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INTRODUCTION

La réconciliation de l’Homme avec l’Economie, de l’Entreprise et de l’Argent est l’un des phénomènes marquants qui ont marqué la fin du 20ème  siècle. Malheureusement, ces dernières années ont vu la diminution d’une certaine morale financière.
L’essor sans précédent des marchés, l’évolution de l’information, l’argent planétaire, la modernisation des intermédiaires financiers, le déclin de la tutelle publique, le relâchement de l’emprise de l’état ont pu laisser croire à certains que la loi de la jungle « que le plus fort gagne » se substituait désormais à la loi tout court.

La vague de déréglementation qui a parcouru l’ensemble des économies développées depuis la fin des années 70 , conjuguée à l’approfondissement de la mondialisation de l’économie, a remis en cause le niveau étatique comme socle d’une régulation efficace des marchés.

Les marchés ont donc mis en place des mécanismes d’autorégulation.

L’autorégulation forme une technique juridique, selon laquelle les règles de droit ou de comportement sont crées par les personnes auxquelles ces règles sont destinées à s’appliquer, soit que ces personnes les élaborent elles mêmes, soit qu’elles soient représentées à cet effet.

L’autorégulation, en tant que technique d’élaboration de normes, n’aboutit pas nécessairement à l’effacement du pouvoir législatif ou réglementaire. Elle peut constituer un mécanisme de délégation conféré par le législateur d’édicter des règles contraignantes.

La question de l’autorégulation des marchés n’est pas récente. 

Dans la seconde partie du moyen âge, déjà, les litiges commerciaux nés au cours des foires de Champagne étaient arbitrés par des tribunaux organisés par les « guildes » des marchands. Les échangistes indélicats se voyaient condamner à verser des amendes destinées à compenser les pertes des victimes et à les dissuader d’être à nouveau opportunistes. Tant que ces amendes n’étaient pas acquittées, l’accès à la foire leur était interdit. 
Ces dispositifs internes de régulation du marché ont permis durant des siècles d’assurer une certaine sécurité des échanges et d ‘abaisser ainsi les coûts de transaction.

L’autorégulation fut même à l’origine de l’économie politique moderne. Les économistes classiques (et libéraux) de la fin du 18ème siècle ont cherché à démontrer que la concurrence canalisait les comportements individuels bien mieux que les comportements arbitraires. Qu’en est il à l’heure actuelle ?
 
Dans le cadre d’un cours de droit des marchés financiers nous nous limiterons à l’étude de l’autorégulation des marchés financiers
Les marchés financiers permettent la confrontation de l’offre et de la demande de capitaux. 
La demande émane des entreprises qui doivent financer leurs investissements et les besoins de l’Etat, l’offre provenant de l’excédent d’épargne des ménages ou des entreprises. 

Un marché financier peut donc être entendu comme une structure organisée au sein de la quelle se déroulent des activités qui permettent l’émission, la circulation (pour les valeurs mobilières) ou la compensation (pour les contrats à terme) d’instruments financiers. C’est le marché des placements et des valeurs mobilières.
Ainsi dans quelle mesure les acteurs des marchés financiers interviennent-ils dans le processus d’élaboration du droit ? Quelles sont les raisons de cette intervention ? Comment se manifeste t’elle en pratique ?
 A première vue, le secteur financier apparaît comme l’un des domaines les plus étroitement contrôlés par les pouvoirs publics, car l’un des plus sensibles, et ne parait pas favoriser l’épanouissement de ce type de pratiques.

Contrats types, usages … sont des mécanismes classiques de contribution des pratiques à la création du droit.

Mais, il est en droit financier au-delà de ces mécanismes, en aval de la règle, des pratiques qui contribuent à son élaboration et auxquelles nous allons nous intéresser.

