outre I'un des points de contact, voire I'un des points de tension entre le
droit et les disciplines scientifiques, autour duquel plusieurs voix préten-
dent simultanément au pouvoir de dire le vrai.

B. Cemer Ia controverse relative 4 la qualification juridique des swaps

La présente étude est construite a partir d’'une revue de la littérature
juridique depuis 1980, ciblant les écrits qui prennent part a la controverse
quant a la qualification des swaps. En portant une attention particuliére
aux revues spécialisées de droit des affaires, de droit financier et de droit
bancaire, jai pu constituer un corpus de trente-deux documents3? qui
abordent directement la question de la nature juridique ou de la qualifica-
tion des swaps. La moitié des documents recueillis meénent leur analyse
par rapport au droit francais; les autres se situent principalement par
rapport aux droits américain et britannique, avec quelques incursions en
droit québécois, belge et australien. Leurs auteurs proviennent, pour les
deux tiers environ, de grands cabinets d’avocats d’affaires. Le milieu uni-
versitaire a également contribué significativement au débat, les profes-
seurs, chercheurs et étudiants représentant environ le quart des auteurs;
ceux-ci cumulent en outre fréquemment titres universitaires et pratique
en cabinet privé, ce qui témoigne de la frontiére poreuse entre théorie et
pratique en droit financier. Les autres auteurs, finalement, sont des ju-
ristes de banques, d’entreprises ou ne se revendiquent d’aucun titre.

Dans le corpus ainsi constitué, je me suis efforcée de dégager les diffé-
rents arguments a propos de ce que sont et de ce que ne sont pas les
swaps, en tentant d’en identifier les principaux ressorts argumentatifs et
les représentations dominantes. D’entrée de jeu, la notion méme de con-
troverse mérite d’étre nuancée : bien que la question de la qualification
juridique des swaps ait été soulevée et analysée de facon récurrente par
les professionnels du droit des milieux financiers, indiquant qu’il s’agit
d’'un enjeu important de leur travail pour lequel il n’existe pas de solution
évidente, la question ne s’est que rarement trouvée au coeur d’'un réel con-
flit qui aurait généré des arguments véritablement opposés. Le débat sur
la qualification fut plutét I'occasion d’élaborer collectivement un discours
juridique stable a propos d’instruments financiers inédits, de leur conférer
en droit une identité susceptible de les distinguer d’autres objets et de fa-
ciliter la coordination de multiples acteurs autour d’eux. Evidemment, le
ton consensuel de ces écrits ne doit pas faire oublier qu'un tel travail de
qualification des swaps se déploie aussi a '’horizon d’'un conflit potentiel,
ou d’autres voix pourraient s’élever et exiger davantage de controle ou de

30 La liste des documents consultés, avec leurs références complétes, figure en annexe.
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responsabilité a I’égard des acteurs financiers qui manipulent et commer-
cialisent ces produits.

C. Apprécier le réle actf des juristes dans Ia négociation des frontiéres entre

droit et finance

Les travaux sur la coproduction ont déja souligné que la frontiere
entre le droit et les sciences et technologies n’est ni étanche, ni donnée
d’avance, mais au contraire constamment remodelée et renégociées!. Les
juristes qui sont a lorigine du corpus étudié participent eux-mémes a
cette entreprise de délimitation des disciplines en mettant en scene cer-
taines relations entre I'économie, la finance et le droit. Ils nous dépeignent
un monde marqué par des transformations économiques, ou les entre-
prises sont exposées a des risques inédits qui générent chez celles-ci de
nouveaux besoins. L'innovation financiére se développe afin de répondre a
ces besoins; au droit, maintenant, de reconnaitre et de s’adapter a cette
réalité. Afin de comprendre la suite du propos, il importe de ne pas tenir
pour naturelle cette facon quont les juristes d’introduire leur récit, mais
d’y voir au contraire un élément dans la négociation des frontiéres entre
champs du savoir. En construisant ainsi le récit d’'une activité économique
pré-juridique qui, dans un second temps, doit étre traduite en droit, les
auteurs s’attribuent eux-mémes un role secondaire dans la mise en ceuvre
des solutions financieéres apportées aux problémes économiques contem-
porains : les avocats sont 1a afin d'opérer la traduction des choix préa-
lables des parties dans le langage du droit32. La position de décalage que
g’attribuent les juristes par rapport aux choix qui motivent la mise en
place des swaps dissimule leur propre participation a I'innovation finan-
ciére, qui est en train de se mettre en place et de se diffuser. En effet, les
auteurs qui s'interrogent sur la qualification juridique des swaps se pen-
chent en vérité sur des objets qui ont été modelés a partir de la prise en
compte de plusieurs droits nationaux, au point qu’on puisse considérer
que l'analyse juridique leur soit consubstantielle. En choisissant au con-
traire de représenter les swaps comme de purs objets économiques, aux-
quels se poserait aprés coup le probléme de leur qualification juridique,
les auteurs étudiés laissent tout le processus d’innovation financiére « cu-
rieusement illisible dans ses dimensions juridiques ou en termes du role

31 Voir Leclerc, supra note 25 a la p 16.

32 La métaphore de la traduction se retrouve sous la plume des juristes étudiés ici.
Comme lécrit par exemple Pierre-Yves Chabert, la qualification juridique des swaps est
un défi, car «elle oblige a traduire en droit une réalité financiére existante au lieu de
modeler a priori le nouvel instrument au visage de notre droit » [nos italiques] (Pierre-
Yves Chabert, « Heurts et malheurs de la qualification juridique des opérations de
swaps » [1989] 1 RDAI 19 a la p 39 [Chabert, « Heurts et malheurs »]).
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des avocats dans sa production » [notre traduction]3s. Ce faisant, ils accré-
ditent et renforcent un lieu commun particulierement répandu dans les
milieux financiers : celui d’'un retard du droit par rapport a ce quil est
censé réglementer. Comme on peut le lire a profusion dans le corpus étu-
dié, « le droit, en cette matiere singuliére, semble constamment voué a un
retard sur les transformations de son sujet »34,

Le retard du droit est un véritable trope de la rhétorique juridique partout
ou le droit porte sur des objets ou des relations marqués par les sciences
et les technologies. Son succes tiendrait a sa capacité a renforcer simulta-
nément les discours qui conférent a chacune des institutions son prestige
et sa légitimité : celui d’'un droit qui maintient et reproduit l'ordre, et
d’une science porteuse de progres. Comme 1’écrit Sheila Jasanoff :

La rhétorique de justification du droit est principalement rétrospec-
tive : elle s'appuie sur des normes édictées et sur des décisions de
justice antérieures. [...]

La science, au contraire, valorise ouvertement I'innovation. [...] I
n’y a donc pas lieu de s’étonner que l'inventivité scientifique semble
une force inexorable et impérieuse a laquelle le droit ne peut que se
borner a réagir. De fait, ce sont les praticiens du droit qui accrédi-
tent avec le plus de zéle I'idée d’'un retard du droit.3>

Considérant ces contraintes de justification du discours juridique, les
juristes ont tout intérét a insister sur la nouveauté financiére que repré-
sentent les swaps, sans mettre en évidence l'inventivité de leur propre
démarche, par laquelle des arguments juridiques originaux parviennent a
constituer une forme juridique inédite et reconnue par 'ensemble des mi-
lieux financiers.

