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· la papeterie : 

L'application des lois antitrust 
an1éricaines au règlen1ent de la bourse 

et aux fusions de banques 

I. 

Harold Silver contre New York Stock Exchange 

(Conl' Snprf>1ne (1t'R l~tats-lJni.x, ~O 1nai 1!Hi:3, '11hc [Jnitcd Nta.tcs 

J_,a10 lFcck, _lf)G~, 11° 31, p. 44G~). 

1Ta1·01d Silver s't1st établi :)__ ])allas ('l'Pxns), en lfli:i!3, <·01n1ne 
ag<'11t <1e <:hnnge sous la dé.non1i11n1.ion ,lftrnfr:i.pal Sccuritics (}0111-

7H111y. Il. est spétinlisé dnns lt's achats et vt•ntes d'obligations de 
Yilll'x. N)étant pas 111p111ln·l~ du Ne'" ·ro1·k Stol'k Exthange -
IJlH~ 11ons d(•8ignerons ci-apl'ès sous l'al)]·é\·iation N.lr.s.E. - et 

1.railnnt ui:cr-the-countcr) Silver doit néeessaii•t1 n1ent garder Je 
('p11fat·t pa1· téléphone avec d'n.ut.i·l'S agPntx de thange spét'ialh>é8 
'daux ('C 1ype de rnlen1·s mohiliè{·es et notanunent avec des agents 
de <'hange n1e1nùres du N.Y.S.E. En Ye1·tu du règle1ne11t du 
N.)·.s.J~. (a1·t. III, § G), aucun 1nemln·e ne peut établir un résen.u 
iéll>phonique p1·ivé a'·ec des non·1ne1nbres sans l'autorisation 
préalable du :N.Y.S.E. On comprend la portée de cette exigence. 
Lt's co1nn1unications téléphoniques sur un territoire a.ussi étendu 
tJUe lt'S Etats·Unis facilitent les échanges d'informations sur des 
titl'e8 non admis à la. cote officielle. Si le non-n1en1bre est un 
pc1·sonnnge peu reconunandable, la transaction basée sur ce 
gcnl'e d'h1forn1ations peut nuire au client de l'agent <le change, 
1ne1ubre du ~.Y.S.E., et entraîner le cas échéant une perte de 
confiance dans Finstitution elle-n1ême. 

En l'espèce, au cours de l'été 1958, le N.Y.S.E. avait donné 
un accord provisoire à dix de ses membres leur permettant 
ll'a\·oir une ligne directe avec le nonuné Sil ver. Mais le 12 féYrier 
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1!Ji')!}1 sans r1.rertis.sr'J1H'llf. fJr/ala11le r·t. t'J/ rcfusanf.,.1111~1111_• r/1· i/011 . 

nr·r à Si!rt:r ln 1noi11tlrc <'.J'fJlîr:atiun_. le ?\.l'.S.l~. tlollJl:t 01·d1·p ù 

St>X dix Hll'Jlllil'l'8 tl'ar1·t>l<~1· iu1111(~tlinte11H'llt toutP:;; 1·p}atio11s 1t·I(•. 

phoHi(ples aYe<· Sil\'l'l'. 

11n1·1ni le8 fondeUH'llts ile l';J('tion in1.(•JJ1éc p:ir ~ilr1·1· an 

1\T.\'.~.11;., I'l'1l'nons celui qui i:>'appnie sur lt>s art. 1 et 2 du 8h1'f. 

111an Act, ('harte de la libre eoncu1·rl~IH.'e aux l~ta18·l)nis: li· 

N.\'.S.l~. 8e \'oit reproelH~l' d'a.\'oir et <·onspi1·é n :l\'Pt dix de st•s 
n1e1nh1·es pour boycotter l'agent de change 8il\'('l' et. le p1·irt•1· 

d'un se1·viee alJsoln1nent inllispensalJle à l'exploitatiou de sou 
entrepi-ise. 

Sih'l'l' a. gagné son prOC(~S en prc1nière instance, 1nais l'a JH•i·du 
en appel parce que, selon la Cour d)nppcl, une loi i-;pécial1•, lt· 
l~tccuri.ties nnd. Eœc:ha-ngc A et 1.934, confère expressl~nH•nt. :111;..: 
a.uto1·it.és de la Bourse, sous le contrôle de la f-Jccurif.it~s and 

Ea:cha-nge (/on11nission (S.E.C.), organe ad1ninistratif, Je pou· 
YOir d'exe1·ccr la discipline sur les agents de change agrl·l•:-; par 
la Bourse. J_Al Cour Snprên1e, par un arrêt rendu à la 1najorit{._ 
s'est i·angée à l'a\'is du p1·emier juge, rnais pour dl'S 1notif." dif. 
férents. 

J.,e point esseniiel en discussion était de savoir si l't•11sP1nlilt• 

d<'S lois et règlements qui gouve1·nent depuis 1!)34 l'acth·ilé dt·i-; 

bourses de \'aleurs et des agents de change hnpliqnait la 11011· 

appliC'a1.ion des lois antitrust. Dans la 1ncsure n1ê1ne où Je lt"gis· 

lateur a confié à certaines autorités - la S.E.C. et la Bonri-;t~ -

la tâche d'établir des règles de bonne pratique et de Jp::.; f:1in• 

respecter, ne peut-on' pas en inférer que les autorités ju<li<'iairt·~ 
ne sont plus compétentes pour réprilner une atteinte ù.. 1a liiH'l~ 

concurrence. 

La Cour Suprême constate tout d'abord que le Sccuritics a11<l 

Exchangc Act 1934 ne contient aucune disposition expresse {•t·a1·

tant l'application des lois antitrust pour les activités boursil·r1·s. 