Nous allons en premier lieu étudier la place de l’autorégulation dans le système juridique Français (I). Puis, la déontologie étant utilisée comme outil de l’autorégulation en France, nous verrons son rôle dans la création de droit par l’autorégulation. (II)
I.  LA PLACE DE L’AUTOREGULATION DANS LE SYSTEME JURIDIQUE FRANÇAIS
L’autorégulation est une source du droit des marchés financiers, les professionnels participant activement au processus classique d’élaboration des normes. Nous verrons dans quelle mesure et sous quelle(s) condition(s) cela est possible. (A)

Mais cette particularité du droit des marchés financiers est nécessaire en raison du développement du phénomène de law shopping. (B)
A) Une autorégulation créatrice de droit.

L’autorégulation participe à l’élaboration du droit des marchés financiers. (1) Mais cette participation active a été induite par différents facteurs. (2)
1) Le processus d’élaboration du droit.
La disparition de la société Paris Bourse SBF SA, qui bénéficiait d’une situation de monopole, et l’apparition d’Euronext ont eu pour effet de créer un contexte de concurrence.
C’est pourquoi le législateur a mis en place un statut nouveau : le statut de l’entreprise de marché.

Ainsi, la loi de modernisation des Activités Financières (Loi MAF) du 2 juillet 1996 définit les entreprises de marché comme des : «  société commerciales qui ont pour activité principale d’assurer le fonctionnement d’un marché réglementé d’instruments financiers. »
La SBF (société de bourse Française) ou la société du second marché étaient donc, pour l’anecdote, des entreprises de marché avant même l’entée en vigueur de la loi.

C’est donc désormais aux entreprises de marché (simples sociétés commerciales) qu’est attribuée la tâche d’organiser et d’assurer le fonctionnement des marchés réglementés d’instruments financiers.

Pour ce faire elles ont été investies par la loi « MAF » du pouvoir d’établir elles mêmes des règles propres à garantir le fonctionnement régulier des négociations, c’est à dire tout particulièrement les conditions d’accès au marché, d’admission à la cotation, les dispositions d’organisation des transactions, les conditions de suspension des négociations d’un ou plusieurs instruments financiers, les règles relatives à la publicité des négociations… Chaque entreprise de marché gère donc son marché et y établit sa propre réglementation

Ce processus est donc en parfaite adéquation avec la notion d’autorégulation car ce sont des sociétés commerciales (acteurs du marché) qui établissent les règles qui leur sont directement applicables. Il y a donc véritablement privatisation des sources du droit des marchés financiers.


S’il revient aux « entreprises de marché » d’organiser et d’assurer le fonctionnement des marchés, c’est l’AMF (autorité des marchés financiers) qui détermine les principes généraux en fonction desquels les entreprises de marché vont établir ces règles.
L’AMF va ensuite contrôler que ces règles ne contreviennent  pas de manière trop frontale aux principes généraux qu’elle a fixés.
Le législateur n’a donc pas choisi une autorégulation pure et simple, la fonction d’élaborer des règles de fonctionnement des marchés a été transférée aux entreprises de marché sous le contrôle de l’autorité des marchés financiers.
En ce domaine l’Etat partage donc son pouvoir de dire le droit, il le fragmente en le transférant. Il confie aux professionnels des marchés le soin de créer eux-mêmes le droit qui les régit.
Mais, s’agit-il de principes ou de droit ?
Ces règles revêtissent un certain nombre de caractères de la règle de droit.

Elles sont unilatérales, générales, permanentes et obligatoires et même dans certains cas coercitives. 

La question de la place de ces règles dans la hiérarchie des normes est sujette à controverse.
Le tribunal des conflits retient malgré tout le caractère administratif des actes émanant de ces organismes privés en raison de leur lien avec le service public

Cette qualification est discutable : la création du concept d’entreprise de marché (loi MAF) vise en effet à établir un cadre pour la gestion privée et concurrentielle de la bourse.

Quelles peuvent être les motifs de ce transfert ?

2)  Les facteurs de développement de l’autorégulation

Les sources étatiques seraient inadaptées au domaine financier, différents facteurs peuvent expliquer cette inadaptation.

En premier lieu, ce serait la complexité de la matière qui appellerait une adaptation des modes d’élaboration de la règle de droit. La loi ne serait pas adaptée pour la réglementation d’une matière aussi technique que le droit des marchés financiers.
De plus comme nous l’avons déjà souligné, l’approfondissement de la mondialisation de l’économie a remis en cause le niveau étatique comme socle d’une régulation efficace des marchés, c’est l’inefficacité d’une réglementation étatique qui expliquerait le phénomène. L’Etat, lié aux notions de territoire et de nation serait impuissant face à un marché global ayant perdu toute localisation.

