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�,���� �,� ��4�����EA� $�(,���4 � �0���(��0�.� �����0�& �,� ,� !��, ���� ��,���,� �� �,��
�0/�0���4 �)�K ,K!����4����!,8,�� �.�/����4����+�.+,����(,�,���� �,���4����������'
��� ��������,�� &������ �� ��,�� @G� ��0 ��,�� @>>B� �A� �� ��������,�� ,� ��(,�,���� �,
��4�������������7����,�D)�����K!��4 �����,���0!��������/��(,����0���&�4 0�����'
�,�� ��(,�,���� �,� ��4������ �������7����,�F)� �!�� ������ ������,4 ?)� *�� ��������
����Q�="�/��������, ,�!�(�	��0��,�,���7���������7����,�U�@"���,��� %�,�,�(���4'
��������(,�,���� �,����/�!������������7����,�U�G"�������(���4��������(,�,���� �,
���/�!������������7����,�U�E"�������(�������&�������,���!��K ,4�������������(�'
��4�&����0���,�!�����,�, %���,4��7��/������!.��(�!���!��K ,U�D"�������(���(,�,'
���� �,���4�������������7����,�)������7��������K ,��K ,���!�*4����0���,���/���0
��������&���(,�,���� �,���4�������������7����,���,��������*���������.+�0 %�&���'
�� %� ������K ,��K ,� ,��0 %� �����7�� ���� ��(,�,���� �,U� F"� ��/����������(�����+&
$�:����)���������,��,���������� %�����K!��0 %������.+�0 %�&����� %U�?"�������(
�0*���������/�,�������&(,��,&�&����0�����,��=E� ���� ��=BF>��A�N��������/���.'
/����,�� ��(,�,���� 0�����CA� ����� �7��,�*� ������(� ������!,� �0���0���,�� ����:
��������&���(,�,���� �,���4�����BA���(��&����������������,���,�����(&���8&�� �,
�������0� ��� ������,�� 
������ �����)� !� �� /������ ��� �� �/��7+� /��0������0)
�� ���&�4 ������*�,���������, %A�30�,������ %� ,�*+0���8���&)�*��/��0�������&���'
��� ���0��� ��� ���.+�0 %� /���/,�7�� &������0 %� �� ������,�� ����:� ,� ��(/���� �,
�������0��� ����� %� �����0 ����0 %=>A�3� �/��7+� �����&(,��0� ���0��� ���*�� ��
��!��0 %�/���/,�7����,4����0 %A��%�L���&(��� ���8&�� �,��������0�����A�&���'
�,�� �,�� ����� ��(��,.��)� ��������� ��(� �0!, ���,�� N� �/����� �� /������ (,����� ��
���&!� �,������0�& 0�����N������/������0����%,���� %,�� �,� ������,��&��7����,���!'
��K ,����0���(,�������0�/&+!, ����A�������+0L�N� �������*�,������N�/��������, ,�'
!�(�	��0��,�,���7���������7����,�)�����/,��������!�������!����K ,�/���,L�/���'
��������!��/�����&��������A

�����0�& 0����8&�� ����������0������/��������, ,�!����4�&��������,���,������
��,4�����+��/�K����,��������K!��4������,�� �4�,��!��0 ��0(,�������(,�8&�� ����'
���,����(,�,���� �,���4�����A�3��0(�������,��/��0 ���/�����&����������������0
�����/� %���4�/��0�. ,��������0(�/�:���,������K!�������0���(&�/�!,�0 �������8��'
(0���4�7�"�,�N�����!�������������� �,�N������,�� 0����������0����������K ,��+���'
*���K ,"A�
!��/���4��&���!�*0���������L)�*�����+��,4�&�4 ���&����,��������, ���

E ���A�FB���� �
�����&����0������0�& 0���������,��=?�/�Z��,���,���=BB@��A��������(�0 %�����&�'
�� %�(,.��0������4�&�������� �4�,��0����� �4�	�� �0/��/�!,����$�!��,������������(���4��,�����0��'
�,�!�0(��
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�����,,� �� ������� �+����&A� 2��������� �� �,�� ����& �� ������� �&/���,�� �����0� /��'
�,� ��!��K ,�����0���,�!��K ,")��,��,����,� ���KL���/������� �,���4�&��������,�)��� �
��� �0(� ,��,�� N� �,��+.���KL� 8&�� �������,�� /��������, ,�!�� 	��0� �,�,���7�
�������7����,��,�/��,������.�8&�� �.���������,�A�-���(,��,����4�&�(��������!,��'
��L�O/��������,��/�!,�0�,�/�:����P������!,����0���,�!���=?A�-������/&���&��,����,�
��������,�����0(����,��(����(/������("��0���(&�/�!,�0 ������N���/��0���,&���(
,�������� �.K ,���!,� ��4�&A����KL�����:� ����� ������� ,�������������&�/��������, ,�!'
�������4�&��������, 4�/�:�����,��+��(&����,���0!�����/����������,����4���������'
��0��0����� ���)�+0 ,�����,��0(�O(.*�(���&8��,�P�	��0��,�,���7�� �0����/���'
���(� �����&� �� ,(,��,&� ��4�&)� �!�� �7��,�*� �/�������,�� ��7!����� �,�����, ���
,�����������,�� ����  �.K ,�/�!,�0�,�/�:�����������&��7�� ���0���,�!�0 %������/���'
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L’autonomie d’un droit porte souvent des difficultés pour le juriste à apprécier
les règles specifiques dans l’esprit du droit positif. Le droit du marché financier
présente une similitude avec le droit de la concurrence et le droit de la consomma-
tion car les trois portent sur le droit des marchandises et des services. Les trois
laissent aussi une bonne place aux particuliers vis-a-vis des professionnels. Lorsque
un juriste porte son attention sur le marché fiancier moderne, ce n’est pas la valeur
de ce régime pour la distribution des richesses, et ce n’est pas non plus la somme de
vertus qu’il crée pour la société. La contribution que le juriste peut apporter est
d’expliquer par quelles institutions, par quelles règles ce régime s’est instauré et
maintenu, ou comment des institutions nouvelles ébranlent déjà son apparente
solidité1.

Les économistes se classent dans des écoles. Ils dénomment leurs doctrines
comme le libéralisme, le dirigisme,le corporatisme etc. La science juridique n’admet
ni les doctrines, ni les partisans. Elle étudie les faits sans passion, car elle les
considère uniquement dans leurs rapports avec le droit. Elle porte un jugement sur
les lois, mais ce jugement ne concerne guère que la technique des institutions et des
règles. Elle use de termes dont le sens est fixé par un long passé. Elle a une
expérience des faits2. Les regulations du marché financier devraient respecter les
régles et régularités de l’économie, cette dernière étant la limite des régulations
juridiques du marché3.

= G. Ripert, Aspects juridiques du capitalisme moderne, LGDJ 1951, p.2 à 7, rép. par «Révue de
Droit Henri Capitant» @>=>)��g�=)�/A�@A
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Pour bien définir le droit du marché financier il faudrait d’abord éclaircir ce que
l’on entend par le terme du marché financier. Malheureusement, une définition
précise concernant les marchés financiers est impossible vu des changements perma-
nents que ce marché subit. Le marché finacier modifie aussi sous l’influence de
nouveaux instruments financiers opérant sur les marchés modernes.