La S.E.C., par ailleurs, n'a pas de cornpétence propre pour 
réprimer la violation des lois antitrust. i-\u surplus, s'il C8t t•xarl 

que les autorités de la Bourse de Ne\Y~York ont re~,u co111pél1·1H'P 
pour édicter des règles applicables à leurs membres, celll'S·('Î 
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:'peurt•nt dans ]Pnrs Pfft•ls pJJlraînr-1· !1<'8 c·o1iséq11t•nf't'S <lh·a·ri11li11n

toil't'8 l'i 1on1hP1', (1P ce thl'f, !lHlls la zonP dl'S lois anti1rnst. 

Lt• prolilP1nP se i·Psn111ait dl•s 101·8 ù St' tl!•1nn1l<l(~l' si l'a1·1·{•l 

·dt•8 <"0Blln11ni{'a1ions tél(~phoniq1u·s ar<•<· Hilr('I' or1lonné pa1· )p 

--:---N.'{.R.l~. (•lait justifié 011 non. \ïsih1P111t•11t, }a (~0111· 8np1·P111P n 

(>ié fort 1n:1J in1p1·<•ssionn{;t• pnr lP fait qn'n1H' in8litulion jcn1i8-

fi:tl.lli <l'tllll~ trc111c11dous ec1J110111Î<: JJùl/"('J' ait pn JH'l'IHlre eette 

dérision, en refusant !l\•ntl'IHll'e J'inlél't'8sé l't de lni don1H•r ll'8 

rai8olls tle rettt~ déei8ion. 11 Pû.t. fallu ù tout. le 1noi118 qne la jus
/1ificat.ion trouvttt sa Rou1·ce <lans le Bccurities <rnd liJ:rchangc ;l(:t, 

(~n d'aut.r<•s te1·ml'S dans la nérl'ssité d'él'atter dn 1narl'hé un 
agent de change ùont ]('S actirités J·isqnail•nt de nuire au hon 

fon<·t.ionJH'nlent de l'institution l't. ù la. confianee que l't>.pargne 

lui :ipporte. Cc>F:: élPn1P11ts de fait n'ayant. pas été appcn·tl•s, la 
(~OUI' Sup1·ê1ne donnn gnin de rau8e :'t ragPnt de cllnngC' Silver. 

II 

United States contre The Philadelphia National Bank 

Sup1·ên1e des Etats-Unis, 17 juin l!JG3, '1.1/ic Tinftcd. States 

Law Wcck, 1063, n" 31, p. 4G50). 

J_,'a1·tiele 7 du Cla.yton Act, modifié pn l!J!JO, vise à freiner les 
:eoncl'llfrations. Il permet aux autorités judiciaires d'inte1·cli1·e 

tl<•s prises de participations ou des acquisitions cPactifs qui 
nnrait>nt pour effet de diminuer sensible1nent la concurrence ou 

qui tend1·aient à c1·éer un monopole dans n)importe quelle 
bl'anche du comn1erce dans une région quelconque du pays. l)ar 

uillenrs, une loi de 1960 sur les fusions de banques subordonne 
les concentrations bancaires à l'autorisation préalable du Co1npt

rof.lcr of the cu1Tency. Celui-ci doit tenir compte des structures 
linancit>res en cause, des profits espérés, des problèmes de direc
tioüi des avantages qui en résultent pour le public, mais aussi 
de l'effet de l'opération sur la concurrence et sur la création 
ért>nt.uelle d'une situation n1onopolistique. Il ne peut approuver 
l'acte de concentration s'il est contraire à !)intérêt général. Le 
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({ <·01111·ùh·n1· >J l'l'~·oit 1<'8 :iris dl' J'.lftorn1'y (/f'll<'rat, du 1''1·tlr·1·
11

t 
l1

1

cs1'1T<' /Joard l't de la fr'ed('rnl f)f'jJfJsit l11s11r1111f«'. 

]J{'JJ11is llllP q11î11r.;ti11e d'nlllll•t•N, la. lt'i!1Î;!JH'P ù la <·011,·1·1H1·a. 

lio11 c1:n1.o.,; J(' NC'C'fl'lll' dt·s l1:i111pH:'s 1·0111I11P1Tialt'8 s'l'sl po111·suirit· 

daJJs la 1·Pglo11 d1~ J
1
hil:1el('Jpiii!'. J)l' Jog {'Il J!J.fï, }p ll0Hd11·

1
• dP 

li:n111111•s (':-;t 1011i!;é ;). 4:.!. ]'J'ois l1:l!Hjllt's possc\h,11t ii!J ~;, d1·s 

dt'·pôLo.,;. ('e SOH{-, p;11· Ol«h·e d'iI11JHll'l;111('e, la J1'irst }J1·1111syfr1111ir
1 JJank fllld 'l'rust C'o111pa11y, la }Jhilurlr·lpltia 1\'afio11a/ 110111.- t'I la 

(/frarr/ J'ru8t (}orn J~'.r(:hany1! JJank. 

J>Jiilnd<'llJhia <'t Ui1·111«l dél'idl'llt de f11:-:io1111<'l', la Jll'<•111i1"1·p 

nlJN01·lJa11t la NeC'o11<lP. lA'H t1·oil'.; au101·ité~ fédé1·alt·s :ippt'!(·1·s ù 
fo1ï1n1h•1· llJJe opillion clo1HH•11t nn aYis 11Pgatif p:11·<·c que la 

fnsion 1n·ojl'tée an1·ait dt>s l:'fl't•ts 11oeifs sur Ja c·oJJcn1·1·(•1Jt'i'. daim 

la ZUJH' i11ét1·op0Jitaiue de l'hiladpJphie. J~e (/(n11pfrolf<·r Pst d'uu 

H.\'Î.':: diffé1·pnt t•t. app1·c.1-11re Je p1·oj('t de fusion le 2J f(~\'J'Ît>J' l fllil. 