Certains ont quant à eux remis en cause la légitimité du droit : le marché ne sécrète t’il pas sa propre loi, n’est-il pas en lui-même un système normatif et cette loi du marché n’est elle pas le mode le plus efficace, le plus rationnel et le plus juste d’harmonisation des comportements ? 

Mais surtout, qui sont les acteurs des marchés financiers ?

Ce sont les fonds d’investissement, les banques, les entreprises d’investissement, les sociétés cotées…Des acteurs qui ont les moyens.

Des acteurs qui ont, avant tout, des moyens financiers : moyens de payer des équipes, de leur laisser du temps, d’investir, de réagir aux  évolutions du marché.

Des acteurs qui ont ensuite les moyens de se faire entendre. Le milieu est parfaitement organisé, représenté pour la défense de ses intérêts au sein d’associations nombreuses (F.B.F, A.F.E.I, A.F.T.I…) qui sont de véritables centres de réflexion et puissants lobbies.
Le milieu est très homogène, les acteurs des marchés financiers forment un groupe concentré (très parisien), on a même parlé de club. 


 Mais, la place de l’autorégulation dans le système juridique Français est également due au développement du phénomène de law shopping.
B) Une place nécessaire afin de faire face au développement du law shopping

Le phénomène de mondialisation, de globalisation de l’économie a eu pour effet de mettre les marchés financiers en concurrence.

En effet jusqu’à la récente mise en place d’Euronext, la société ParisBourse SBF SA bénéficiait d’une véritable situation de monopole. 
La situation n’a pas changé avec l’apparition d’Euronext mais elle a démontré qu’un pas a été franchi. En effet, ParisBourse SBF SA était l’unique entreprise de marché pour l’ensemble des marchés réglementés français. Elle avait aussi créé les sociétés Euronext SBF SA et Clearnet SBF SA dont elle détenait tout le capital, respectivement en charge de la gestion des systèmes informatiques et de la compensation des opérations réalisées sur les marchés dont elle assure le fonctionnement.

Cette situation a évolué et continuera de le faire puisque rien n’empêche, désormais, une entreprise commerciale de créer par exemple un système de négociation sur Internet et d’en demander la reconnaissance en tant que marché réglementé… Matif SA, La Société des Bourses Françaises ou encore la Société du Nouveau Marché, récemment créées, sont aussi des entreprises de marché. Il n’y a plus en théorie, à l’heure qu’il est, de monopole de ParisBourse SBF SA et nous sommes dans une situation où la concurrence doit pouvoir jouer à plein. C’est dans cette optique qu’Euronext à été créée par la réunion des trois ténors des bourses française, hollandaise et belge, à savoir Paris, Amsterdam et Bruxelles. Le but était de mettre en place un groupe prêt à affronter la concurrence, sans pour autant que ParisBourse SBF SA ne disparaisse au profit de ce nouveau regroupement.

 Il y a autant de modes de fonctionnement de marchés et de règles régissant ces marchés qu’il y a de marchés au niveau mondial. Ce phénomène est pervers, puisque associé à la liberté d’investissement, il tend à valoriser encore plus certains marchés dont la législation est plus souple, plus favorable pour les investisseurs, et ce à divers égards
Les acteurs du marché sont donc tentés d’investir dans le marché à la législation la plus attractive (la plus « sexy » selon M.Ronchevsky au colloque sur la société européenne.),  afin de choisir le régime légal qui leur serait le plus favorable. Ce phénomène est qualifié de « Law Shopping », littéralement « emplette de la loi »

La place réservée à l’autorégulation dans le système juridique Français est sans nul doute une réponse au développement de ce phénomène. L’autorégulation en ce qu’elle permet un mode de fonctionnement plus souple du marché est un moyen d’attirer les investisseurs (et accessoirement de ne pas en perdre).