Sur ce fond, une idée moderne des marchés financiers est apparue récemment
en remplaçant le terme du marché boursier4. La définition de ce marché a évolué
aussi en raison de son développement technique5. Dans le domaine de l’économie,
l’idée du marché est lié toujours à la corrélation entre l’offre d’un bien et sa deman-
de et dans ce sens les études juridiques s’attachent au concept économique.

Il est possible de définir le marché par le pouvoir de vendre des biens dans les
conditions de la concurrence6. C’est alors le marché devient un lieu accessible aux
investisseurs et organisé, permettant de vendre des biens ou de les acheter selon des
règles définies. Dans le passé, le marché désignait un lieu précis. A présent, le
marché est délocalisé et se traduit par une réalité virtuelle, surtout lorsqu’il s’agit
des biens immatériels ou biens dématérialisés. Le marché financier est alors décrit
comme le marché des capitaux offerts aux investisseurs, nécessaires pour financer
des investissements.

La demande des capitaux peut parvenir de différents sujets. Premièrement, de la
part des sujets du droit privé et des sujets du droit public, et deuxièmement, de la
part du pays même. Les objectifs du marché financier sont les suivants: l’accessibi-
lité au capital au prix du marché et la possibilité de financement sans interrup-
tions7. L’investisseur du marché court un risque définit. L’atténuation de ce risque
et le prix de la limitation du risque constituent des éléments qui influencent la
décision de conclure une transaction. L’investisseur choisit le marché financier par-
ce qu’il fait confiance à l’organisation de ce marché. En plus, il passe des com-
mandes par l’intermédiare des sujets qui ont un accès facile au marché et qui se
comportent en professionnels. Bien que le terme du marché soit clairement compris
par des économistes, il devient plutôt une source de choix pour un juriste. Les
conséquences de présenter ainsi ce sujet sont loins de la rhétorique pure. Elles
désignent plutôt la direction du développement de la législation financière et des
bases des actes essentiels dans ce domaine. Le sujet de ce travail est lié directement
à la question concernant la direction des régulations – et plus particulièrement si le
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législateur doit réglementer avant tout des instruments financiers et des valeur mobi-
lières ou plutôt réglementer l’organisation du marché même de ces instruments. La
voie des travaux législatifs dépend non seulement du développement de la doctrine
et de la pratique, mais constitue simultanément un processus de la création d’un
système juridique qui devrait être cohérent, réel et complet ainsicompatible avec les
autres systemès européens.

La notion du secteur financier est strictement lié à la notion du marché finan-
cier, quoiqu’elle ait apparu rélativement tard. A présent, la définition du secteur
financier comprend marché bancaire, assurances et services d’investissements.
A partir du 4 novembre 1999, la date de mise à jour du règlement sur la modernisa-
tion des services financiers aux Etas-Unis, la plupart des pays européens a introduit
également de nouveux régulations juridiques. Aux Etas-Unis, le Glass Seagall Act
entre autres a divisé en 1933 le marché des services financiers de manière à ce
qu’une banque ne puisse pas acheter le capital des compagnies d’assurances. Cette
démarche avait pour but d’éviter des faillites successives dans le secteur financier au
cours de la grande crise des années 30.

L’introduction des fusions réglementées au sein du secteur financier était
à l’origine des difficultées au début de l’an 2000, survenues suite aux abus impor-
tants sur le marché financier international. Quelques projets de retour au Glass Act
ont été élaborés, néanmoins de nouveaux services dans le secteur financier sont
devenus des éléments populaires des stratégies d’investissements, sans mentionner
ici de nouveaux instruments et de techniques

A la suite de la crise de 2007 la Commission Européenne a pris de nombreuses
initiatives en particulier pour réglementer les activités de marché et mettre en place
de nouvelles autorités de supervision. En plus des normes Bàle III est intervenu.
L’Union Bancaire a aussi changé le paysage avec la supervision bancaire unique, le
méchanisme de résolution unique et la garantie des dépôts.

Des méthodes de management dans le secteur financier, ainsi que des moyens et
des techniques de financement ou d’investissement ont changées. Certains marchés,
comme par exemple le marché français, ont changé presque complétement au cours de
quelques années précédentes. Ces marchés contractés jadis par un nombre excessif de
régulations administratives sont devenus concurrentiels, modernes et ont réussi à se
situer au sommet des top-listes consacrées à la capitalisation des marchés internationaux.

Le marché bancaire et le marché financier peuvent concurrencer entre eux,
et à part cela, des régulations cohérentes des activités bancaires et boursières peu-
vent méner aux développement des services financiers. L’implémentation en 1993
dans les pays de l’Union Européenne de la directive sur les services d’investis-
sements a eu pour objectif de créer des mesures juridiques propres au marché
financier communautaire8 .
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L’effet de l’approchement du droit bancaire du droit du marché financier est
clairement visible dans une surveillance unie du marché des services financiers
– supervision dont dépendent totalement, dans les pays comme la France ou l’Alle-
magne, les marchés bancaire et financier. La création des codes des marchés ban-
caire et financier est un autre résultat venant de consolidation de la surveillance du
marché. Les particularités de ces marchés restent cependant soulignées par leur liens
avec droit général. Pendant que le droit bancaire matériel fait traditionnelle-
ment appel au droit commercial général , le droit du marché financier envoie
au droit des sociétés et le droit financier. Les deux ne sont d’ailleurs pas bien
éloignées.

Jusqu’à un certain temps, le droit en matière des services financiers avait
surtout pour but de renforcer la sécurité financière de chaque marché. A l’heu-
re d’égalité entre la production et son financement, l’organisation du circuit finan-
cier, à part de sanctionner un non-respect des valeurs établies, le droit joue un rôle
primordial sur le champ des finances. Une autre conséquence résultante des change-
ments sur le marché mondial des finances c’est, malgré tout, une augmentation
importante des sanctions administratives, juridiques, disciplinaires, voire des mon-
tants des amendes considérables. Dans ce but, en France, le législateur jadis
a délégué les compétences administratives à la Commission Bancaire de la Banque
de France (la banque centrale) afin qu’elle puisse contrôler la sécurité sur tout le
marché.

Le manque d’une définition précise du marché financier peut évoquer l’in-
quiétude, surtout que la stabilité de ce marché influence la stabilité de l’économie
mondiale.

Le développement des marchés financiers et leur virtualité pourront en-
traîner la nécessité de discussion sur deux questions importantes- faut-il changer la
définition établie des marchés en l’adaptant à la réalité ou plutôt vaut-il mieux
se concentrer à définir certaines qualités et fonctions du marché? La reponse
exige la concertation de plusieurs points de vue.

Les crises financières montrent que les marchés malgré leur changéments ont
toujours été non-imperméables aux difficultés. Depuis 1987 la crise a été expliquée
par les questions de l’économie et mauvais fonctionnement du marché, la crise de
1994 a été expliquée par la crise monétaire. Ensuite en 1997 le marché a eu des
problèmes à cause de la globalisation, en 2000 c’etait la révolution technologique,
en 2001 la comptabilité virtuelle et manque des regulations du marché. La question
de la stabilité des finances a engendré les nouveaux moyens et institutions de
contrôle. Un trait caractéristique des difficultés des marchés est devenu non plus les
malhonnêteté des directions des sociétés mais le déficit des regulations et de leur
efficacité.
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La diversité des marchés financiers est accompagnée d’une diversité de leurs
critères distinctifs. Il est possible de grouper ces critères de différentes manières,
pourtant aucun critère ni groupe de critères ne sont capables de définir le marché
financier. En tout cas le marché financier est dénommé de plus en plus souvant
à l’aide des normes techniques, ce qui le rend très difficile à classifier du point de
vue juridique. Pour illustrer, les notions à court terme ou à long terme ne sont pas
unanimes aujourd’hui, bien qu’elles soient utilisées fréquemment pour faire distin-
guer le marché des capitaux du marché monétaire.