Délaisser le théme du retard du droit au profit de celui de I'innovation
juridique ouvre un nouvel espace pour 'analyse critique. Plutét que de se
borner a évaluer si I'innovation financiére a été ou non correctement tra-
duite en droit, celle-ci peut désormais s’engager dans une généalogie des
solutions juridiques, en soulevant la question du comment : comment les
juristes se sont-ils saisis de ces objets a I'identité encore incertaine? Par

33 Fleur Johns, Non-Legality in International Law: Unruly Law, Cambridge, Cambridge

University Press, 2013 a la p 110. Je reprends les mots de 'auteure, qui a mis en évi-
dence pour sa part un phénomeéne similaire d’effacement du travail juridique en ce qui a
trait aux clauses d’élection de loi et d’élection de for dans les contrats commerciaux
transnationaux.

3¢ Souley Amadou, « La loi de modernisation des activités financiéres et la 1égalité des

marchés dérivés : chronique sommaire d'une clarification rebelle » [1997] 4 Joly Bourse
547 ala n 36 et texte correspondant.

35 Sheila Jasanoff, Le droit et la science en action, traduit par Olivier Leclerc, Paris, Dal-

loz, 2013 a la p 43.
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quels procédés argumentatifs ont-ils reconfiguré le droit pour faire place a
une forme juridique émergente?

A Tégard des swaps, ma recherche permet de tirer deux constats :
d’abord, que les auteurs étudiés ont plaidé avec succes « 'impossibilité de
faire coincider ce contrat avec les catégories existantes du droit positif »36;
ensuite, qu’ils T'ont fait a 'aide d’arguments qui se détournent significati-
vement des modeéles d’interprétation qui prévalaient jusqu’alors en droit
financier?”. En effet, les juristes sont parvenus a conférer aux swaps leur
caractére sui generis en renversant tant I'approche fonctionnaliste typique
des réglementations financiéres américaines que les canons formalistes
plus caractéristiques de la méthode civiliste classique. Ils ont ainsi enrayé
le processus de qualification juridique en créant une nouvelle classe
d’objets incommensurables38 et par conséquent hors de portée des régimes
juridiques en vigueur.

II. Les swaps a l’épreuve des droits spéciaux de la finance, ou le
renversement de 1’approche fonctionnaliste

De deux choses I'une : ou bien les swaps sont couverts par I'un des ré-
gimes juridiques spéciaux destinés a encadrer les activités de la finance,
ou bien ils tombent plutét sous la coupe du droit commun des contrats. En
cette matiere, droits spéciaux et droit commun adoptent souvent des
styles contrastés : les grands principes et I'individualisme abstrait de ce-
lui-ci%? cédent le pas, en droit financier, a une panoplie de roles, de tech-
niques et de contraintes visant a assurer l'efficacité du systéeme et la pro-
tection de ses participants les plus vulnérables. Le droit financier contem-
porain, qui se décline en effet en une variété de droits spéciaux, a pris sa
configuration actuelle au cours de la premiére moitié du vingtiéme siéecle
et porte la trace d'un projet juridique bien différent de la grande entre-
prise de codification du siecle précédent : celui du progres d’une société

36 Chabert, « Heurts et malheurs », supra note 32 4 1a p 20.

37 Sur la notion de modéle d'interprétation, voir Benoit Frydman, Le sens des lois : histoire
de linterprétation et de la raison juridique, 3¢ éd, Bruxelles, Bruylant, 2011 aux pp 33—
36 [Frydman, Le sens des lois].

38 Voir Huault et Rainelli-Weiss, supra note 13 aux pp 18-19.

39 La théorie de I'autonomie de la volonté est sans doute I'un des éléments les plus carac-
téristiques du style que jinvoque ici, typique de la pensée juridique libérale ou classique
de la seconde moitié du XIXe siécle. Voir a ce sujet Christophe Jamin, « Plaidoyer pour
le solidarisme contractuel » dans Etudes offertes a Jacques Ghestin : le contrat au début
du XXIe siécle, Paris, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 2001, 441 a la
p 444; Duncan Kennedy, « Three Globalizations of Law and Legal Thought, 1850—
2000 » dans David M Trubek et Alvaros Santos, dir, The New Law and Economic Deve-
lopment: A Critical Appraisal, Cambridge, Cambridge University Press, 2006, 19 aux
pp 25 et s.
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industrielle, marquée par la division du travail, ou le droit assure la cohé-
sion sociale en harmonisant des intéréts conflictuels#. Le droit financier,
avec ses grandes divisions entre la banque, la bourse et 'assurance, pro-
pose ainsi une vision plus téléologique de la société, faite d’'institutions
censées assumer certaines fonctions et combler certains besoins (tels des
besoins de financement ou de protection), au sein desquelles interagissent
des sujets juridiques contrastés : des banquiers et leurs clients, des cour-
tiers et des investisseurs, des assureurs et des assurés, etc. L’activité lu-
crative qui ne poursuit aucune fin sociale légitime est quant a elle sus-
pecte et tombe facilement sous la coupe des paris et des jeux, que le droit
refuse de sanctionner. C’est ce que j'appelle ici 'approche fonctionnaliste
du droit financier, que joppose a 'approche plus formaliste du droit géné-
ral des contrats.

Cette vision fonctionnaliste du droit, loin d’étre absente des juridic-
tions de droit civil, trouve néanmoins sa pleine mesure dans les réglemen-
tations financiéres des juridictions de common law, et des Etats-Unis en
particulier. L’analyse qui suit porte pour cette raison principalement sur
les arguments formulés par des juristes américains, quoique leurs argu-
ments soient parfois transposables en droit canadien ou européen. Des no-
tions juridiques comme celles de valeurs mobilieres (securities), de con-
trats a terme (futures) ou de contrat d’assurance tendent en effet a faire
primer le fond sur la forme, en privilégiant des définitions plus fonction-
nelles qu’analytiques de leur objet. En se concentrant sur le but poursuivi
par divers instruments financiers, de telles définitions sont réputées doter
le droit de la flexibilité requise pour s’adapter aux évolutions des pra-
tiques financiéres. Or, on constate que de telles catégories, dans la contro-
verse relative a la qualification juridique des swaps, ont partout été mises
en échec par les analyses élaborées par les juristes des milieux financiers.

Presque a I'unanimité4, les auteurs étudiés écrivent dans le but de
démontrer que les swaps ne correspondent pas a 'une ou autre des caté-

40 Ce paradigme juridique, souvent qualifié de « social » ou de « sociologique », s’est diffusé,
au tournant du XXe siecle, dans toutes les pensées juridiques occidentales (voir généra-
lement Frydman, Le sens des lois, supra note 37 aux pp 432 et s; Kennedy, supra
note 39 aux pp 37-62; Francois Ewald, L’Etat providence, Paris, Bernard Grasset, 1986
aux pp 433 et s). Boltanski et Thévenot, sur un registre moins juridique, parlent quant
a eux d'un « compromis civique-industriel » (Luc Boltanski et Laurent Thévenot, De la
Justification : les économies de la grandeur, Mesnil-sur-I'Estrée, Gallimard, 1991 aux
pp 396-404).