Les activités financières étant sources de profit, et à l’heure de la globalisation des marchés la concurrence étant vive : comment convaincre investisseurs et émetteurs d’effectuer des opérations sur les marchés français, en recourant aux services des prestataires de la Place ?

La réponse est double : en ayant les meilleurs professionnels et l’environnement juridique le plus favorable ; la concurrence entre les places est aujourd’hui une concurrence par le droit et par le savoir faire. Dès lors comme dans n’importe quel jeu, celui qui définit les règles a un avantage sur ses adversaires : d’où l’utilité de l’autorégulation !

Le législateur en imposant des règles trop strictes peut faire fuir les investisseurs. 

Ce fut le cas par exemple de la loi Thoubon. Cette loi avait introduit l’exigence d’utilisation de la langue Française dans les textes. Même quand des opérations se faisaient au niveau international, il étai exigé que les sociétés fassent édicter un document en Français.
On a dit que de janvier à mars 2001 le volume des émissions avait chuté de deux tiers par rapport à la même période l’année précédente. Le législateur s’est incliné et par une loi du 11 décembre 2001 (loi Murcef) a fait droit aux réclamations de la Place. La loi a autorisé la COB à définir les conditions dans lesquelles le document d’information devait être rédigé. 

Cet incident est anecdotique sans doute, mais significatif : révélateur tant de l’impact économique du contenu de la règle, que de la soumission en la matière, du droit à l’économie, du législateur à la pratique.
La déontologie est un outil de l’autorégulation. Celle-ci par différents aspects illustre bien la place et la valeur de l’autorégulation dans le système juridique Français ;
II. LA DEONTOLOGIE : MOTEUR DE L’AUTOREGULATION 

Il existe un courant de pensée
 selon lequel : « L’argent n’a que faire de la morale, le marché non plus qui vise à la seule efficacité ».
Mais à l’heure actuelle la morale des investisseurs n’est plus à négliger.

En effet, la contribution de l’éducation de l’investisseur au bon fonctionnement des marchés étant indéniable, la recherche du fondement juridique de cette notion nous amène au principe de la déontologie professionnelle.
Relève t’elle de la morale ou du droit ?

La déontologie est plus que de la morale, car les règles et principes qui la composent s’imposent aux professionnels sous le contrôle de l’autorité et à peine de sanction. Pourtant, elle reste moins que du droit dans le sens où ces principes et règles ne viennent pas de l’Etat mais des professionnels eux-mêmes

La déontologie professionnelle se situe dès lors au cœur du sujet traité. Elle se présente comme l’un des instruments de l’autorégulation  et, à la fois comme le fondement de l’éducation des investisseurs.

Elle est symbolique de la place de l’autorégulation au cœur du système juridique Français.

Nous traiterons donc de la mise en œuvre de la notion de déontologie (A) puis de la force obligatoire de cette dernière (B).
A) Mise en œuvre de la notion de déontologie


Dans le domaine des marchés financiers, le volume des textes à connotation déontologique est considérable. Mais quel est le contenu de la notion ? (1) 
Cette notion est cruciale en matière d’autorégulation. Son influence sur l’organisation interne des acteurs est vérifiable. (2)

1) Une notion fonctionnelle 

Selon M. Jégou, rapporteur devant la commission des finances à l’assemblée nationale, «la déontologie est un ensemble de règles de conduite, individuelles ou collectives, qui visent à garantir le respect des principes dans le comportement des entreprises et de leurs collaborateurs, et qui doit rencontrer l’adhésion de ceux auxquels elle s’adresse ». 
Elle a pour objet de moraliser le marché par une certaine autodiscipline des professionnels dans le but d’éviter une organisation par l’Etat de celui-ci et ce, au nom de l’ordre public.

Dans un système d’autorégulation, l’ordre juridique doit « laisser la main » aux opérateurs. Ceux-ci reçoivent un pouvoir de régulation qui leur est propre, ils sont habilités à poser leur propre réglementation sur leur marché, en fonction des normes générales posées par le législateur. Ce sont alors de véritables règles d’organisation qui apparaissent, mais celles-ci n’aboutissent pas pour autant à l’effacement total du pouvoir législatif ou réglementaire. 