5�5��8�!��#�'86�%��4���������.���%6�7��������

Dématérialisation, segmentation et élimination de l’intermédiation finan-
cière ont mené à l’artrophie des institutions sur le marché financier qui jusque là
paraîssaient inchangeables et irremplaçables. Des instruments financiers sont alors
devenus des outils fondamentaux du marché financier.

Le marché financier naît lorsqu’il existe une offre et une demande pour un bien,
par exemple pour une valeur mobliere. Dans le passé, la valeur mobiliere, vu
comme un objet de transaction, jouait d’une protection juridique particulière.
A présent, à cause d’une multitude de différents titres, il a fallu supprimer une telle
réglementation spéciale. D’ailleurs, la tendance qui commence peu à peu à dominer
sur le marché reste l’influence des valeurs immatériels résultant des innovations
financières. La vitesse d’implémenter des innovations devient même une sorte d’ali-
bi pour le législateur, qui au lieu d’aborder le problème essentiel s’arrête devant une
idée préliminaire, organisationnelle9.

Ainsi, les législateurs européens modifiaient dans les années 90 plutôt des
marchés que des instruments financiers, étant en train de changer les régula-
tions nationales.

Néanmoins, ce procédé soulignait la signification importante des instruments
financiers – des outils du marché financier. Cet état de choses a changé cependant
vers la fin des années 90.

Des valeurs mobilières d’aujourd’hui ne présentent plus la même ampleur
qu’au temps des premieres valeurs. C’est bien visible quand on étudie l’exemple
de la multitude signifiante des actes-règles liés aux valeur mobilières et leur particu-
larités. C’est qui est de plus, des valeurs mobilières ne constituent plus une notion
homogène. Il est impossible d’appliquer des règles prévues pour un groupe de
titres à un autre groupe de valeurs de manière pratiquée sous l’influence de la
doctrine d’avant-guerre. L’érosion du terme «valeur mobilière» est clairement per-
ceptible, quoi que le marché financier soit toujours identifié au marché des papiers.
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La définition des valeurs a évolué en plusieurs directions – de la division, par
l’unification de quelques valeurs, jusqu’à l’omission des significations classiques.

La variété des définitions d’une valeur mobilière- termes économiques, légi-
slatifs, doctrinaux, régléments spécifiques – contitue une autre difficulté empêchant
de trouver un élément pertinent dans la notion de marché financier10.

Le retour à la division en objets et en droits ne peut non plus servir de base
pour formuler une définition11. La constatation que les valeurs ce sont des objets ou
des droits n’est pas suffisante. Faute de définition, le législateur s’arrête à la
typologie des valeurs mobilières12. La raison de s’incliner vers une classification
plutôt qu’à une qualification s’explique par la valeur innovatrice et la diversité des
titres de valeur contemporains13. La recherche en matière des fonctions économiqu-
es et financières des valeurs mobilières est une autre façon de trouver une définition
appropriée. Pourtant, le critère d’une fonction – bien qu’il soit fondamental, n’est
pas capable de couvrir l’essentiel de la définition permanente. La fonction de finan-
cement des valeurs prise en considération particulière n’explique pas, par exemple,
des termes des instruments dérivés ou des produits structurels. L’analyse économi-
que et financière n’entraîne pas non plus d’application des définitions légales ni de
qualification des instutitions14. Dans cette situation, la définition du marché finan-
cier comme celui où apparaîssent des valeurs est insuffisante. Par ailleurs, les diffi-
cultés de définir le marché ne résultent pas directement des difficultés de définir les
valeurs mobilières.

Les recherches de la définition d’une valeur mobilière font constater que le
phénomène de commércialisation, suite des innovations financières, a causé le
mélange des termes qui, il y a quelques dizaines d’années encore, constituaient la
base des termes du droit positif15.

Le développement du marché financier a une grande influence sur le droit
positif, étant donné que cela implique des conséquences déterminées face à la quali-
fication juridique de l’instrument du marché. Le développement en question propose
de faire appel aux conséquences ou aux fonctions d’un instrument donné et non
seulement à sa nature juridique.

=> �A���& ��!��)�Droit des valeurs mobilères)���/���=BBCU��A������)�Droit des valeurs mobilières,
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Il est acceptable de définir en gros des traits caractéristiques du marché finan-
cier moderne en comprenant plusieurs types de marchés financiers tant nationaux
qu’internationaux. Le tendence actuelle se présente par l’effacement des différen-
ces et des divisions des marchés, le fait de donner la priorité au développement du
marché ou bien céder à l’idée des solutions autonomes pour des règlements admini-
stratifs liés au marché financier.

Un tel procédé implique en particulier que l’on attribue aux transactions finan-
cières des qualités propres aux valeurs mobilières. Tout cela croise l’apparition de
nouveaux termes dans le domaine du droit financier, à en citer seulement l’instru-
ment de financement des entreprises ou l’instrument de gestion de risque ( instru-
ment financier dérivé)16.

La notion d’une valeur mobiliére, qui était encore suffisante pour les com-
merçants jusqu’à un certain moment, devient une catégorie diviséé. On assigne
à cette catégorie, souvent indépendamment de l’objectif de transaction, des instru-
ments parfois sensiblement différents quant au fond. Cet état de choses incite
à réfléchir sur l’ampleur des termes usés dans les droits des marchés des capitaux ou
financier. La qualité souvent attribuée aux instruments du marché financier c’est la
qualité de la négotiabilité. Elle est liée au marché et provient de la théorie des
valeurs mobiliéres17.

Le processus d’attribuer aux instruments des qualités de négociabilité est connu
en économie et finances développée sous le nom de titrisation. Le terme anglais
«securitisation» et français «titrisation» ou «mobilierisation» (de mobilières ou mo-
bilisation versus négociabilité) signifient, à part d’une négociabilité facile, le
marchéage de certaines institutions de droit administratif, jusque-là non négociables
comme telles18. Ainsi, une partie des institutions ou des instruments cède sous la
pression du marché et change son objectif ou caractère réalisé par le marchéage des
notions classiques du droit civil. Cela signifie, en un sens, que l’on accorde aux
instruments des qualités des valeurs, malgré le manque d’une connexion directe
avec ce qui décide de l’essentiel d’une valeur mobiliére19.

Une des causes et des conséquences du phénomène dont on parle est l’évolution
de la notion de titre, accompagnée de convergence de son concept avec instrument
de financement des entreprises ou des banques.