Le corpus contient trois exceptions : un auteur, employé d’'une banque d’investissement,
estime que les swaps pourraient se qualifier au titre de valeurs mobiliéres selon le droit
américain, et deux autres, un étudiant de droit et un chercheur, affirment que les
swaps d’événement de crédit (credit default swaps) devraient étre traités comme des
contrats d’'assurance, au regard du droit britannique et américain (voir J Christopher
Kojima, « Product-Based Solutions to Financial Innovation: The Promise and Danger of

41
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gories mentionnées. La versatilité de ces nouveaux instruments financiers
leur a permis de minimiser I'importance de la fonction comme trait carac-
téristique des swaps et de mettre en valeur de nouveaux criteres de dis-
tinction, tels le modéle économique qui les sous-tend et I'identité des par-
ties qui en font usage. Conjuguant ces deux derniers éléments, les « motifs
commerciaux » qui animent les participants aux swaps ont permis de
rompre avec I'univers discursif typique de la société industrielle (avec ses
grandes entreprises, leurs dirigeants puissants et la vulnérabilité des
masses d’investisseurs, de petits producteurs ou d’assurés) et de situer
plutot ces instruments financiers dans un monde d’hommes d’affaires
autonomes, stratégiques et rivaux, qui n'ont pas besoin de protection et
dont I'activité privée ne concerne pas le grand public. Un tel renversement
de I'approche fonctionnaliste s’observe dans les débats relatifs aux valeurs
mobiliéres, aux contrats a terme, a 'assurance comme aux paris, laissant
les swaps en marge des régimes juridiques qui devaient encadrer la fi-
nance depuis les années 1930.

A. Les valeurs mobiliéres

Contrairement a la définition formelle qui prévaut dans la doctrine
francaise#?, le droit américain propose une définition remarquablement
ouverte des valeurs mobilieres, faite dune longue énumération
d’'instruments financiers*? susceptible de s’étendre, par analogie, a tout

Applying the Federal Securities Laws to OTC Derivatives » (1995) 33:2 Am Bus LdJ 259
aux pp 292—-308 (valeurs mobiliéres); Arthur Kimball-Stanley, « Insurance and Credit
Default Swaps: Should Like Things Be Treated Alike? » (2008) 15:1 Conn Ins LJ 241
(contrats d’assurance); Oskari Juurikkala, « Credit Default Swaps and Insurance:
Against the Potts Opinion» (2011) 26:3 J Intl Banking L. & Reg 128 [Juurikkala,
“Against the Potts Opinion”] (contrats d’assurance).

42 Une définition classique est donnée par Ripert, qui estime que constituent des valeurs

mobiliéres les « titres négociables suivant des formes simplifiées|,] émi[s] par catégorie[,
qui] sont interchangeables et fongibles. Ces traits les rendent susceptibles de négocia-
tion en bourse » (Georges Ripert, Traité de droit commercial, t 2, 13¢ éd par René Roblot,
Paris, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1992 au para 1734 tel que cité
dans Hubert de Vauplane, « Différences de conception des réglementations du CBV et
du CMT » [1993] 2 Joly Bourse 126 a la n 15 et texte correspondant).

Dans la version du Securities Act of 1933 contemporaine de la controverse étudiée (en
vigueur en 1994), le terme security était défini a l'article 2(1) dans les termes suivants :

43

The term “security” means any note, stock, treasury stock, bond, deben-
ture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any
profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certifi-
cate or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust
certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest in
oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on
any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including
any interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle,
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produit vendu en guise d’'investissement. Dans cette liste figure la notion
de «contrat d’investissement », qui s’est imposée dans la jurisprudence
comme la catégorie fonctionnelle par excellence, capable de maintenir
dans le giron de la réglementation les arrangements financiers les plus
originaux. Est assimilable a un contrat d'investissement tout investisse-
ment d’argent dans une entreprise commune avec une attente de profits
pour l'investisseur, lorsque ces profits dépendent principalement de
Ieffort d’'un tiers ou d'un promoteur#. Dans la controverse relative a la
qualification des swaps, chacun des éléments de cette définition fut con-
testé. Parce qu’ils seraient conclus a des fins commerciales, afin de gérer
certains risques ou de diminuer les colts de financement, les swaps ne
constitueraient pas un investissement4; pour la méme raison, les partici-
pants aux swaps n'en attendraient pas de profits, mais plutét une meil-
leure gestion de leurs activités, de leurs risques ou de leur trésoreries.
Les swaps, en outre, ne reposeraient sur aucune « entreprise commune » :
contrairement au modele traditionnel des valeurs mobiliéres, les swaps ne
reposeraient pas sur la mise en commun de ressources en vue de la réali-
sation d’'un objectif partagé; les fortunes des participants ne seraient pas
liées*’, mais au contraire, avec la structure réciproque des paiements, I'un
gagnerait uniquement ce que I'autre perdraits. En outre, la fortune des
participants ne reposerait pas sur les efforts d'un promoteur ou d’'un tiers

option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to
foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known
as a “security,” or any certificate of interest or participation in, temporary or
interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or fight to sub-
scribe to or purchase, any of the foregoing (tel que cité dans Willa E Gibson,
« Are Swap Agreements Securities or Futures? The Inadequacies of Applying
the Traditional Regulatory Approach to OTC Derivatives Transactions»
(1999) 24:2 J Corp L. 379 a la p 393, n 110).

La définition actuelle fait en outre mention du security-based swap, soit du swap qui a
pour actifs de référence des produits se qualifiant au titre de valeurs mobiliéres (Securi-
ties Act of 1933, c 38, § 2(a)(1), 48 Stat 74 a la p 74 (codifié tel que modifié au Pub L
No 112-106 (2012)).

44 Voir SEC v Howey Co, 328 US 293 aux pp 298-99, 66 S Ct 1100 (1946).
45 Voir Gibson, supra note 43 a la p 394.
46 Voir 1bid aux pp 397-98.

47 Voir Lauren S Klett, « Oil-Price Swaps: Should These Innovative Financial Instruments
Be Subject to Regulation by the Commodity Futures Trading Commission or the Secu-
rities and Exchange Commission? » (1989) 93:2 Dick L. Rev 367 a la p 376.

48 Voir Gibson, supra note 43 aux pp 395-96.
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par rapport aux investisseurs, mais plutét sur les seuls mouvements des
marchés et des prix+°.