C’est là que la « stratification déontologique » apparaît. En effet, les professionnels des marchés financiers ne sont pas les seuls à édicter des normes déontologiques. Ces normes émergent de toutes parts. Les autorités de marché se servent aussi de la déontologie pour édicter des règles de bonne conduite contenues dans les règlements de l’AMF par exemple… 

Les institutions s’approprient donc la déontologie pour en faire une strate à part.

 Les règles qui émanent des professionnels ne sont donc que le niveau inférieur de l’édifice. C’est là le caractère composite de la notion de déontologie. Mais cette stratification est nécessaire car les institutions ont besoin de ce relais au niveau inférieur. Ce second niveau n’en est donc pas moins essentiel. 

Les associations professionnelles ont pour mission de compléter les principes généraux de comportement déterminés pas l’AMF ainsi que les règles visant à leur application et à leur contrôle. Les prestataires de services d’investissements eux aussi ont un rôle à jouer puisqu’ils doivent s’approprier ces règles par un dialogue avec les professionnels concernés. C’est donc à tort que certains pourraient penser que les marchés financiers, largement autorégulés, en sont déréglementés. Les marchés sont, à l’inverse, fortement réglementés. C’est plutôt que chaque norme n’a pas forcément la même valeur qu’une autre.

La déontologie financière est une notion composite qui englobe des règles plus ou moins morales, mais aussi des aspects très techniques de réglementation des marchés financiers. En effet, les normes déontologiques ont trait à la conformité du comportement aux objectifs et principes d’organisation sociale de la profession. Elle recouvre donc aussi bien des règles touchant à la loi, à l’éthique, à la technique professionnelle ou encore aux pures obligations contractuelles…

Parfois, on trouve donc des règles très précises à caractère moral mais il arrive aussi que ces règles ne fassent qu’état d’une simple obligation pour l’opérateur d’agir dans un sens donné. Les devoirs déontologiques reposent sur des principes comme l’honneur, la dignité, la probité, principes que le législateur a lui-même choisis comme fondement pour le système. Des principes invitent les régulateurs à élaborer des règles obligeant les prestataires de services d’investissement, notamment, à : « 
· se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché,

· exercer leur activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché,

· être dotés de ressources et de procédures nécessaires pour mener à bien leurs activités et mettre en œuvre ces ressources et procédures avec un souci d’efficacité,

· s’enquérir de la situation financière de leurs clients, de leur expérience en matière d’investissement et de leurs objectifs en ce qui concerne les services demandés,

· communiquer de manière appropriée les informations utiles dans le cadre des négociations avec leurs clients,

· s’efforcer d’éviter les conflits d’intérêts et lorsque ceux-ci ne peuvent être évités, veiller à ce que leurs clients soient traités équitablement,

· se conformer à toutes les réglementations applicables à l’exercice de leurs activités de manière à promouvoir au mieux les intérêts de leurs clients et l’intégrité du marché. »
Ces principes généraux posés par le législateur (article L. 533-4 du Code monétaire et financier) ont été repris par l’ancien Conseil des Marchés Financiers dans le règlement général. Une fois posés, ces principes doivent être mis en pratique et c’est à ce moment là que la déontologie prend toute son ampleur et sa complexité. A tel point qu’on en vient à parler de prolifération déontologique et même de « multiplication sous normative ».

 L’influence des règles déontologiques sur l’organisation interne des intermédiaires financiers est un des nombreux exemples de mise en œuvre pratique de règles déontologiques.



2) Influence de la notion sur l’organisation interne des acteurs

Parmi les différentes illustrations pratiques de l’influence des règles déontologiques nous traiterons de l’organisation interne des acteurs.
Celle-ci est en effet au cœur d’une actualité jurisprudentielle récente (coeff. II B 2) 


Outre l’obligation pour les acteurs de mettre en place un dispositif de contrôle des normes déontologiques confié à un « déontologue », le respect des principes déontologiques impose une séparation des fonctions pour éviter les conflits d’intérêt : une muraille de Chine.