Titrisation en tant que notion macroéconomique est typique pour des marchés
financiers modernes. C’est une qualité qui fait partie d’une autre tendences, notam-
ment de globalisation des marchés ou de globalisation du circuit finacier. Globali-
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sation des marchés couvre aussi, sauf la titrisation mentionnée ci-dessus, le proces-
sus d’intégration financière internationale et la formation de nouveaux, variés instru-
ments financiers. D’après la littérature sur les finances, la globalisation comprend:
intégration (intégration des marchés et des notions du marché et /ou de l’instru-
ment), innovation (recherche permanente de nouveaux produits financiers), securi-
tisation (priorité à la négociabilité, des qualités des valeurs mobiliéres atribuées aux
instruments considérés jusque-là non négociables)20. La globalisation, en tant que
tendance hétérogène d’économie financière, dénomme aussi cause et effet de la
concurrence sur le marché. Dans ce contexte, la phrase «globalisation means ever
wider and tougher competition»21 est assez souvent citée. La globalisation incite
à une concurrence de plus en plus ample et de plus en plus difficile entre des
organes offrant de nouveaux moyens de financement des entreprises.

La concurrence globale indique la concurrence entre institutions de crédit,
banques commerciales, banques d’investissements et autres agents qui offrent
aussi bien de nouveaux façons de financement des entreprises que de nouveaux
instruments de financement ou de gestion. Des traits caractéristiques des systèmes
financiers vus ainsi, prennent leur origine dans les facteurs macroéconomiques et
microéconomiques. Quant au domaine juridique, ils désignent dans plusieurs cas le
manque de reglèments administratifs, bien que ce manque ne soit pas permanent.

Manque d’une définition générale législative d’une valeur constitue influence
profitable pour le développement dynamique du marché financier. Ce fait souligne
la priorité de réussir un chiffre d’affaires élevé sur le marché financier et de formuler
des lois qui organiseront le circuit. La méthode de procéder en accord avec circuit
sur le marché en Pologne a été élaborée par le prof. J. Namitkiewicz afin d’examiner
le droit commercial d’avant guerre, cela veut dire avant d’introduire le code de
commerce polonais de 1934.

Le droit commercial cède aux besoins du marché différemment que le droit
civil. Des desideratas de créer un droit commercial (pour des besoins du droit étant
en vigueur sur le marché financier) étaient et restent toujours actuelles. Ce sont:
liberté de circuit, certitude de circuit et vitesse de circuit. D’après Namitkiewicz
des normes de droit commercial qui ne répondent pas à ces règles ne devraient pas
causer des effets juridiques parce que chacune de ces trois qualités laisse leurs traces
indépendamment et de manière différente. Le concept de Namitkiewicz garde en
grande partie son actualité jusqu’à présent22.
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La diversité des instruments financiers est à l’origine des difficultés de trouver
un concept uni et commun de ces instruments. L’appel aux critères traditionnels ne
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vient pas en aide, étant donné que la possibilité de définir des segments particuliers
de marché financier, en mesure desquels on peut essayer de chercher des notions ou
des définitions, n’est pas libre des complications. Cette façon de présenter le
problème fait penser à éviter de définir le marché par rapport aux instruments qui
y sont en cours. Puisqu’il manque toujours des éléments essentiels pour formuler
définitivement la notion de marché financier23, il faudra abandonner la liste des
instruments en cours sur le marché financier et ne pas définir le marché par
rapport à ses instruments. Il est acceptable pourtant d’admettre que le marché
financier c’est un lieu où l’offre et la demande des capitaux entrent en relation
mutuelle. Le marché organise l’assemblage des capitaux et les transmet aux agents
qui en ont besoin. C’est qui constitue alors l’essentiel des instruments c’est le fait de
financer, cela veut dire de fournir des capitaux aux entrepreneurs pour fonder des
entreprises, pour les faire fonctionner et développer. Comme il existe plusieurs
moyens de financement, il existe également plusieurs marchés qui leur conviennent.
Ce phénomène résulte de l’adaptation par des emprunteurs des stratégies de déve-
loppement face aux créanciers. C’est pourquoi, le marché financier devrait assurer
une convergance des stratégies.

Sur ce fond, deux traits du marché financier deviennent clairement observables
– la fonction de financement et la négociabilité des instruments financiers. L’union
de droit et d’économie apparaît dans ce cas évidente. La négociabilité assurée
par le marché financier et la cession des créances démontrent une certaine corréla-
tion24, malgré que le marché financier permette une fuite des cessions habituelles
restant en disposition du code civil. Séparation des réglementations a pour objectif
de faciliter la négociabilité d’une créance comprise dans les instruments financiers.
Cependant, l’application du code civil, en tant que loi générale, au cas de négocier
une créance des instruments financiers est possible. A part de faciliter la négociabi-
lité, les marchés financiers assurent la flexibilité des instruments par leur standardi-
sation. Dans ce contexte, le marché financier fonctionne comme un lieu où l’on
négocie des instruments financiers.

!<$< (�����9��������������#J�E��������

Le risque et la typologie des risques, décident de la classification des segments
du marché financier. La division fondamentale de risque que l’on peut faire, c’est
une division qui dépend de l’objectif d’une transaction. Des agents ayant besoin
de capital concentrent au même degré leur attention à l’offre de capital et à son
accessibilité, qu’au risque qui les accompagne.

Une partie des agents cherche à éliminer le risque ou à l’échanger sur le marché
financier. Pour le faire, ils choisissent un tel segment de marché où, d’une manière
réelle ou irréelle, il est possible de se protéger contre le risque25. L’objectif d’une
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transaction incite à ce qu’elle soit conclue sur le marché de financement ou sur le
marché des instruments de gestion de risque, alors que des marchés se ressemblent
souvent, et des moyens de protection des investisseurs varient.

En raison de l’objectif de transaction et à cause de la division en marché de
financement et en marché des instruments de gestion de risque, des transactions
diffèrent du point de vue comptable et fiscal. Un autre facteur qui joue un rôle
important sur le marché financier, ce sont des créances financières. Des créances
ne représentent pas seulement de financements des agents, mais résultent en majo-
rité des obligations contractuelles. Cest pourquoi, elles pourront entraîner le risque
de financement. Le risque financier reconstruit sous forme contractuelle devient un
élément remarquable du marché financier26.

Le marché financier est un lieu d’échange de risque financier, sans exiger de
posséder dans les actifs des instruments qui pourraient faire ce risque courir. Le
risque se traduit par l’incertitude pour un événement défini de se produire quand
deux ou plus de possibilités existent27.

Les risques liés à un manque potentiel de remboursement d’un prêt ou d’un
crédit voire à un remboursement retardé ce sont des risques caractéristiques au
processus de financement. En dehors d’eux, il existe aussi des risques courus aussi
bien par le prêteur que par l’emprunteur. Etant donné que les risques généraux
s’ajoutent au risque relevant de transaction, le niveau de risque augmente quand la
situation générale en économie n’est pas favorable28.