D’un critére initialement fondé sur la fonction et visant la protection
de l'investissement, les auteurs glissent subrepticement vers des argu-
ments basés sur la structure économique des transactions et 'identité des
parties. En soutenant que les swaps ne constituent pas un investissement
et qu’ils ne génerent pas de profits, les auteurs mettent de 'avant 'une de
leurs fonctions, la couverture de risques, tout en en ignorant une autre,
pourtant unanimement reconnue par la doctrine : la spéculation. En tant
quopérations financiéres n’ayant souvent qu'un lien indirect avec
lactivité commerciale des participants, rien n’indique que les swaps rele-
vent davantage de 'une que de l'autre. Afin de s’ancrer plus solidement
dans le registre des motivations commerciales, les auteurs font valoir que
les swaps ne sont pas offerts au grand public, mais seulement dans des
transactions de gré a gré avec des parties sophistiquées®. Cette nouvelle
qualification des acteurs impliqués a 'avantage d’atténuer les asymétries
et les roles contrastés qui existent entre les vendeurs de swaps et leurs
utilisateurs. Affirmer par exemple que les swaps ne mettent en ceuvre au-
cune entreprise commune entre leurs participants, dont les sorts ne se-
raient pas liés et dépendraient uniquement des mouvements de marchés,
est erroné. Les swaps sont des instruments sur mesure destinés a ré-
pondre aux besoins spécifiques des clients des banques; leur succés dé-
pend essentiellement du soin avec lequel celles-ci les adaptent a leur
clientéle et les mettent en marché. Si, véritablement, tout ce que gagnait
une partie se réduisait a ce que 'autre perdait, les swaps ne connaitraient
pas le succes que l'on sait : au contraire, les swaps lient des parties aux
intéréts complémentaires, si bien qu'on pourrait y voir une entreprise
communeb!.

B. Les contrats a terme

La qualification des swaps en contrats a terme fut évitée par des res-
sorts similaires. Aux Etats-Unis, les contrats a termes standardisés (fu-
tures) doivent obligatoirement étre négociés sur les bourses de marchan-
dises. Ces contrats négociés en bourse sont distingués des contrats a
terme non boursiers (forwards), qui ne sont pas soumis a cette obligation.

49 Voir Gibson, supra note 43 a la p 398; Linda B Klein, « Interest Rate and Currency
Swaps: Are they Securities? » (1986) 5:10 Intl Fin L. Rev 35 a la p 38; Klett, supra
note 47 ala p 377.

50 Voir Klein, supra note 49 aux pp 38-39; Klett, supra note 47 aux pp 378-79; Gibson,
supra note 43 a la p 400.

51 Voir Kojima, supra note 41 aux pp 300-01.
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Futures et forwards ne sont définis formellement nulle part, mais relévent
d’'une distinction qui est purement fonctionnelle : pour déterminer si un
instrument financier a terme reléve de la premiére catégorie, la question
ultime est de savoir 1l sert la méme fonction que les contrats a terme né-
gociés en bourses?, c’est-a-dire une fonction de couverture ou de transfert
du risque de fluctuation des prix des marchandises auxquels ils se rappor-
tent, plutot que de transfert de ces marchandises elles-mémes33. La possi-
bilité, pour les parties, de satisfaire leurs engagements par un simple
paiement en argent, plutét que par la livraison effective des marchandises
en question, a généralement été tenue pour l'indice de cette fonction de
transfert de risques. Les forwards impliquent pour leur part une livraison
en nature des marchandises échangées; pour des raisons commerciales,
les parties y choisissent simplement de retarder le moment de cette livrai-
son a une date ultérieure.

Bien que les auteurs américains qui se sont penchés sur cette question
reconnaissent aux swaps une fonction de transfert de risques qui les rap-
prochent des contrats a terme réglementés, tous ont néanmoins prétendu
que leur organisation de gré a gré devrait plutét les qualifier au titre de
forwards. Certains auteurs ont suggéré que les swaps, comme les
forwards, impliquaient bien la livraison en nature de leurs actifs de réfé-
rence; seulement, comme ceux-ci sont intangibles (il s’agit de taux ou
d’indices), leur livraison en nature consisteraient en un paiement
d’argent?. De plus, les swaps impliquant des parties sophistiquées qui
concluent leurs transactions de fagon privée, c’est-a-dire en dehors des
bourses ouvertes au public, ils tomberaient en dehors des visées protec-
trices de la législation’. Il g’agit d’'une interprétation trop restrictive de
I'intention législative, qui ne visait pas qu'a protéger les investisseurs,
mais aussi 4 empécher la manipulation des cours, en rendant publiques
toutes les transactions a terme sur les denrées et les matiéres pre-
mieres — d’ou lobligation que ces transactions se déroulent sur les
bourses. Sous la plume de ces auteurs, le défaut des swaps de se confor-
mer a cette obligation devient au contraire un nouveau critére de distinc-
tion de ces instruments. Ces deux arguments ont en commun d’écarter
sans plus de justification la définition fonctionnelle des futures, qui était
pourtant bien établie dans la jurisprudence et a laquelle correspondent

52 Voir Klett, supra note 47 a la p 382.
53 Voir Gibson, supra note 43 a la p 403.
54 Voir Gibson, supra note 43 aux pp 403—04.

55 Voir Schuyler K Henderson, « Commodity Swaps: Ready to Boom? » (1989) 8:11 Intl Fin
L Rev 24 a la p 28 [Henderson, « Commodity Swaps »]; Klett, supra note 47 aux pp 390—
91.

56 Voir Klett, supra note 47 a la p. 390; Gibson, supra note 43 aux pp 406-07.
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manifestement les swaps, au profit d’autres critéres, tels l'identité des
parties ou le mode d’organisation de leurs transactions.

C. L’assurance

Le risque d’une qualification des swaps en contrats d’assurance est ce-
lui qui a inquiété les auteurs étudiés jusqu’a la date la plus récente, et ce,
toutes juridictions confondues. Reléve de 'assurance tout contrat ot une
partie s’engage, contre le paiement d’'une prime, a livrer une prestation a
Poccurrence d’'un événement incertain prédéfinis’. Un tel contrat est régi
par certaines régles impératives et ne peut étre offert que par 'assureur
agréé, sous peine de sanctions pénales. Les swaps en général, avec leur
caractére aléatoire, leur fonction de couverture du risque et leur nature
bilatérale (c’est-a-dire hors bourse), possédent plusieurs caractéristiques
les rapprochant de I'assurance. Mais ce sont les dérivés de crédit, tels les
credit default swaps, qui posent le probleme le plus délicat, avec leur
structure de paiements identique a celle de 'assurance : un acheteur de
protection y paie réguliérement une prime a un vendeur de protection,
dont les obligations de paiement ne sont déclenchées qu’a l'occurrence
d’'un événement de crédit prédéfini. Comment, dans ces conditions, éviter
la qualification de contrat d’assurance?