J)è.':: Je 1t
1

1Hlen1ain, l'autoi·ité judieiaîre (':-;i sai,o.,;ie l'll \'!11~ d'Plll· 

JH'>tht•1· l't't.t-e fusion, pour le 1notif qn'elle \'Îo]eJ'ait fal'J.j{'}p 7 du 

(}/ayfun .{et. J~a l'ou1· Sn1n·<'>1ne fut de t<:'t aris n1:1is ;) l:i_ 1najo. 

J·ité, t1·ois jng«•s :-;ur neuf e1-;th!1ant 11ue ]p:-; di:-;posiiions :11Jtil.1·uxt 
He s'npplique11t ])HS 11ux fusions de !Ja11qHP8. 

C'étnit la. p1·(•n1iè1·e fois <lnJJs l'histoh·e judicini1·e dl's 'ElldN· 

TJHis que la C~our Sup1'{j,111e a\·ait ù app1·éci<'l' l'applh·nhililé d1•s 
lois antit1·nst an seet<-'lll' ùnn<'aii·e, sans <lonte l'll i·;Jisou du f11il 

que Ja J11ultiplîcité des cont1·ôll'S l'end supe1·fine une a(·fion fou· 

clée sur le. f:·U1cr1nan _;let on Je ()/ayton _;J.ct. L(•s ha11q111's i11J(>, 

J·essées faisaie11 t d'ailleurs 01Jst~1·ver, co1n1ne 1JI'<'H1 h•1· a rg u lll<>ll 1
1 que la. loi sui· les fusions de banques de 1!JfjQ at1Ïl·e font :-;p(><·ia· 

len1ent l'attentjou du Cto111ptroller sur l'obligation qui lui t•st 

faite d'étu<lie1· le j)l'ojet de fusion dans les co11sé111H'llt'<'s qu'il 

peut a\'OÎl· sui· la concu1·rence. 11 ('ll résultait, selon PJlt•:-;) !JllP le 

législateur de 1Dü0 a rait entendu repousser i1nplicitt>1n1'11t l':1ppJi· 

cation du cll·oit commun sur les i·ègles de concmwnt'!'. La Cour 
l·ejet.te cet argument (1) con1me dans le cas Si/ter cuntrc J\1rno 
York Stock Eœclw.nge (supra.). 

(1) (( Repenls of the antitrust hnvs by iniplicntion frollt a 
statute are strongly disfaYored » (loc. cit., p. 4658). 
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Lt•s li;\Jll]lH'S son1-l'llt'S <t Îl!llllllllix{'l'S >) 11t'x l'fft•ls llO<'ifs, snr 

]t•, plan d1~ la <·011<'tllï«'ll<'l', 1l'111H~ «Ol!<'t'Jdl'atioll !'X<'t'l-'1-'ÎYc l'll rai

son dl's coutrült's tlont Pllt·s sont J'olijl't et pnree qne l\,xploi· 

tatîo11 eoJH'l'l'lH', uon pas dt'8 lll:ll'<·hantlisl'S, tuais tlt's Xl'l'\'Î('l's ? 
r .. a ( 'onl' r«pond qu'il ll\1 11 l'l->t l'il'll (:!). 

L'aspt•ct Je plus i1l1{·1·t·ss:111t. dn 1>1·o('t'>s ici l'l'l:!l{~ - t•t. il l'n 

Sl'l'<l s:111s cloute de 111[1 Illl' d:tns h·s Jit.i~l'H que nonx appor1l't·ont 

](~8 :11·t. S;} et su tln '1'1-:iité de ]~Ollie - COllC'l'l'llC Ja dl~it'l'IUÎll:l· 

iion <ln in:tlThé l'll <·an;.;t•, le rclcra11{, u1arl;cf.. 1\. qn<'lle hai.;e 1·11 

t•JîPt i-;c i·l·fl1 I'Pl' pour Jl1P8Ul't•r la <li1nî11ntio11 sulil'i:111ti1'lle ile Ja 

('OlH'll!'l'l'llt'e ou la tP1Hla1H·e au n1onopole '? Snr Je plan 1ln 
(( prodnit >1, a1H·nne diflïcnltô n'appal'aixsait, lt•I) 1c S<'l'YÎ<'l'8 1> hall

('f!Îl'l'S d'une lianqne C'Olllllll'l'CÎale éta11t pl'is (1:1118 1l•111· PllXl'llihle 

(•t. non p:tl' type {]'opé1·ation, J\fais J'asp<'cl- g<?oy1·a1Jlli<JllC 1ll'\'nit 

r1:!t•Hi1· tonie Pattl•ntion <ll'8 jngt•i.;. 

Ha11R héi-;itntion, ln (~0111· <·i1Toni-;erit. Je inn1Thé ù 1:t r.one 11:111s 

JaquPlh~ la fn~üon au1·a. un effet con{·n1·1·enti<•l di.re<:f cf, ,i1111nôdiat, 

soit 1t•s qnat1·t~ eo111té8 C'onyrant l'espn1_•p n1(~h·opolit-:1in Ül' Jlhila· 

_ dt~lphh» Snns doute une ba1H1ne tle l">hilndPlphie peut aYoir qnel

qut·x gTos cliPnb.; dans ll'ant1·1_•s régions <ln pnyR, inaiR tlans l't'll· 

s1·1nhle }p snceès d'une hanquc l't'pose s11r Ft•inplaC'Pillt•nt de Rt'I' 

:.::it'~g<•R l't agt'nct's. J_,.a. elil•ntèle qni rt•court ù f.>l'S Rl.'l'\'Îees rst 

l'Sl':\<'Hfit>llt>n1t•nt loeale. 

lAt r.one géographique étant ainsi prt'<'Isee-, le point délicat 

élait 1l':tppréeier dans quelle 1nPsnre la fusion projetée était de 

nat111·e ù rédtdrc scnsi.b1c111cnt la. concurrence sur cc 111arché. 