Les droits du marché des capitaux ou financier ne peuvent pas être traités
comme le moyen d’élimination de risque couru par les investisseurs. Ces droits
doivent assurer un fonctionnement habile du marché, sans devenir en même temps
des éléments privilégiés qui organisent la coopération entre participants et opéra-
teurs sur le marché financier. D’autre part, il n’est pas juste de nier la maxime
constatant que le droit est une science qui organise la réalité29. Le droit devrait
avant tout organiser l’activité des entremetteurs financiers et assurer le fonctionne-
ment du marché financier. Tout cela devrait servir à améliorer la sécurité générale du
système financier et à financer l’économie plus amplement.
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La spécificité des règlements du marché financier est une réponse aux deman-
des des institutions et des participants au marché, dans le but de garantir un bon
fonctionnement du marché, appuyé sur les principes de transparence, de rendement,
de sécurité et de traitement égal.
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Garder le respect d’éthique sur le marché financier est un point considérable et
en ce sens doivent évoluer des solutions législatives et réglementaires. Le point de
vue éthique dans le domaine économique est très important afin d’éviter des situ-
ations où des démarches des opérateurs les plus puissants remplacent des règles de
marché et deviennent une force perverse, destructive pour le marché30.

l vaut mieux d’admettre que l’activité financière n’est pas amorale en elle-
même, mais qu’elle peut être exercée d’une manière amorale. L’activité financière
est sans doute utile, voire nécessaire pour le fonctionnement de société. Mais la
discussion actuelle sur les bonus dans les banques déficitaires est fondée sur la
morale.

L’éthique du marché financier trouve son reflet dans différents actes normatifs.
Le règlement juridique devra inciter la confiance dans le marché de la part de ses
participants. Cet objectif est réalisable grâce aux services de bonne qualité et à la
supériorité des intérêts des clients par rapport aux propres intérêts. Un exem-
ple d’une telle conduite est de ne pas profiter de la position d’un client sur le marché
pour en tirer son propre profit ou de ne pas profiter de sa propre position quand elle
est privilégiée sur le marché. Ce qui compte aussi, c’est ce que l’intermédiaire agisse
avec une discrétion convenable, loyauté et impartialité.

L’éthique des entremetteurs sur le marché financier est strictement liée à la
sécurité de ce marché. Des règles déontologiques nouvellement formulées introdu-
isent des standards minimum et des valeurs universelles, qui font la base des solu-
tions individuelles.

Une bonne idée est d’établir une liste de circonstances nécessaires à examiner
– à partir de blanchissement de l’argent jusqu’au cible de financement pris en
considération afin d’encourager des investisseurs. Des fonds éthiques donnés en
exemple d’examen des objectifs ont été très pris il y a un certain temps.

Un crédit peut aussi être considéré comme non éthique, par exemple lorsqu’il
est consenti à quelqu’un qui n’est pas en mesure de le rembourser. Les plus grands
problèmes éthiques surgissaient depuis des décennies parmi des banquiers. Le plus
souvent, c’étaient des dilemmes concernant le taux d’intérêt changeant selon des
critères subjectifs et parfois d’une façon drastique. Heureusement à présent, son
niveau reste stable grâce à la protection par le droit des consommateurs.

La sécurité et la clarté des règles relatives à tous les participants influencent la
sécurité de ce marché. Ce qui décide pourtant des traits du marché attrayants pour
des investisseurs, ce sont ponctualité, exactitude et loyauté.

G> La question que l’on peut se poser en cette matière s’appuie sur l’évaluation et sur l’apparition
de la morale dans des activités financières. Or, la réponse à cette question dépend de deux concepts de
moralité- subjectif, lorsqu’il dépend de l’avis de chaque individu, ou bien objectif, appuyé sur des
normes morales. Il est admettable de voir dans le concept objectif la moralité de majorité. Dans ce cas, la
moralité résultera des compromis et exprimera le retour inévitable à la subjectivité. La tentation de
trouver une solution pourra consister à formuler des règles par une tierce personne – une autorité morale
acceptée par la plupart des participants au marché.
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L’idée de la «corporate governance» est apparue dans les années 90 au sein de
plusieurs institutions internationales et communautaires, à mentionner seulement la
Banque Mondiale, l’OCDE. Le système de surveillance des sociétés à la mesure de
la gestion et du contrôle constitue un facteur important de sécurité des investisseurs.
La surveillance des sociétés à la Bourse veille à suivre la soft law – c’est le Code de
Bonnes Pratiques élaboré par le Comité de Bonnes Pratiques, Forum Corporate
Governance. De bonnes pratiques ce sont des normes qui désignent la façon désirée
de bénéficier des autorisations corporatives. De bonnes pratiques c’est un ensemble
de règles de comportement prévues pour directions, conseils de surveillance, as-
semblées générales, ou porteurs d’actions d’une société anomyme publique31.

Des règlements du marché financier réglementé, sur lequel les principes de
corporate governance sont mis en pratique, font référence au niveau d’organisation
d’un tel marché où l’accès libre, égale et simultané à l’information est assuré, de
même que les conditions égales de vente ou d’achat des valeurs.

La notion de marché réglementé dont on a parlé ci-dessus paraît fragmentaire
parce qu’elle ne cite pas d’éléments comme: sécurité de transaction, assurance
des intérêts des investisseurs, fonctionnement courant du marché ni son effica-
cité au niveau de financement de l’économie. Le législateur dévoile une autre
interprétaion de cette notion dans le droit bancaire où il s’ingère avant tout dans
l’activité des sujets sur le marché bancaire.

De telles divergences par rapport à deux marchés sont compréhensibles, néan-
moins le fait d’oublier le marché bancaire en tant que partie du marché financier, ne
signifie-t-il pas avant tout une séparation du marché réglementé? Ce que l’on
souligne au regard des banques et d’autres institutions financières ce sont: sécurité
publique assurée par l’attribution des licences, contrôle des activités, maintien
de liquidité des institutions munies des capitaux convenables. La source et l’ob-
jectif de fonctionnement des institutions appartiennent déjà à la catégorie du droit
privé. Laisser des affaires du marché aux compétences des parties contractantes
conformément au droit contractuel est une solution qui, vu petite expérience des
clients sur le marché des services bancaires, transmet la protéction de partie non
profesionnelle au droit des consommateurs.

Le développement des marchés financiers est un signe de libéralisme économi-
que et il met en valeur une harmonie entre libéralisme économique et règles de
droit32.

La concurrence est loyale seulement quend elle mène à l’équilibre économique.
D’autre part, elle ne peut exister sans règles strictement définies. Le marché finan-
cier englobe de très différents opérateurs dont les intérêts sont souvent contradicto-
ires et dont les activités ne donnent pas de l’équilibre du marché d’une façon
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harmonieuse. C’est pour cette raison que le droit joue le rôle d’un mécanisme
stabilisateur mais non compensateur. Cette explication désigne certaines fonctions
attribuées au droit du marché financier et fait voir l’essentiel de sécurité de ce
marché. A cause des intérêts économiques variés, complexité des mécanismes finan-
ciers et nécessité de considérer le risque sur le marché financier, l’objectif des
normes juridiques ayant en vue la sécurité, peuvent se réaliser mais non sans
exceptions.

La sécurité du marché est possible aussi à réaliser grâce à la protection effective
des moyens utilisés par des participants au marché, à compte des transactions que
ces participants sont en train de conclure. A cet égard, le droit joue aussi un rôle
significatif33, d’autant plus qu’il renforce la sécurité des transactions conclues sur le
marché financier.

Dès le début des marchés organisés on obsèrve une multitude de règlements
juridiques. Ce fait indique que la recherche des moyens assurant la sécurité des
transactions intéresse les organisateurs du marché depuis longtemps34.

Des régulations contemporaines étant considérées plutôt comme techniques
que juridiques, soulignent l’autonomie des solutions qui concernent des marchés
financiers35.