Deux arguments ont circulé, en Europe et aux Etats-Unis, afin de dis-
tinguer les swaps de 'assurance : 'un consiste a distinguer les techniques
économiques qui sous-tendent ces deux modes de gestion du risque,
Pautre a souligner la nature non indemnitaire des swaps et des dérivés de
crédit. Le premier circule surtout dans la littérature frangaise, dés le dé-
but des années 1990. Il consiste a traiter comme un élément de définition
du contrat d’assurance ce que la doctrine distinguait auparavant comme
Popération ou la technique d’assurance : la mutualisation des risques de

57 En France, le contrat d’assurance est qualifié de contrat aléatoire a l'article 1964 du
Code civil, mais ne fait l'objet d’aucune définition légale; la doctrine identifie trois élé-
ments constitutifs d'un tel contrat : « un risque, une prime, une prestation de garantie
en cas de sinistre » (Yvonne Lambert-Faivre et Laurent Leveneur, Droit des assurances,
13e¢ éd, Paris, Dalloz, 2011 a la p 40). Au Québec, la définition du contrat d’assurance est
codifiée a I'article 2389 CcQ, qui stipule que « [I]e contrat d’assurance est celui par le-
quel I'assureur, moyennant une prime ou cotisation, s'oblige a verser au preneur ou a
un tiers une prestation dans le cas ou un risque couvert par 'assurance se réalise ».
Dans les juridictions de common law, ou les juges ont traditionnellement été réticents a
définir précisément le contrat d’assurance, on reconnait néanmoins le paiement d'une
prime et le fait de garantir certains avantages en cas d’occurrence d'un événement in-
certain comme les marques typiques d’'une police d’assurance (voir John Lowry, Philip
Rawlings et Rob Merkin, Insurance Law: Doctrines and Principles, 3¢ éd, Oxford, Hart,
2011 aux pp 3—4, citant plusieurs jugements des tribunaux britanniques, dont Pruden-
tial Insurance Company v Commissioners of Inland Revenue, [1904] 2 KB 658, 20
TLR 621).
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plusieurs assurés par l'assureur. Le swap se distinguerait de I'assurance
en ce qu’il met en ceuvre une gestion du risque qui ne repose pas sur la
mutualisation, mais sur 'organisation d'un marché : il n’organise aucune
solidarité entre les assurés, mais opere plutot le « basculement»8 du
risque d'un participant a 'autre. Ce nouveau critére détourne I'analyse de
ce qui en constituait auparavant le cceur, soit la nature du rapport juri-
dique créé entre les deux parties au contrat. Le second argument insiste
sur la fonction spéculative que remplissent aussi les swaps : ceux-ci ne
sauraient étre réduits a une simple fonction de couverture du risque,
comme l'assurance, car les prestations a livrer ne dépendent pas de
Iexistence d’'un préjudice — une partie peut spéculer et s’enrichir avec le
swap, ce qul n’est pas permis a I'assuré. De plus, le swap, contrairement a
lassurance, n’exige aucun intérét assurable® : tel est 'argument avancé
dans un avis juridique de I'International Swaps and Derivatives Associa-
tion (ISDA), repris ensuite par de nombreux auteurs, qui aurait rendu
possible la création d’'un marché de dérivés de crédit en Europes®. Or,
Iexistence d’'un intérét assurable n’a jamais été un élément de définition
du contrat d’assurance : il ’agit au contraire d’'une exigence d’ordre public
déterminant la validité d’un tel contraté!. Les swaps purement spéculatifs,
au regard du droit des assurances, devraient ainsi étre considérés comme
des contrats d’assurance nuls.

D. Les jeux et paris

La qualification des swaps au regard des paris et des jeux fut la pre-
miére soulevée par la doctrine, dés les premiers écrits répertoriés dans les
années 1980. Bien qu’elle ne reléve pas a proprement parler d’'une lex

58 Séna Agbayissah et Marie-Annick Lepage, « Les “caps”, “floors” et “collars” a I'épreuve
d’'une qualification en opération d’assurance » (1996) 58 R Dr bancaire & bourse 224 a
la p 232. Voir aussi Paul Goris, « A Future for “Swap-Assurance”? An Inquiry Into the
Border Areas of Swaps and Insurance, 1¢r partie » [1994] 4 RDAI 469 aux pp 477-78;
Pierre Gissinger, « La qualification juridique des dérivés de crédit » (2001) 631 Banque
magazine 54 a la p 55.

59 Voir Robin Potts, « Credit Derivatives: Opinion », avis juridique préparé pour 'ISDA, 24
juin 1997 aux pp 5-6 [non publié]; David Benton, Patrick Devine et Philip Jarvis,
« Credit Derivatives Are Not Insurance Products » (1997) 16:11 Intl Fin L. Rev 29 a la
p 31; Maria Ross et Charlotte Davies, « Deriving Value For Insurance Companies »
(2001) 20:4 Intl Fin L Rev 11 a la p 12; Robert F Schwartz, « Risk Distribution in the
Capital Markets: Credit Default Swaps, Insurance and a Theory of Demarcation »
(2007) 12:1 Fordham J Corp & Fin 1. 167 a la p 189.

60 Voir Isabelle Huault et Héléne Rainelli-Le Montagner, « Innovations financiéres : cons-
truire et légitimer un nouveau marché financier de gré a gré — le cas des dérivés de
crédit » (2007) 10:1 Finance Controle Stratégie 211 a la p 223.

61 Voir Kimball-Stanley, supra note 41 a la p 258; Juurikkala, « Against the Potts Opi-
nion », supra note 41 a la p 132.
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specialis du droit financier, la question des swaps envisagés comme paris
constitue a certains égards le miroir de la question de 'assurance; aussi
est-ce pourquoi je choisis de la traiter ici. On dit que les swaps ne sau-
raient étre assimilés a I'assurance puisque les participants peuvent y en-
trer méme en I'absence de tout intérét dans les actifs auxquels se rapporte
leur contrat; or, cette absence d’intérét est typiquement ce qui permettait
d’identifier un contrat de jeu, qu'on jugeait alors dépourvu de cause ré-
elles2. Contre une qualification des swaps en termes de paris, les juristes
de toutes les juridictions étudiées ont généralement remis de Pavant les
autres fonctions susceptibles d’étre remplies par ces instruments finan-
ciers : s'ils servent parfois a spéculer, leur objectif est le plus souvent de
maitriser les aléas des marchés financiers et de stabiliser les conditions de
financement de leurs utilisateurs — c’est-a-dire qu’outre la spéculation, ils
assument des fonctions de couverture et d’arbitragess. De plus, les partici-
pants aux swaps étant des parties sophistiquées, souvent des institutions
financieres, leurs prises de risques sont évidemment calculées; un tel cal-
cul rationnel suffirait a classer leurs opérations parmi les transactions
commerciales plutot que les parisé4 et a démontrer la présence d’'un mar-
ché « sérieux» plutot que «fictif » (selon la distinction établie en droit
francais®s). Sur cette question encore, la versatilité des swaps, 'impératif
de leur traitement juridique identique quels qu’en soient I'usage ou la va-
riété, ainsi que l'identité des parties impliquées permettent d’occulter le
fait que certains swaps, dans certaines circonstances, correspondent tout
a fait a ce que les catégories juridiques en vigueur étaient destinées a en-
cadrer, voire a empécher.

III. Les swaps a I’épreuve de la classification générale des contrats, ou le
renversement des canons civilistes

Si les swaps ne correspondent a aucune des catégories spéciales du
droit financier, ils doivent tomber sous la catégorie générale des contrats
régis par le droit commun. Dans les juridictions de droit civil se pose alors
immeédiatement la question suivante : a quel genre de contrat correspon-
dent les swaps? L’analyse qui suit s’intéresse aux réponses que les juristes

62 Voir JT Brown, « Les échanges de devises et de taux d’intéréts entre entreprises
(swaps) : analyse juridique et fiscale en droit anglais et en droit frangais» [1985] 3
RDAI 293 a la p 304, citant Carlill v Carbolic Smoke Ball Company, [1892] 2 QB 484
aux pp 490-91, 8 TLR 680.