1\ ee i-;tadl', d'n.uruns s'a.ttt'nd1·ait'nt peut-être ù ce que le8 
jugt>x de la. Cour Snprên1e sollicitent l'n\'is <Pexperts finnncit;l's 

on d'l><·onon1ii.;tes pour les aider à apprécier les effets possiùlPs 

tle la fusion et des restrictions de concur1·ence qu't'lle in1plique. 

(( 'l'hel'e iH no reason to thiuk that concentration is less iniulical to 
tht~ fn•e play of <.'on1petition in banking than in other sel'\'il'e indnH
tries. On the contrary, it îs in all probability inore inilnieal. 'l'he fact 
t.irnt hanking is u highly regulated industry critical to the Nation·s 
\\'plfare inakes the play of c·on1petition not less ilnportant but inore 
:.;o » (lue. eit ., pp. 4G6-!-4GG5). 
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?\Iais la (~0111· <h~tla1·e 11e1tl'Jnt•ut qu't>lle 11e se Jaii-:st•i·n pas 1·11t1·ai. 

IH'l' dan::-> UIH! la1·ge ÎllYl•s1.igatio11 t.'-cono1nitJ1H'. lJnns le sou<·i d'111it· 

bo11ue jnst.Î('<', ](-'s t•1•i1&rpi-; d'ill(•gaJité doirt'llf «trP si111plîlit'·s <'Il 

iPn:111t tornpie de J'objt't1if fondaiut•ntal qui a gni(1(~ h• t·111ig1·t'•s 

qnan<l il a 1nodifi(! l'a1·1itll) 7 du l'layton .-let, c·p]ui tl!' s'oppusi·i· 

« ù la 111ai-ée n1onta11te flps l'Olll'l'lltratio11s clans l'P1·0110111ie ;111d· 

1·i('aiue n. << DnJJR l'l'I·lains t·ni..; 1 ct•t. olijPeiif 11011s disjH'l!St' 11, 

déelare la C:our, << d'nnalyser Ja S1l"Ut1111·e du lllêll'l'lu\ d'{•tndit>1· 

8l'S réactions probables et lt•s eJiets i·estrit1Îf8 érl'llf.ut>ls th· la 

fusion )J, <<Nous e1·oyons », vonrsuit-t•lh\ c< qu'une fu:->io11 qui 

accorde ù une entrl'p1·ixe une pa1·t PXtt•xsir(~ (u11û11e) 1ln 111:11'1'}1(. 

en cause est 1u1.1· ellc-111ê111c snxt('lJtible de i·é{luil-e x11hslauti1·J. 

len1ent la concurrence t~t qu'elle doit par conséqtH•11t (111·e int1·1·· 

dite en l'absence de preu\'es, tlé1nont1·ant. elaireinent. ljlH' la fusion 

n'est pas susceptible de p1·odnire des effets nocifs sur la ('Oii· 

cn1·rence ». 

Mais à partir cle quand cet.te pa1·t se1·a-t-elle exet$RÏ\'l' ? <\·la 
dépendra des ci1·constances et la Cour confirn1e qn'l'lle ne d{·~.d1·1· 
pas se lier par un pou1·centage détern1iné. En l'espè<'P, la f11sio11 
envisagée entre ({ Philade1phia n et (( Gil·a.rd )) pern1eilail. ù la 
nouvelle banque de cont1·ôler 30 70 du n1arché <'Il <·anst'. 1\ loi·s 

qu'avant la fusion les deux pl'emiè1·es banques 11<~ l,hilad<·lpldt• 

ront.1·ôlaient à peu p1·ès 44 % du sectcUI\ après la fn8io11 <'<' pour· 
ceutage passerait à 59 %, soit une augn1entation tln tanx d<• coll· 

centration de 33 %. Ces élén1ents ont été consic16rés par Ja <.'our 
con11ne snffisan1n1ent significatifs pour qu'elle iute1·1lîsP la fusiou. 

IJes banques se sont défendues en présentant sui· t·1• poi11t l1·s 
a1;gn1nents suivants : 

1. Si la clientèle de la non\'elle banque n'est pns s:itisfaitn 
par les services rendus, il lui est loisible de s'a{ll'P88PJ' aux .fO 
autres banques de la région de Philadelphie. La. Cour 11t• r<'IÎl'lll 

pas cet a1·gument classique des (( a1ternat.i\·ps n ear 1'111·1. 7 du 
Clnyton. Act vise fondamentalement, dans son textl' Jll<Hlili«, :l 
arrêter la tendance Yers la concentration et le inonopolt·. 

2. La dimension de la nouvelle banque doit lui 1H•rn1t>t f J't' dt• 

concurrence1·, notan1ment sui· le plan· des g1·os rrétli1s, lt·H lin 11 · 
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i(ll('X tlt• la p1at·e <le ).~t~\\·-\"01·k. ~\_ ce t•oinpte-lù, l'('}HHHl la (~onr, 

if fnnilrait ad1nettl'c la légalité tle tontt·8 ll'8 fn:-;io11:-; lant qne 

subxi:-;te une autre l'lltl't'}ll'Î:-;c plu:-; g1·ande que t.ontl's les anti·ex. 
~[(•Jnl~ l'll proC'étlant à la ftuüon <le toutl'S h1 8 hn1H1nes de l)hila

delphit•, eettc bnuque uuiqnc 11'atteindrait pns la diint'n8ion de 
Ja hn1H}llc la plus in1portante de Xc"·.York. Sans doute, il n\•gt 

pas poxsi!Jle de nier que la fu:;.;ion projetée puisse a\'oir des pffeü; 