En général, la sécurité du marché est assurée par les prestatiares de services
– banques, agences de courtage – qui opèrent en leur nom, mais pour le compte
des clients. Parfois, ils opèrent aussi pour leur propre compte, néanmoins sur le
marché réglementé, dans une mesure limitée par la loi. Certains marchés régle-
mentés admettent des intermédiaires qui sont des participants opérants en leur nom
et pour leur compte – par exemple, des spécialistes qui veillent à assurer la fluidité
du marché.

L’assurance de financement des transactions englobe des garanties établies par
des etablissements financiers, qui accumulent des moyens aptes à rembourser les
frais d’une partie contractante. La règle de nécessité de versement sur le compte de
transaction, la façon des règlements des comptes et des moyens déposés par des
participants au marché servent aussi à atteindre le but mentionné ci-dessus.

La responsabilité des agents de change à la bourse, chargés de régler des
échéances résultant des transactions a été définie en France déjà vers la fin de XIXe

siècle36. La responsabilité de l’agent de change était alors déterminée par le fait que
les parties, donneurs d’ordres, ne se connaissaient pas et que la liaison qui les
unissait était purement professionnelle. A présent, l’honnêteté des agents est déter-
minée aussi par ce que l’on appelle «des murs chinois», c’est-à-dire des règlements
internes ayant pour but d’assurer la sécurité d’une institution financière. Ces règle-
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ments concernent également des analystes financiers qui travaillent pour leur compte
et des spécialistes d’audit et de rating qui ont une grande influence sur la forme de
l’offre sur le marché financier.

C’est pareil en ce qui concerne le marché des instruments dérivés en France.
Conformément à la loi du 28/03/1985, la France a crée le marché des instruments
dérivés en y intégrant clairement la responasbilité des entremetteurs.

Dès son début, le droit du marché financier a accentué la nécessité d’éliminer le
risque des transactions résultant de solvabilité d’une des parties – donneurs d’or-
dres. D’où vient le concept de counterparty – n’étant pas «de iure» une partie
bien qu’elle subisse des conséquences d’une transaction – et qui est obligée
d’exécuter la transaction conclue. Cette démarche s’applique aussi aux décompteurs
qui ont relevé des entremetteurs de leurs nombreuses fonctions sur le marché financier.
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Efficacité du marché financier est un trait qui contribue à renforcer le rôle du
marché financier dans le financement de l’économie. L’efficacité du marché en-
traîne la diminution des frais et donne une meilleure possibilité de joindre des offres
de vente et d’achat des instruments servant à financer.

Le droit du marché financier est un facteur permettant d’assurer non seulement
la réalisation des objectifs économiques, mais aussi l’efficacité, qui fait partie de la
concurrence des marchés financiers. Les meilleurs marchés ne cessent pas de se
moderniser, et en plus, ils offrent un large éventail de produits. Ce sont des
marchés sûrs et professionnels, effectifs.

Le droit du marché financier est perçu comme «une main invisible» qui opère
entre l’efficacité et l’éthique. Cette constatation, mentionné par le classique de
libéralisme économique Adam Smith37, met en valeur la continuité et la cohérence
de l’optique de cet économiste et moraliste à la fois. Le droit est un élément indi-
spensable dans cette union, d’autant plus qu’il constitue l’outil d’aboutir aux objec-
tifs. Il est aussi le gardien de sécurité ce qui n’est pas toujours réalisable dans des
conditions d’une grande efficacité du marché.

Des règlements du marché financiers ne peuvent pas provenir uniquement des
institutions de droit public indépendantes. Ce qui en suit, les règles transparentes du
marché ne doivent pas opposer l’éthique et l’efficacité quant au fonctionnement du
marché. La notion d’équilibre, qui est si chère pour la théorie d’équilibre économi-
que entre l’offre et la demande, est garantie par la transparence des règles et en
même temps elle assure la sécurité du marché. Ce procédé fait entrevoir une certaine
autonomie des solutions du marché financier. Le marché financier a été créé par les
commerçants, entrepreneurs et autres opérateurs économiques. Il ne peut pas
exister sans un droit qui l’organise et qui prend en considération aussi bien la
situation réelle d’économie que le caractère marchand de l’objet des règlements.

G? �A� �(,�%)� &��������� ��� ��� 
������ ��� ��� ����� ��� ��� ������� ��� 
����
)� =BEF)� �jj�A
<!�(��,���=BB=A



��"@�������?�'�
�
��������
�����������������A?��
����

!<A< :������J������������#J�E��������

Liquidité du marché ayant pour but d’assurer une gestion optimale est un trait
spécifique du système financier contemporain. A cet égard, le droit a donné la
posiblité de créer des instruments qui auraient permis d’assembler des capitaux pour
financer l’économie, tout en gardant la liquidité financière.

La fluidité garantie aux opérateurs économiques de se protéger grâce à la conc-
lusion d’une transaction. Sans doute, le problème de protection du marché contre
des ordres et transactions incrédibles existe. Ce fait nécessite une adéquate organi-
sation du marché afin d’éviter la situation où les prix d’une offre ou d’une deman-
de soient artificiellement levés ou réduits.

On y voit clairement que dans cette mesure le niveau des règlements assurant la
liquidité doit s’accorder avec le niveau de sécurité de transaction.

?< (�����������������������������������J������9��
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La notion de marché financier est examinée d’après des catégories différentes.
Dans le système financier donné, le marché financier est défini comme lieu de
circuit des instruments financiers – c’est pourquoi une des définitions du marché
financier peut dériver de la notion d’instrument financier. Le concept de marché peut
aussi signifier un lieu où conclure des transactions, voire la place publique de vente
des biens et des services financiers. Puisque le marché permet des contacts des
entrepreneurs plus au moins réguliers, il peut également refléter une convention sur
la livraison des marchandises, des valeurs ou des services38.

Le marché financier permet d’allier l’offre et la demande des capitaux dans le
but de financer des investissments et la consommation ou dans le but d’éliminer le
risque. Les fonctions du marché financier délimitent en quelque sorte l’étendue de
sa définition. Le marché financier permet d’augmenter la rentabilité des actifs et se
protéger contre le risque. Il permet aussi un accès au capital. Ce qui est important
aussi en ce qui concerne le marché, c’est le fait que des entreprises ou leurs instru-
ments y sont valorisés. Le marché constitue en plus la source d’information sur les
possibilités d’investir et il facilite la concentration de l’offre et de la demande des
capitaux. L’offre provient des opérateurs qui ont besoin de moyens financiers pour
des investissements ou des opérateurs qui gèrent ces moyens. Par le terme des
opérateurs du marché on considere aussi bien des sujets privés que des sujets pu-
blics.

Sur le marché financier, l’offre résulte des excédents des économies (épar-
gnes) de trois opérateurs: sociétés, institutions et personnes physiques. Il est ac-
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ceptable de définir le marché financier comme lieu de vente publique des marchan-
dises et des services, où se rencontrent des marchands qui offrent des marchandises,
des sevices financiers et des titres. Il est possible de préciser ainsi l’idée de marché
en tant qu’une catégorie de contrat concernant la vente des marchandises, des titres
et des services.

Bref, le marché est vu comme une voie de vente des valeurs économiques. C’est
alors un mécanisme qui fonctionne en vertu d’une plus ou moins grande intervention
de la part du pays ou des institutions professionnels dans l’économie.