63 Voir Pierre-Yves Chabert, « The Legal Treatment of Swap Transactions in France »
(1989) 21:2 Law & Pol’y Intl Bus 153 a la p 172 [Chabert, « Swap Transactions »].

64 Voir Potts, supra note 59 a la p 10.

65 Voir Francis Meyrier, « Les contrats d’échanges de devises et de taux d’intérét (swaps) »

(1986) 12:1 DPCI 9 a la p 24.
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francais et québécois ont formulées a cette question, une question
qu’ignorent généralement les juristes de common law.

Dans un systéme présumé étre exhaustif, cohérent, sans failles, con-
formément aux prémisses du formalisme juridiquets, le travail
d’'interprétation part du « principe selon lequel ce que le juriste ne peut
penser n’existe pas juridiquement »%7. Un tel principe commande une ana-
lyse minutieuse des faits, afin de les réduire a leurs composantes les plus
simples, qui seront alors susceptibles de recevoir une qualification adé-
quate et univoque. C’est a partir de ces éléments passés au filtre des caté-
gories juridiques que le juriste formé au droit civil est en mesure
d’appréhender les phénomeénes les plus complexes. Or, il s’avere que les
swaps n'ont été qualifiés de contrats sui generis qu'a partir du moment ou
les juristes des milieux financiers ont expressément rejeté une telle ap-
proche analytique, clamant qu’il fallait au contraire aborder les swaps
dans leur globalité, en présumant leur unité profonde. C’est-a-dire que dé-
sormais, il convient de partir du principe que ce que le juriste ne peut
penser avec son attirail conceptuel existe néanmoins en droit; son irréduc-
tibilité aux catégories juridiques existantes devient un fait a reconnaitre
plutot qu'un probléme a résoudre.

A. La qualification, ou I'analyse des obligations essentielles du contrat

Un tel renversement méthodologique se manifeste le plus clairement a
Poccasion des tentatives de classification des swaps parmi les contrats
nommeés du Code civil. Dans 'un des traités classiques de droit civil, on lit
que « [lJ]a qualification du contrat consiste surtout a individualiser les
obligations qu’il fait naitre et a rechercher celles qui sont essentielles »
[notes omises, italiques dans l'original, nos soulignements]®. La clé de la
méthode civiliste est ainsi la réduction des contrats complexes a leurs
composantes élémentaires; elle évite par conséquent de présumer l'unité
des contrats qui sont soumis a son analyse et reconnait au contraire
qu’« [uln méme instrumentum peut comporter plusieurs stipulations rele-
vant de contrats distincts. Il n’en résultera pas pour autant une qualifica-
tion unique »%°. Confrontée a un contrat complexe, elle préfére autant que
possible recourir a une qualification « mixte », qui conjugue les prestations

66 Voir Véronique Champeil-Desplats, Méthodologies du droit et des sciences du droit, Pa-
ris, Dalloz, 2014 aux pp 47—49.

67 Max Weber, Sociologie du droit, Paris, Presses Universitaires de France, 1986 a la
p 202.

68 Jacques Ghestin, Christophe Jamin et Marc Billiau, Traité de droit civil : les effets du
contrat, 3¢ éd, Paris, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 2001 au para 74.

69 Ibid au para 101.
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caractéristiques de plusieurs contrats nommés, plutét que d’'invoquer une
qualification innomée ou sui generis.

Jusqu’a la fin des années 1980, les auteurs frangais qui se penchent
sur la qualification des swaps le font conformément a cette méthode ana-
Iytique, s’efforcant de dégager la prestation caractéristique de tels enga-
gements, en en distinguant les obligations principales des obligations seu-
lement accessoires. Ce faisant, ils ménent généralement des analyses dis-
tinctes pour les différents types de swaps qui sont en circulation (swaps de
devises, de taux d’intéréts, d'indices boursiers, etc.), afin de cerner préci-
sément leurs caractéristiques propres. Certes, il est toujours possible de
dire quil s’agit, dans tous les cas, de contrats dont la prestation caracté-
ristique consiste en des palements réciproques™, il n’en reste pas moins
que, pour mener l'analyse juridique a terme, ces palements ont eux-
mémes besoin d’étre qualifiés : paie-t-on un prix, une prime, des intéréts?
On lit par exemple que « les “swaps” sont des opérations sur devises con-
sistant pour les unes (“currency swaps”) dans la vente et 'achat d'une cer-
taine somme d’argent et pour les autres (“interest rate swap[s]”) dans les
paiement[s] des intéréts d’'un emprunt contracté par l'autre partie »7.
L’une des implications de cette tendance a chercher I'essence d'un phéno-
meéne dans la qualité de ses éléments les plus simples est que rien ne ga-
rantit a priori que tous les swaps recevront la méme qualification.

Plusieurs qualifications possibles ont été mises de I'avant pour les
swaps a partir de cette approche classique. Le défi, pour les juristes, était
de rendre compte de paiements « représentatifs d’intéréts »72, mais disso-
ciés de tout transfert initial de capital — celui-ci se réduisant, dans le
swap, a un simple montant « notionnel » ou fictif. Les qualifications de
prét, de gage et de dépot ont généralement été écartées (en raison de cette
absence de fonds effectivement prétés, mis en gage ou déposés aupres des
parties) au profit de celles, dominantes jusqu’a la fin des années 1980, de
vente et d’échange. La vente comme I'échange impliquaient de considérer
les sommes transférées comme des marchandises, ce qui prétait a contro-
verse, les obligations monétaires s’analysant normalement en termes de
dettes et de créances, et non de biens. De telles qualifications paraissaient
néanmoins défendables a partir d'un certain courant de jurisprudence, se-

70 (Cest par exemple ce que fait Jean-Pierre Mattout, « Opérations d’échange de taux
d’intérét et de devises : qualification et régime juridiques en droit francgais. Défaillance
de 'une des parties. 1r partie » (1987) 468 Banque 24 a la p 32.

71 Brown, supra note 62 a la p 310.

72 Mattout, supra note 70 a la p 32. On dit parfois que les paiements effectués dans le
cadre d’'un swap sont « représentatifs d’intéréts », car la formule de calcul servant a dé-
terminer les paiements a verser duplique parfois le calcul des paiements d’'intéréts que
ferait un emprunteur sur une somme déterminée.



102 (2016) 62:1 McGILL LAW JOURNAL— REVUE DE DROIT DE MCGILL

lon lequel les devises étrangeres, n’ayant pas cours légal, sont dépourvues
de la liquidité qui caractérise la monnaie et peuvent par conséquent étre
considérées comme des biens™. La structure symétrique du swap, ou les
deux parties donnent et recoivent simultanément, de méme qu’une tra-
duction littérale de I'anglais, ou swap signifie échange ou troc, ont ras-
semblé plusieurs auteurs autour de la qualification d’échange, au point ou
on ait pu évoquer, en 1989, une « unanimité »* de la doctrine en faveur
d’une telle qualification. On se rend bien compte, malgré tout, qu'un tel
échange de monnaies ou de paiements manque de spécificité, si bien que
la qualification d’échange menace de se répandre bien au-dela du cadre
envisagé initialement. Témoins de la diversification rapide des swaps, cer-
tains juristes s'inquiétent :
Néanmoins, poussées a I'extréme [...], nombre d’opérations ban-

caires courantes peuvent prendre la forme apparente dun échange
économique.