écono111iqnes utiles. filais la Cour n'a pns ù porter un jng<>1llent 

de \'all'Ul' Hnr ce point et ù faire la balance des inérites Pt rlPx 
i11couYùni1•11ts. I.,e Congrès ,·eut sau\'egarder le principe coucur· 

rt·nt.il'l, t't>st cela. l't>sseniieL 

'l'rois juges ont été d'une opinion différente parce qu'à leur 
aris, t'll raison des dii..:positions réglen1entaircs très spéciales 
l'(~at.irl'B ;\ l'act.irité bancaire, l'a1·t. 7 du Cla.yton .lict ne s'np· 

plique pas aux fusions de banques. D'autant plus, comrne l'ont 
souligné <les inembres <lu Congrès, à l'occasion de la discussion 
J'clatirc ù la loi sur les fusions de banques, que l'activité ban
caire a bien trop d'incidences pour les déposants, les emprnn· 
1f·nrR, le Gou,·erne1nent. et le public en général pour qu'une con
CUl'l'l'JJre sans restriction soit admissible. Selon ces n1êmes jugeR, 
H Pst générale1nent ad1nis que dans l'appréciation d'une fusion 
de banques l'hnpact sur la concurrence ne peut pas être le fac
teur essentiel à prendre en considération. Aussi le juge Ha.rlan, 
porl.e-pnrole de l'opposition, n'hésite pas à qualifier, avec un brin 

de n1alice ironique, cette décision de ((tour de force». 

III 

Libre concurrence ou sauvegarde des structures? 

Que faut.il penser du conflit de (( pouvoi1·s >> qui a surgi aux 
l~tnts-U11is) com1ne il pourrait s'éle,·er en E,urope, entre l'auto· 
l'Îf.é ehal'gée du contrôle des {< act.i,·ités >> financières ou bancaires 
(~t l'autorité inYestie d'une con1pétence. très étendue pour faire 
r(•gner la libre concurrence ? Dans la mesure où ces deux << auto-
1·ités )> sont l'une et l'autre de type administratif et présumées 



L.\ ltE\'l"E llE LA BAXQl'E 

agi1· et 1Jé{'idt>1· nu llOlll de l'i11tP1·{•t g(.néral, on 8(~ dp1na11d<'1·a 
1

·11 

<'<18 <h• <·0111fi1. qnl'l l'8t J'i1J1é.1·Pt gl•B{•1<tl qni doit p1·l>rnloi1·: 1•s1·('t• 

<l:1H:-: Ja di1·<•etioB de l't•qnililn·<~ in1P1·11e dt•:-: 8il'll('fn1·t·8 liat1f·:1i1·('.'> 

et d:iJJx l:t 1n·Pr<·11tioB d'i11('i<ll'llfs 1lo1n1nng(•:iblt·8 pn111· ]ps dt'·po. 

N<lJJts on <·:-;1-<·e tlanx la 111·ot<•t·1io11 <Î<~ l:t con<·n1·1-l'll<'P, dans lt• 

l'<'H}H~ct dt•x lois é<·o110111iqn1•s qui la gonvt>I'!H•nt Pt <la11:-. la roloul(· 

(l'<tlJoutir ;l nn c·oflt 1h~x XPJ'\'Îl'l'N anxxî lias qut• JHJi-:silil<' '! 

ll ré~n1lte de l'n1'l'('"t l 1hil;1d<'lphia qne la p1·01P<·lio11 di~ la 

C'OllC'lllTt'JH·e t•:-;t aux l~t.its-lTuis l'i1npé1·atif 11° 1. J{i<'u JH• JH•uj 

inieux ilh11-d.1·t•r le ('l'!'do écouo1niqne n111P1·i<'ain qne la tl(~('l:n·a· 
tion finale <ln juge 11rP11nan : 1< \re Ilote t.hnt if the h11:--:i11t'.<.;s111H11 

ix denie<.l Cl'Pt1it ht'('ilUNe hi8 lianking alte1·nath·1·x hnrP IJ1·1·11 
(•Jin1i1Ji1tc.•<l liy llle1·gl1 1·s, the u;Jiolc cdificc of an entrf'Jlrr'11t~11rial 
8,1J8ten1. is tltr<~a.fcncd; if the Co8t8 of hnnking Xl'l'\'Î('('X n1ul <'J'l'dil 

:11·e all0\\'(
1

t1 1.o bt'l'OllH~ t'XC'P8NiYe hy the ah8l'lll'e of ('0HlpPl.î1 j\•p 

JH'<'88n1·c~R, rirtnnlly nll eostH, in our cretlit et·ono111y, \\'il! IH• 
alTeet.Pd; and unl<'SS con1pctition ù; a.llorvcd to fulfill ifs 1·olc a.,. 

an ccunon1ic rrgulator ln the ·bankiny industry, tlu~ rcsnll 1n11y 

·u1cll be epcn 111orc govcrnn1cn.fal rcg11lntio1L Snhjl'('t lo 11a1·ro\\' 

qunlifif'ation8, it is su1·ely the c:u.;e that eon1petîtion is 0111· }1111· 

da111cnta.[. national ccononlic volicy, offering as it <lol'N lhe 0111,,· 
a.lte.1·natiYe to the cnrtelization or gove1·n1nentnl regi11H·111:11.îo11 
of la1·ge portions of the C'C011on1y l> (3). 

]\"ons pensons, quant Ù llOUS, que ]a YOie Ù Sllir1·e Jll' )>CU(. (~fi'(! 
que <lans 1a double direct.ion de l'harn1onie des strne1111'('N 1·1. 1lu 
n1aintiPn d'une concu1·1·e1H.:e no1·1nale. Chaque eas doit Pl.1·c <'XH· 

1niné selon St'S iné1·ites propres et 1e ùilan éconon1iq11e {•lallli 1•n 

pesant ]es intérêts en présence. N'est-ce pas cette 1:îcl11•, diffi· 

ciie ce1·tes, que l'on pou1Tait attendl'e d'une future H 111;1gist1·a· 
t.u1·e éco1101nique l> ? 

{3) [."nitcù States Law lFcck, 1963, n° 31, v. 4665. 
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IV 

Exposé du droit antitrust applicable aux banques en Belgique. 