La bourse, indépendamment de la façon de son organisation, est un lieu de
circuit dont l’activité est justifiée économiquement39. Autrefois, la bourse était
présentée comme lieu où conclure des transactions. Actuellement, les techniques
modernes de transmission des informations et des décomptes font rélativiser cette
présentation. C’est ainsi, parce que des marchés de finances ou de marchandises ce
sont avant tout des marchés électroniques. Par conséquence, ils peuvent être délo-
calisés, sans nécesité de recourir à un critère géographique ou national. C’est la
compatibilité, c’est-à-dire la cohérence entre des systèmes électroniques et des con-
trats signés de coopération, qui joue un rôle primordial. Dans ce contexte, la surveil-
lance de ce phénomène étant si ample et international, devient problématique.

Dans la mesure objective, le marché financier comprend: marché monétaire,
marché de capitaux, marché de devises (strictement lié aux deux marchés
précédents), marché de dépôt et de crédit, marché d’assurances ou de fonds de
placement. Chacun des ces marchés possède ses propres segments qui, con-
formément au système économique, sont réglementés différemment dans différents
pays.

Dans l’économie adaptée au marché libre, le système financier est un méchani-
sme de collaboration et de circulation de capacité d’achat entre les opérateurs écono-
miques40. Le marché financier fait partie des systèmes financiers des pays. La notion
de marché financier est déterminée également par les entremetteurs qui opèrent
comme des sujets ou qui identifient le marché de même qu’une société de bourse.
Des institutions financières qui opèrent avant tout en marché financier ce sont des
institutions qui acceptent des dépôts ou qui se caractèrisent par un niveau de risque
élevé41. Pour simplifier des choses et les présenter brièvement, il est possible de dire
que le système financier comprend des marchés financiers, des institutions finan-
cières et des instruments financiers42.

Pour mieux comprendre le rôle des institutions fiancières, il faut rappeler la
division économique du marché financier en marché monétaire (marché de capital
à court terme) et en marché des capitaux (marché où l’on change le capital de
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réserve ou l’on fait une allocation des capitaux). Les divisions des transactions sur le
marché financier font référence aux transactions sur les marchés de crédit, d’assu-
rances et d’instruments dérivés. A cause de la présence des titres ou des instruments
financiers sur plus qu’un marché ou bien uniquement sur les marchés étrangers, le
concept des euromarchés monétaires et des capitaux est né. C’est une influence
clairement visible de la globalisation des marchés financiers au cours des dernières
décennies.

2���������

Le droit du marché financier présente une particularité d’être le marché avec
l’intermédiation. C’est donc un droit des professionnels. L’autonomie du marché
signifie la nécessite de présenter la spécificité de l’objet, ce qui se traduit par un
système toutefois non isolé, bien que dérogatoire du droit commun. La mise en
évidence de la spécificité de la régulation des marchés financiers conduit à définir
les éléments essentiels de la notion du marché en montrant les liens avec le droit
commun ainsi que la diversité de la conception des marchés financiers face à l’éco-
nomie.
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Summary

The financial market as en economic phenomenon based
on legal regulations

Key words: financial instrument, risk, safety of the market, efficiency and liquidity in financial market,

competition law, financial market, financial market law.

Article points out features of the financial market as an economic phenomenon
but based on regulations of the market. Recognized are variable factors on the
financial market in the context of the necessary evolution of the financial market
law. The law of the financial market should reflect the fundamental features of the
financial market, including the regulated market (stock exchange). The specificity of
financial market organization is the mandatory professional mediation. The answer
to the nature of the market is an autonomous approach to financial market law,
which introduces separate concepts and techniques of transactions and their settle-
ment. The article discusses the financial market and its components as well as the
dynamic law applicable to the developing market.
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��(+������������(���,����%���� ���,�,���)�����,��, ���������%���&��/������((,�'
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0��(, � �!�(����� �8� ���&!�����(������ ,� !&��� ������������� �8� +��%� /���& ��
�����%����0���8� �� !&�,��������� �,���)�/�� ��&��������+��,������,����,���(������
�,�%���/���,+,!,�0���������8� �(/�����,����8������� �,���)�(&!�,!�����!,�(��8������� '
�,���)�8!&,�,�0������/�����8� �� !&�,��������� �,���)�����0(,�0��8������� �,���)��%��
,�)���/�,5��,����8����	��	��
��������+��������%��/���,��A

���� �8� �%�� (���� ,(/�������  ���,�,���� �8� 8&� �,��,��� �8� ���&!����� (������ ,�
�� &�,�0� �8� ������ �,���A� ��� ,�� �,��,��&,�%��� ,�� �%�� 8,���� /!� �� �%���  ���,�,���� �8
8&� �,��,����8��%��(�����������,� &����A��/� ,8, ,�0��8����&!�����(���������&!��,���
,�������/���������H/� ���,�����8�,���,�&�,��������/���, ,/������8��%��(������8������!,'
���,��� �8� ���!� �%, %� ,�� /��/��� 8&� �,��,��� �8� �%�� (������ +����� ��� �%�� �&!�� �8
�����/���� 0)��88� �,5�����)��� &�,�0������`&�!������(���A


,88�������//��� %�,��/���������+0�$�!,�%�!��,�!�����,���%��#���,���1���� �)�,�
�%, %� ,�� ,�� ,����8�����(�,�!0� ,���� � �,5,�0� �8� ���,�,��� ��� �%��+����(�����)� ,����,��
/��+!�(��8�(���������&!��,���A��& %�5��,�� ����8�$�!,�%�!��,�!��������� !���A�T���'
5��)�,��8������,����+�&��+����(���������)��+�5���!!)����,��,������&!�����(������,���%�
1���������,���,��8,��� ,�!�,����&(����������0(/��(��, ]

3,�%� ��8���� �� ��� +����� ���� ��%��� 8,��� ,�!� ,���,�&�,���)� !, ���,��� �8� �,5,�0)
,��/� �,����8�� �,5,�0)�����,�,���!,`&,�,�0��8�,���,�&�,��������(/%��,���)������%����&�'
 �� ���� ���!� �8� 8&� �,��,��� �8� ,���,�&�,��� ,�� ��,�� �+�&�� ,�� ���(�� �8� /�,5���� !��A
1��5,��� �%�� ,��&�� �8�(������ ��,!!�� �8� �%�� /���,��� ��� �%�� ������� ���&!�,��� 8��(� !��
 ����� �� ,�� �%��  ����H�� �8� !,��!�� �H/��,�� �� �8�  !,������%��� ,��  �(��� ��� �%�� �&!�� �8
8�����(��8� ����� ������%��+�������5, ��(���������������������0����������!(�����!!
 ����� ���������&+�� ������+!,�����0�/���������%, %���������,5�� !,��������&�%��H/�'
�,�� ��,�����/%�����8������,��,���"�,����`&,���&�,`&����!&�,��A