En effet, le prét pourrait étre présenté comme une somme
d’argent remise immédiatement contre une autre somme d’argent a
remettre dans le futur. Le dép6t lui-méme pourrait, selon cette
pente, étre alors assimilé a I'’échange d'une somme présente contre
une somme future. Ou se trouve la limite? Peut-on ainsi qualifier de
swap toute opération dans laquelle des paiements réciproques ont
lieu, selon un échéancier déterminé?7>

Tandis qu'on commence a clamer, dans les milieux financiers, que tout
ce qui est susceptible de recevoir un prix peut théoriquement devenir
I'objet d’'un swap’ et que sont commercialisés les premiers swaps sur ma-
tieres premieres” et sur indices boursiers’, la qualification juridique de
contrat d’échange ne parait plus a méme d’assurer un traitement suffi-
samment stable a ces nouveaux instruments financiers. Un changement
de perspective s'impose.

73 Tl sagit d’'un argument que l'on retrouve encore chez Juliette D’Hollander, « La qualifi-
cation juridique des swaps en droit civil québécois » (1996) 30:1 RJT 69 a la p 86.

74 Chabert, « Heurts et malheurs », supra note 32 a la p 23.

75 Jean-Pierre Mattout et Georges Dirani, « Swaps : les nouvelles conditions générales de

TAFB (octobre 1988). Analyse et portée juridiques » (1989) 492 Banque 291 a la p 297.

76 Voir Schuyler K Henderson, « Swap Credit Risk: A Multi-Perspective Analysis » (1989)
44:2 Bus Lawyer 365 a la p 368.

77 Voir Henderson, « Commodity Swaps », supra note 55.

78 Voir John Harriman, « Documenting Equity Derivative Transactions » (1995) 14:3 Intl
Fin L Rev 40.
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B. La qualification, ou I'appréciation des swaps dans leur globalité

Le débat sur la qualification juridique des swaps prend un tournant
décisif avec la publication, en 1989, de deux articles™ qui affirment le ca-
ractére sui generis des contrats de swaps. Originale a I'époque, cette posi-
tion devient, en quelques années a peine, la position dominante de la doc-
trine sur les swaps8?. Ces articles concluent au caracteére propre de ces
nouveaux instruments financiers et a leur irréductibilité aux contrats
nommés en redéfinissant sensiblement la démarche de qualification juri-
dique elle-méme. D’ceuvre d'individualisation et de distinction des obliga-
tions qu’elle était, la qualification devient une pensée de l'objet dans sa
globalité.

Le point de départ de 'argument présenté dans ces deux articles, qui
deviendra une prémisse de la littérature subséquente, est a leffet qu’il
faut rechercher « une définition juridique globale et unitaire des swaps »8!.
C’est-a-dire qu’il ne convient plus de décomposer 'objet complexe en ses
composantes les plus simples, afin d’apposer a celles-ci une qualification
univoque; il faut au contraire accepter la catégorie qui pose probléme en
droit («les swaps») et s’efforcer de rendre compte de son unité profonde
en termes juridiques. Les swaps deviennent ainsi une « famille de con-
trats »82; le succes de la qualification juridique se mesurera désormais a sa
capacité de s’appliquer indifféremment a tous les membres de la famille.
Non seulement il faut éviter de faire des distinctions dans le traitement
juridique ou réglementaire des différentes variétés de swaps, mais il con-
vient aussi, pour chaque swap particulier, d’éviter d’en analyser séparé-
ment ou d’en hiérarchiser les diverses obligations — toute tentative d’y
voir des prestations différenciées (tel un prét doublé d’'un gage, ou une
vente de devises suivie d’'un rachat) étant dénoncée comme « hautement
artificielle » [notre traduction]s:. A partir du tournant des années 1990, les
auteurs insistent désormais sur 'idée que « 'opération de swap forme un
tout unique et indivisible, objet d'un seul contrat» [italiques dans
Poriginal]3¢. Aussi la nouvelle approche commande-t-elle « de ne plus

79 L’un publié en francais, l'autre en anglais, par un avocat aux barreaux de Paris et de
New York (Chabert, « Heurts et malheurs », supra note 33; Chabert, « Swap Transac-
tions », supra note 63).

80 Voir en ce sens, dés 1994, Goris, supra note 58 a la p 470 (qualifiant cette position de
« tendance dominante actuelle » [notre traduction]).

81 Chabert, « Heurts et malheurs », supra note 32 4 1a p 20.
82 Jbid alap 21.

83 Chabert, « Swap Transactions », supra note 63 a la p 178 (employant ces termes pour
rejeter 'interprétation qui assimile les swaps a des contrats de cautionnement).

8¢ Thierry Bonneau, « Qualification de 'opération de swap de devises : groupe de contrats
ou contrat unique? » [1993] 1 Joly Bourse 51 a la n 9 et texte correspondant. A contras-
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aborder ces opérations par certains de leurs aspects [...], mais de les pen-
ser selon leur nature profonde et dans leur globalité »85.

En délaissant I'analyse en termes d’obligations principales et de pres-
tations caractéristiques, c’est 'intention des parties qui guide désormais,
de facon quasiment exclusive, le travail de qualification juridique. Or,
Papproche civiliste classique, si elle fait bien une place a I'intention des
parties pour comprendre la nature des obligations qu’elles ont créées, in-
siste en méme temps sur la prééminence des catégories juridiques con-
nues, par rapport auxquelles les parties se positionnent. Ainsi Jacques
Ghestin et ses collégues écrivent-ils, dans leur Traité de droit civil :

La qualification du contrat répond a un impérieux besoin de sé-
curité. Il est donc indispensable de reconnaitre aux classifications
préétablies une certaine rigidité et de limiter 'action déformatrice de
la volonté a la simple adaptation des éléments du contrat aux cir-
constances économiques et sociales [notes omises].86

En devenant pensée des swaps dans leur globalité, la qualification ne
g’'astreint plus aux classifications juridiques préétablies lorsqu’elle tente
de cerner I'intention des parties. Elle peut dés lors se calquer sur le voca-
bulaire financier, comme le font les auteurs lorsqu’ils affirment que les
parties aux swaps cherchent, par leur contrat, a transformer leur « posi-
tion »7 ou leurs « attentes » [notre traduction]s® financieres. On ne peut
qu’'étre frappé par le caractére trés abstrait de I'intention ainsi prétée aux
parties. Alors qu’on pourrait dire, plus simplement, qu'un participant a un
swap de devises cherche a se prémunir contre une éventuelle fluctuation
des changes, on affirme plutét qu’il souhaite modifier sa position finan-
ciere. Or, modifier sa position financiére, n’est-ce pas I'intention de qui-
conque s’engageant dans une transaction liée peu ou prou aux marchés fi-
nanciers, quelle quen soit la nature (investissement, prét, assurance,
etc.)? Le postulat de départ, selon lequel il convient de traiter a I'ildentique
tous les types de swaps, quels que soient les actifs auxquels ils se réferent
(devises, taux d'intéréts, paniers d’action, événements de crédit, peu im-
porte) ou I'usage que leur réservent les parties (couverture, spéculation ou
arbitrage), pousse les auteurs a cerner I'intention des cocontractants d'une
fagon qui est a la fois trés générique (dans son extension) et trés singu-

ter avec les propos de Jacques Ghestin et de ses collégues, qui affirment quant a eux
que «la divisibilité des obligations nées du contrat est le principe, I'indivisibilité [...]
Texception » (Ghestin, Jamin et Billiau, supra note 68 a la p 123).