J)a11s h•s 1lt•nx 11ffai1·ps so11111ist•s ù ln ('0111· Rnpr(~nlP dt•s l~ta1s

lfnis, it•s 8<'l'1°e111·s fi11nnei1•1·s anxqnP18 nppnrt<'nnit'lll: lPN i11:-;titn

:1ious prt'~\'t'llll<'S d'aroir \'Îolé J1•s lois :nll i1 i·nst, {~tai< 1 Bt i·{~gis p:n· 

·des dii-;11osit.io118 lPgisla1Î\'<'8 i1·l>s éla!1oré1·s Pt son1nisl's nn ('Oil· 

,trô)e de 1·t•1·iaÎIH'S an1oritPs n1l111illis1.ratirl18. L'app]i(·alio11 du 

d 1·oi l. <·0111nn111 >> l'll ina t iè1·e ile J·l'>gl <'8 de ('OIH'll l'l'l'llC'P son h•ra i 1 

d(•s }or:-; lllH' qn<'si.iou de prin«ipe fo1·t Îlnpo1·(;11lfe qui p1-C~o<"<'l1JH' 

···(~gHÎl'llH'llt 1<'x aniorit{•s <ln :.\Ia1Thé C1on11n1111. J)ans 1P8 <l<•nx t·ai-;, 

1nai8 ù la n1njrn·it(•, la. (~0111· 8't-18t p1·ono1H·ée ponr l'appli('ntîon 

}~11 l!('lgiqlH', 011 s:iît qne la loi <ln ~7 1nai J!HiO :-:nr la i·PprPs

~ion tlt•s :dinx <le pnix:-;an<·e 6.t•onoiniqnP eonr1·e t.onft-'8 l<'s H('1 i
>"Hés Ji11;111<'it'>r<'N, Pt piu· ('OJJséqn<•nt h•:-; <•JJ1Pnh•x inh•1·b;1n('niJ't•s. 

_Cc1l<•x-t·i sont <lolle snjPt.1l'N) en cnx d'<•ffets <'Olltl'<IÎI'<~s ù l'int{•1·t~t 

éu{•r:il, ù la p1·oet~llln·e 01·g1n1isl·t~ par eett<~ loi : instrn<'tion pnr 

:C: ronJ1nisNtlii't'-rappo1·tpu1., arh:> <ln (~onxt•il ùu (~olltentit•nx {~eo

J101niqtH\ d{•<'iNion pa1· le :.\Iînixtrl' dt'8 AffairPs éronon1i(}lH'8. ll va 

··dl'- ~oi qu't•n JHll'l'ilh~ O('C'UlTPIH'e le C~ollRl'il du ContPntienx éeono

)i1ique. Pt le l\IiniHtTc dt•8 Affni1·t•s éronon1iqnes i·ecncillP1'aient 
fl'-ariH dt·:-: ant.otitf.8 n1on6ta.ii·e8 : :Jiinh->tre des li'inanccs, (~on11nis
."1îo11 han«aÎJ·p, Banque ::\1'ntionalc de B<>lgiquP. 

],a. qu(•stion se pose de 8aroir Ri une entente entre les han
:llH!s <'t nnc insiitution du sPcteur public du crédit pourrait 

9~x ii. JH·f:-;pnt se trouver dans Je eha111p cl'applicntion de la loi 
,du 27 mai l nao. 

1/11rt. 27 dt-' cette loi stipule qne la loi n'est pns appliC'ahle 

~:aux 01·gnnisn1e8 d'intérêt public sournis d'une n1anière pe1·1na

.i!!n(e soit il l'antol'ité, soit au pouvoir de cont1·ôle du :Jiinistre 

, ùut ils lTlPrent » tant qu'un ar1·êté royal nianra pns précisé 

· 1no1lalités d'application de cette loi à C'es organis1nps ; l'nr
.tù t~ll <}ll<'stion dev1·ait interrenir pour 1DG5 an plus ta1·d. I>our 

1:.nsh1nt. done, une entente (< nlixte J> entre les banques et nu 
+iras1a1al St'1«1 ou non sujette à la loi du 27 inai 1960 selon que 



l'urgauisine PJl tanse 1·p11f.1·e (l<tll:-i ]a cat(~go1·ie dt>s 01·ga11isuu•ij 

1l'inté1·t•t puhlie (loi du 1G 1na1·s 1Hri± Pt arrêté royal dn 1:-) d{·ct'Jll· 
hre 1fJri7). 

Les rest1·i<:tions de coneurrPJH'e se n1a11Îfcstent 11011 sp11!t•1 111 •
11

t 
sous forme d'entent(•s, niais Pgah•n1e11t ù l'occasion tl'op(·ratio11s 

clc eonel•ntrationR, par fusion ou Hl'quisitiou <le pal't.i{'ipations 

de contrôle. L,art 4. de l'arrêté royal n° 18G du !) jni!11·t. J!l:~u 
précise que ((toute ,fusion de banques est, :\ peine de 1111llil~\ 
subordonnée à l'a.utorisation de la Co111mission h:tlH«lÎ1·1· u. Eu 
st1·iete i11t.e1·p1·état.io11, la souse1·iption <l'une pnr1.ieipnt ion i111por

tant.e 11
1
(•st pas une fusion. :àiah; en fuit, les !Jn1H}tH•s info1·1111·11t 

la Co1nmission Lancaire des opérations financières qu'elll·s e11\"Î· 

8agent et 11ui auraient pour effet de moùifit~r lPs éq11îlilii-1·s 
actuels (4 ). 