<,��� ,�!� (������ ,� !&���� 5��0� �,88������ ���,�,��)� �8� �%, %� ,��������� ���� �8���
�,88�����)������%�,��� �,������&!������!�������+�!�� ������%��(������,����%��(��,�&�
��0)� %�� �� !���� /!�0�� �%�� ��!�� �8� (� %��,�(� /��5,�,��� +�!�� �A� �%,�� �����(���
�����(,���� ����,��!�����8����&!�����(�����������%�&!��,��, �����%�����&����8��� &�,'
�0��8�8,��� ,�!�(�����A� ����!����,5�������������8�����`&���,����+�&�� �%��8&� �,����8
!���,��/&+!, �/�� &��(���A�
&������,88������� ���(, �,��������)� �(/!�H,�0��8�8,���'
 ,�!�(� %��,�(������� ���(, ��,��)��%�����!��8�!���!����&!��,���)��%���,�)��� &�,�0)�,�
5��0��,88, &!������ %,�5�A������5��)�(���������&!��,����������������(�������� %�, �!
�%������ !���!A��&����(0��8� ��!&�,���� �� ���,��� 8,��� ,�!� ����/&+!, �/�� &��(���
(������,���(/%��,����,���%,����0A
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= �A�1�(���,��)� 	��
������������������	�������"���������#:�A�����������������)�3������
@>==)�/A�=D������&+��`&���A



�'%+�������������������������
	��������
��%��������&���������	�����#��.�����������#���

$&+!, �/�� &��(����(������ ,���,��,��&,�%���+0�(� ��� ���(, � ,�������)��%, %
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� �/�� �8� �%�� $&+!, � $�� &��(���� � �� ,� !&���� �!�(����)� �%, %� (&��� �  &�
�!�����%��A������� ��� ,���%, %�$&+!, �$�� &��(����� �� ,���//!, �+!�����)��+�5���!!)
 ����� ���,��, ��,����%���0/���8�� �,5,�0�'����5, ��)���!,5��,������� �����& �,��������A
�%�� �� �����!�(���� �������,�,��� �/� ,8,��� ,�� �%��$&+!, �$�� &��(����� �)� �����!!� ��
/�0(�����8�/��5,�&�!0��/� ,8,��������� �,���A����,�,����+!,��������//!0���/�� ��&������
�(���� ����� �,���/���,������� ����� �����+���������%��$&+!, �$�� &��(����� �@A

�&+�� �,5�� � �/�� �8� �%�� $&+!, � $�� &��(���� � �� ,� !&���� �%�� &�,��� �8� /&+!, 
8,��� ���� ���GA�	�/!� ,�����&(����,���,���%��$&+!, �$�� &��(����� ���,�%� �����'
�,���,��������H �/�,����,���%�����A�E�����E+)������!!����!�������, �� ���,�,�����8��%�����A�D
������� �,+���,���%���� ��,������,(/�� ,��A�����8,�,�,����%����  ���,���������A�G��� A�=
,��(�=��8��%��$&+!, �$�� &��(����� ���%�&!���!���+���//!,������,�,�������(���,����
���&/�� �8� ���,�,��� �5��!�/� �� %� ��%��)� ,�� ���� ���� ����A������5��)� ������ ,���,�&�,���
�%�����������/�����8�/&+!, �8,��� ���� ���)��%, %��/������+���������//��/�,����� ��)
���� �!��� �&+���,������ ��� �%��� �A����,�,��� �8� /&+!, � !��� �/� ,8,��� ,�� �� �,�� �,5�� �8
@>>EV=?������8�@>>EV=C������!�������������%,��!,��A

@ � ���8��&!0�@B)�@>>D����/&+!, ��88��,������� ���,�,������5���,��� �%�� ,�����& �,����8� 8,��� ,�!
,����&(�������������,��������,�������/&+!, � �(/��,��)���&���!��8�1����@>>D)���A�=CE)�,��(�=DGBA

G �  ���,���������A�B��8��%��� �����/&+!, �8,��� ��)����,�,���!,��������&�,����8�/&+!, �8,��� ���� ���
,� !&���/&+!, ��&�%��,�,��)�!� �!���5���(����&�,��������%�,��&�,���)�+&�����&�,��)���!8'��5���(����+&���'
���0�����+!,�%(����)� �H� &�,5������ ,��)�/&+!, � �� ���������/�,���)� ������ �/� ,�!� 8&���)��� ,�!� ���&��� �
��(/��0��-2�"�����8&������5������+0�,�)�<��(���a��� ,�!��� &�,�0�<&�����	2�"�����8&������5�����
+0� %�,�(����8��	2�A����,���!�T��!�%�<&��)� ����/�������$&+!, �T��!�% �����������)�/&+!, � � %��!�)
$�!,�%�� ���(0��8�� ,�� ������ ,��������,���,���!�&�,��)� ������������!8'��5���(���� &!�&��!� ,���,�&�,���
���� ������ 8,!(� ,���,�&�,���)� ��%��� ������ ���� ��!8'��5���(����  &!�&��!� ,���,�&�,���� �%, %� /��8��(� /&+!, 
 ����� ����H �/��8��������/�,���)������� %�������5�!�/(����&�,��)�+��������� �((�� ,�!�!��� �(/��,��A
���!�������5��� ������,����8����,�,������������������%,�� ���!��&���8����,�,�������,��,�������� !���� ���!��&�
+� �&������, !����8��%��� ���8�������A�G���������%����H !&�,���A



�� )�������+��������:�F���G������

�%�� � �� ��� /&+!, � 8,��� ��� ,(/����� �%�� �+!,���,��)� ��� �%�� &�,��� �8� /&+!, 
8,��� ���� ���)��8W �� !&�,��� ����� ���+���������%��$&+!, �$�� &��(����� ���,�%,�
�%��� �/���8����5, ��)���!,5��,������� �����& �,��������)�&�!������/���������&!��,���
/��5,��� ��%���,��A� �%�� ��(�� ���, !�)� ,�� �%�� �� �,��� G)� ,��, ����� �%�� �� ���,�0� �8
�/���,���/&+!, �(���0�,������//��/�,��������� ���(, �!���0)��+���5,����%���&!����8
����,��� �%�� +���� ���&!��� 8��(� �,5��� �H/���,�&���)� �/�,(�!�  %�, �� �8� (��%���� ���
(���&���� ��� � %,�5�� �� ���!)� ,�� ��� �(�&��� ���� �,(�� !,(,��� ���&!�,��� 8��(�/��5,�&�
�+!,���,���A

���0��H !&�,�����8��%��$&+!, �$�� &��(����� �)��%, %������8��+�� �,5�� %��� '
���)�8����H�(/!�)�/���& �,����8�(����,�!��8������,�)���!�5,�,��������������)����� �&���
+0��%�,��/���, &!����0/�A�� �/���8��H !&�,�����8��%��$&+!, �$�� &��(����� ��,��!����)
,�� �  ����� �� �,�%� �&�,�/�&��� �� �8� ���)� ,��� ���!� ,�� ��� /��5���� ����,��� 8,��� ,�!
/&+!, � 8&���EA������� ������)� � �/���8����,�,����8� �%,��/&+!, � �/,��!�(������ ,�����
5��0��,�%�)��%��������(��0��H !&�,���������H �/�,���A

��((���8���&����8�$�!,�%������2�/&+!, �/�� &��(�������&!��,����,��%,�%�8��'
`&�� 0��8� %�����A��%������������(��0���������(���(�����+�������=BBB�����@>>=A
$&+!, �$�� &��(����� ���8��&�&���@B)�@>>E��/����8��(� %�������8���!� �������&!�'
�,���)� ���� �&+�� �� ��� (����& %� ���  %������ 8��(� �/�,!� ?)� @>>F)� �/�,!� =G)� @>>?)
��/��(+���E)�@>>C)���5�(+���D)�@>>B)�
� �(+���@)�@>>B)�� ��+���=@)�@>=@)���'
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