85 Marc Favero, « Pour un nouveau contrat nommé : “le contrat d’échange de risques”»
[2010] 42 JCP E 1899 au para 11.

86 Ghestin, Jamin et Billiau, supra note 68 ala p 114.
87 Chabert, « Heurts et malheurs », supra note 32 a la p 24.
88 Goris, supra note 58 a la p 471.
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liere (par les termes employés). Dans les années qui suivront, cette inten-
tion semblera plus tangible avec la diffusion d’'une nouvelle ontologie du
risque issue de la théorie financiere. L'expression la plus compléte de
cette conception du swap pris dans sa globalité sera finalement donnée
lorsqu'un auteur affirmera sans détour qu’il conviendrait, pour rendre
compte des swaps et des autres produits de l'innovation financiére,
d’ajouter un nouveau contrat nommé au Code civil : un « contrat de trans-
fert de risques »%. Avec le risque, le contrat de swap a enfin trouvé un ob-
jet original, susceptible d’asseoir durablement son caractére propre en
droit.

Conclusion : la lutte pour le droit entre savoir et pouvoir

La lutte pour le droit est une notion ancienne qui marque la naissance
des études sociologiques du droit : le droit y est congu comme la résultante
de l'interaction entre des forces sociales antagonistes qui revendiquent et
défendent leurs droits subjectifs®. Une approche inspirée des études so-
ciales des sciences et des technologies et de la rhétorique juridique révéle
un aspect de cette lutte qui était jusqu’ici passé inapergu : a savoir qu'une
telle lutte n’épargne pas le terrain du discours savant, et que des enjeux
tels la qualification et la catégorisation juridiques en sont des théatres in-
contournables. La controverse quant a la qualification juridique des swaps
révele que le savoir des praticiens du droit, avec leur capacité de mobiliser
divers répertoires d'interprétation dans leurs descriptions de la réalité, est
porteur d’un réel pouvoir d’infléchir la portée des normes juridiques exis-
tantes.

Dans cette lutte globale pour le droit se démarque une stratégie net-
tement prédominante chez les juristes liés a I'industrie financiére : une
stratégie de neutralisation de la qualification juridique. Cet article a en ef-
fet montré comment les avocats des milieux financiers ont globalement

89 Favero, supra note 85 au para 71. L’auteur rédige méme un certain nombre d’articles
qui devraient figurer au Code civil, a la suite des dispositions sur le contrat d’échange.
11 propose entre autres 'ajout d'un article 1702-1, stipulant : « Le contrat de transfert de
risque est un contrat par lequel deux parties échangent un risque pour un autre. Ce
contrat n’est pas soumis aux articles 1702 et suivants du Code civil, mais seulement
aux dispositions du présent titre » (ibid au para 73).

90 Voir Rudolf von Jhering, La lutte pour le droit, Paris, Dalloz, 2006. Pour une reprise
contemporaine de cette notion, voir Benoit Frydman, « Comment penser le droit glo-
bal? » dans Jean-Yves Chérot et Benoit Frydman, dir, La science du droit dans la globa-
lisation, Bruxelles, Bruylant, 2012, 17 a la p 34 (désignant par cette notion la multipli-
cation, dans I'espace global, d’initiatives privées en vue d’offrir ou de réclamer de nou-
velles normes, une tendance observable en des matiéres aussi diverses que la responsa-
bilité sociale des entreprises, I’élaboration de standards techniques ISO ou encore
Tévaluation du crédit par les agences de notation financiére).
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résisté au droit en produisant systématiquement des arguments a propos
de ce que les swaps nétaient pas : ainsi, les swaps ne devaient étre quali-
fiés ni de paris, ni de valeurs mobiliéres, ni de contrats a terme standardi-
sés (futures), ni d’assurances, et ainsi de suite. Les swaps furent plutot
qualifiés d'instruments financiers de leur propre genre, ou sui generis. Si
la doctrine s’est traditionnellement vue confier une tache de « mise en
ordre »! du droit, force est de constater qu’en matiere d’innovation finan-
ciere, les auteurs ont plutoét employé leurs efforts a dénouer un a un les
fils reliant les swaps a la grande toile des concepts juridiques dispo-
nibles — au point qu’il serait tentant de les affubler du titre de « défai-
seurs de systémes »°2. Ainsi détachés des principales catégories juridiques
en vigueur, les swaps furent capables de croitre relativement a I'abri des
régimes destinés a encadrer la finance depuis les années 1930, et peu sus-
ceptibles de se voir affectés par les regles supplétives ou d’ordre public
qu’associe le Code civil a certains contrats nommés.

En faisant ainsi échec a la qualification juridique, paradoxalement, les
juristes travaillant pour la finance comptent peut-étre parmi les profes-
sionnels qui ont le plus contribué a la stabilisation de ces instruments fi-
nanciers émergents, en les érigeant en catégorie juridique d’'un genre
propre. Les swaps regroupent en effet des instruments d’une diversité qui
n’a fait que croitre depuis leur apparition, tant en termes d’actifs sous-
jacents que de montages financiers et contractuels. Contrairement a
d’autres types de produits financiers, leur unité comme classe
d’instruments ne repose ni sur une technologie financiére bien définie, ni
sur une institution centralisatrice, ni sur des opérations fortement stan-
dardisées, ni méme sur certaines bases de calcul partagées par tous les
participants®. Aussi est-ce peut-étre le droit, entendu cette fois comme
I'expertise déployée aux quatre coins du globe par les juristes des milieux
financiers, qui constitue la technologie la plus apte a constituer un cadre
cognitif commun a ces marchés transnationaux. Si tel est le cas, la cri-
tique juridique de la finance a encore beaucoup de travail a accomplir si
elle espére peser sur l'issue de la lutte en cours en droit financier. « Le
droit[, écrivait Jhering,] est un travail incessant, non seulement du pou-
voir public, mais du peuple tout entier »*. Laissé aux mains de quelques
spécialistes, hélas, il s’infléchit rapidement dans le sens des intéréts de
ces derniers.

91 Francois Terré, Introduction générale au droit, 10¢ éd, Paris, Dalloz, 2015 a 1a p 163.

92 En référence a larticle classique de Jean Rivero, « Apologie pour les “faiseurs de sys-
témes” » dans André de Laubadeére et al, dir, Pages de doctrine, Paris, Librairie générale
de droit et de jurisprudence, 1980, 3.

93 Voir Huault et Rainelli-Le Montagner, supra note 60 aux pp 214-15.

94 Jhering, supra note 90 a la p 2.
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