La Conunission banca.i1·c a exposé eon1n1e suit sa politiq11e 1'11 

n1at.ièi·e de concentration : cc La structu1·e Ù<llH'nire IH·lgl' l'~t 
caraCtérisée par un haut ùegré de concentration, par Ja prf.. 

don1inance de trois grandes banques et par l'existPJH·e d'1111 110111· 
bre relativement éle,·é de banques moyennes et ùiét.1!Jlisf)t•11u·1ds 

plus petits. Confol'mén1ent au vœu de la loi, l'action de la t'o1n· 

n1ission bancaire tend à éviter, dans la n1esure du pos:--dldt', quo 
lPi;; trois grandes banques n'en absol'bent d'autres pa1· d1_·8 opé· 

rations financières. En revanche, elle ne s'oppose pa8 aux ru~ions 
susceptibles de renforcer les banques moyennrs ; elle 11~:-; a 1nf.1nn 

encouragées dans certains cas en raison de l'intérêt qn\•llt•s .p1{~. 
sent.aient. pour l'équilibre des structures bancaires >J ( 5). 

Le rappo1·t de la Con1missio11 bancaire pour la pé1·iolh' l!lti7· 

1958 (p. H) rappelle que l'art. 4 de l'arrêté rnyal 11" JSiî du !I 
juillet 1935 a pour Out cc de place~· sous cont1·ôle la t.P1Hlauc1• à 

la concentration bancaire, déjà très marquée en l~l·lgiq1u•, dit 
moins si on considère cette question sous l'angle habi1ut>l t•t. i-:nns 
perdre de rue pour autant les dé\'eloppen1ents 11011rt•a11x qui 

pourraient naître un jour de la réalisation p1·ogi'l'SSÎYl' du 111n 1 .. 

(4} D. Po:-;-LoT, Le Statut légal des banques, 1958, p. 20. 
(5) Jbiden1, p. 21. 
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thô ('01t1111n11 t'llrop(~c·1i. I~n ('0111J11ission n't>st pns hoR1ilP, nu t·cn1-

f11Rions Rnst'Ppt i bll•s ile 1·pnf 01·cp1· Jt·s st 1·net tn·c·s 
'.;':n10,r<·111Jt•s ou dl' h•nr tonfér<·r nne Rignili{':dio11 c·t 1111 1·a,ro111H•· 

n11•Ht plus J11:11·qnPH ; l'ile tll'1lH•n1·l', c'n i·c·,·a1H·lH•, i·ésp1·rée ;\ l'l•g-a1·d 
de8 op«l'alions fi11nnt'Ït ... rc•s qui \'Ît'IHh·aÎl'llt ajontt'l' an pouroir 
d'al.tr:1f'1io11 dl1 j:\ ('OllRid61·:1ble dl'R grn1Hls t"talJlisst'Illl'llfs n. 

]~nfin, d:lllS };Oll l':lpport sur PaJJJJ('.e 1fHi:2, la Con1n1ission 
chauC"ail·<' ('C'l'it (pp. liJ-l(J) : 

<< l1t1 (~0111n1ission hnnt'aire a. été snisi(', Pll nppliea1ion <1e l'n1·t. 

~{ile J'a1T{if(· 1·oyal n° l8G, d'u11ti d('lll<lllt1e d'a11to1·isat.ion 1·pJatire 
à la proposi1 ion qui Rl'l«lit faite :'t l':1ssp1nhlée g(•nérale 1Fnne 

.··des p1·i11l'ip:11Pfi lJa1HpH•s !1n pnyR <l'offl'il' Jps nctions ù ('J-l~t·r en 

rC'pt·(·s1'111ntion d'une angnH•1l1n1ion de <·npital, l'n f.:Oll8l'l'ÎJ1tion 

fUlX :11·tio1111aiJ·pi-; tl'nne an1.rt• banque ile g1·a1Hle eil'('nlntiou p:1r 
·: .. :,··i!pfJOl't dc•s :l('1ions de ('t'tte banque (1étP11lH'8 par l'llX. 

n f'Pil<> op(·1·at.ion <l'off1·e <'n soni-:f·ription ne eonstitnnit jn1·i
<liq1H1nH·nt pai-: nne fusion, l<'R d('nX hnnqn<•R eoJJsc•rrnnt lPnr 

·;-indh·idunJill1 <'t lrnr (·n1·nctère prop1·es. I<Jlle avnit toutefoî:-> pour 

.but tl<' c1-l•l'l' rntre elles une co1nn1unn.nté totale d'inté1·<~ts qni 
la xit.11ait (lans le do111aine visé par le législateur Jo1·:-::(1n'il a 

L_ .. E··dit1(~ la (lisposition précitée ... 

)l l/npp1·01Jntîon donnée à rette opé1·ntion n été Jnotiréc prin
'clpalt•n1<'ut par Je fait que l'on ne se tronYnit pas en l'espèce 

, -dc\'ant un aete diin1péria-1isn1e d'une des grnndes banques belgPR, 
., ... innis dl•rant le souhait d'une banque de prendre appui snr un 
_.'étahlisst'llH•nt plus grand et cle recherche1· dans des facteurs de 
eo1nplén1entarité la solution de problèmes de dhnension et d'aùap· 

~: tll.i.ion tini nYnient surgi a.u cours des dernières années. I)a Com
;:::n1ission a eu ég1trd égalen1ent à l'intérêt que présentait ù di,·e1·s 
,'tib'C•s J'ngRocintion, par la roie de cette opération, d'une grande 
)la11qne 61.rangère au capital de cette banque belge et aux tra
·--vaux ile son conseil d'ac11ninistration. 

>) I~n 011t1·e, ]a Conunission a estiiné que sn position anté
Y~J:ieure et (}Ui nrait été définie en ayant égard à la seule diinen
/sinn de la Belgique, pou,·ait être adaptée progressive1neut et 



li.~(j 

<l\'t•t· p1·1HÎPlH't' ù Ja '1:>i111alio11 JJOll\'Pll{1 <'lt~lit• par Jï1Jl{•g1·atio11 

dt•s p:iyx de la l'oI11111nl!:n11é J~eo1101ni1pH• J~111·opli.t'UJlt' >i. 

Ln si1n;1tio11 <'Il J~t>lgîi1nP, da!IH Jp dornaiH<' iit!llt·nii·t•, xt• pi-i'
1

• 

,o:.;t•JJ1P l'JI J·{•HIJJIH~ ('Olllllle SllÎ1 : 

J. l:";u 1nath'>1·e dP <·01H·t·11tJ·atio11, Ja ( 1011nnissio11 lu111r·airc Îlllt•1" 

Yi€'11t pour anto1·ixt·1· lt•s fusious <Ît' b:l!Hjllt's. 

1.~11 Illnlit'>1·p d\•J11<•Jll!•s, t·p1·1aills :t<To1·ds - Pt plus SJH~1·i:1h•. 
lIJt•Jlt <'t'llX <JUÎ 1·égisspnf: h-'s 1nnx d'i11tP1·t•1s c·1·Pdit('1JJ·,.._ - :-:0111 

t•n fait t'OJllllls de ln /Ja1tfjlf<' .1'ationale de JJelyiq1te qui 111·1·11d 

<lj)}lllÎ Slll' {'lJX tlan::.; ];1 }IDlll'.'·HJÎle dt' la poliliqIH~ lllOIJt~l;1i1·1'. 

;:. Qne la. JH>sition do111i11aHte Noit Je rlisn11:it <l'n!l1~ fnxiou, 
111P1ne anto1·i,.:H!e, on p1·oc<'>de de l't1xistP11t·e d'u11e !'llfc>nlt•, la 

1-l•p1·<'HRion tlt>.':l ahn8, e't•xt-ù-dil'e (1Ps }Jl'<l1ÎtJIH'S eoHl1·:1i1·1·x ;) 

l'in1l>1·Pt gt
1
1H!1·al, 1·elère tle Ja eoinpt~tc_>uce <ln J/ini.'ïf1·c dts 

."1ffaircs éco110111lqucR} sur ai:is <ln (/onscil du (/onff'n.fieu,1! 

(~Co11uu1iquc et, le cas écltéa.nt, aprl~S cunsutfafion rlr·s aulo· 
1·ités inonétaircs et de contrûl<!. 

Snl' ll• pl:111 tle 1'J~nl'ope dPx Six) la pins g1«111tlp incp1·1.il utlt~ 
jn1·hli11ue <·ontinne de 1·égnt•1-, not:1nunent <'Il ('!' qni <'O!l€'t'1·11e 

J'nppliC'ahi1i1t~ de l'a1·t. 8:3 du '1'1·ai1é de 1~on1e nux <'111!•111<'.'-' i11IPI" 

haneah·t'R. C'P8 <1nte11tt~s n'ont pnx été noti1iét•s ù Ja ('01111nission 

J~eono1nique Eu1·opéPnne, Rauf pn1· Ulll' ~t>ule asxoeiation h:111-
(·nii·e. J,t'X ÙaIH}tH~8 <'Btin1Pnt <'Il général que ('t'8 neco1·dx, Jol1~r(.8, 
1-:on\·t

1

11t. e1H·ou1·agés Pt. pa1·foîs in1pnsPs par lt'x antori1t;s flp ('Oii· 
ti·ôü .. , l«'lè\·ent. l'88Pntit>llenu-'nt <le Ja polttiq11e 111011('tair<' <'I. qnl', 

par ronséqnt'nt, un i·èglen1pnt i-;péciaI deY1·ait (iti·t' prix :'1 J'{·g:11·1l 
t1n seetenr Ù:'1ncai1·e (6). 

(Ü) Cf. Rnlletin de l'Ar1c11c(' Europe du 2 juillet 1llG3. On 1·011 . ..:11!!1•1·11 l'J1{'

eiale1nent J ... ouis YlI,LARET, << Conunent npplîquer anx nt·fidlt~s hnw".~!-
1·e.'> le.o; ri;igles de co1H:u1Tenee du Traité ('.lG.E. )), He\'IH~ Ha11111tF, l!lf1~. 
JllJ. G11-317. 
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Pe Jl<ll' J'i11tl!g1·<11ion 
ll'OlH'>.t•J!JJl• )J, 

llt' l><111<·:ii1·<', :-ï<' Jli·(>. 

~fou lJa11r:airc i111t•J·. 

HJHL's. 

- l-'t plus sp{•('i;iJp. 

' c·rPditt•u1·K - NOJJj 

lJ<'lyiqur~ qni p1·i•1Jd 

olitic]ne 1no1H"JaiJ·i., 

ltttt <l'nne fusion . ' 
~ d'une Pllt(•JlJt•i la 
iq1H-'S eon ITn iJ·t>s ù 

~ tln 1lfinislrc dt·:~ 

il dn C1onle11ti<·11.t! 

ultafion des u 11 t 0 • 

,'l'ande i11<'P1-til.111l<! 

ee qui C'Ol!t'Pl'l!1! 

nx Pntt111ü•:-:: iulp1·· 
Ù ]a. {_'(IJHJIJÎ~.'-ÎOJI 

nr-;socia1ion 11:111-

: ae<:o1·ds, hll{,1-f·s, 

auto1·itPx de t'Oll· 

nonétaire (•t q111·, 
tre p1·is i't l'Pga1·tl 

On (·ons11lt1•rn sp('
x llttiYi!t•s h:nwai
!rue B11111111c, l!JO:l, 

Ri h·s antori1l•x t•o1n1111111:111tail'l'8 PntrPllt. <l:111x l'l•11e voie) il 

est po~sih!e que h1s t1é('isio118 qui Xl11·;1it•11t. }Jl'ÏXt'8 ;\ <·e llÎrt,aH xt~ 

réJH'rc·n1t•Jl1. xnr le plan natiounl Pt inodifh•nt 8t•I1sibh•n1t>111. Je 

f.rnilt>Jll<'llt juridique :t}J}Jlitp1é 11:1118 no1Tt' payx un.x t•IJ{Pll1l'x i11tt·1·-

('a,\HLEY l>EI, ~L\H).fOL, 

l'rufcsscur û la. J1la<:11lté de JJroit 

du I,ùige. 
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