La difficulté majeure vient de ce que les établissements intervenant en matière boursière sont à capacités multiples, c'est-à-dire qu’ils assurent plusieurs fonctions distinctes qui peuvent, dès l’instant où ils ont des mandats de gestion, s’opposer. Le conflit d’intérêt surgit par ce que ces entreprises ne gèrent pas que leurs titres. 
Ainsi un établissement de crédit réalise souvent des émissions de titres, monte une OPA et traite à la bourse les actions des mêmes sociétés. Comme il fait dans le même temps la gestion de portefeuilles pour le compte de tiers ou pour lui-même, qu’il transmet des ordres d’achat ou de vente pour sa clientèle, on comprend que l’exercice de ces diverses fonctions croise nécessairement des intérêts opposés. Opposition entre l’intérêt de la banque et du client acheteur ou vendeur d’actions, opposition entre les clients eux-mêmes, par exemple le petit actionnaire et la société qui lance, avec l’aide de l’établissement, une OPA. Ce qui vient d’être dit pour la banque vaut aussi pour les sociétés de bourse et tout établissement qui, outre les ordres qu’elles apportent sur le marché, gère des portefeuilles clients et leurs propres avoirs. Les OPCVM génèrent également des situations conflictuelles. Ils dépendent en fait d’établissements fondateurs, eux-mêmes intermédiaires boursiers, ce qui multiplie les opportunités d’oppositions d’intérêts.
C’est pour éviter que de tels conflits ne surgissent que ces intermédiaires doivent veiller à séparer les fonctions d’intermédiaire, de contrepartiste et de gérant pour le compte de tiers en instaurant ce que les Anglo-Saxons ont appelé un « chinese wall ». Son objet est donc de prévenir la circulation indue d’informations confidentielles. 
Il s’agit à présent d’étudier les conséquences de la violation des règles déontologiques.
B) Force obligatoire de la déontologie ?

La norme déontologique, par sa nature même, ne doit pas obligatoirement figurer dans une disposition légale ou réglementaire pour avoir une réelle efficacité. Ce qui compte avant tout, c’est qu’il y ait un large consensus au sein de la profession, comme une persuasion générale de ce que ces règles sont devenues indispensables. La déontologie aurait donc pour point de départ l’observation et l’analyse des devoirs qui s’imposent dans l’exercice d’une activité professionnelle. C’est en effet entre la législation et la morale que se situe la déontologie. En effet, elle est moins impérative que la législation mais socialement, elle est plus efficace que la morale, car susceptible de sanctions au niveau professionnel mais aussi juridique. C’est cette sanction qui donne encore plus de valeur à la règle déontologique.

Faute de base législative ou réglementaire sur laquelle fonder le caractère contraignant de la règle déontologique, il faut utiliser une autre base. Les règles dont il est question peuvent être standardisées, généralisées et même parfois intégrées dans des codes de bonne conduite. La déontologie est peu à peu absorbée par le droit comme règle de bon comportement. Il suffit alors que cette règle soit considérée comme une obligation sérieuse à laquelle tout professionnel est strictement tenu et non plus pour une simple obligation morale.

1) Les sanctions administratives et disciplinaires.

La sanction des intermédiaires financiers pour violation de leurs obligations déontologiques émane de l’autorité de marché. L’article L. 622-16 du Code monétaire et financier donnait, avant la loi du 1er août 2003, compétence au CMF pour sanctionner les manquements des prestataires de services d’investissement, membres des marchés réglementés, entreprises de marchés et chambres de compensation à leurs obligations professionnelles. Cette compétence était toutefois attribuée à la COB s’agissant des prestataires de services d’investissement agréés pour exercer le service de gestion de portefeuille. La sanction pouvait également être prononcée par le Conseil de Discipline de la Gestion Financière.

Cependant, la loi de sécurité financière du 1er août 2003 a créé l’AMF à qui ont été confiées les compétences autrefois dévolues au CMF, à la COB et au Conseil de Discipline de la Gestion Financière
. Cette autorité comprend un collège et une commission de sanction composée de douze membres. La loi précise que cette commission est compétente en matière de sanction des manquements des prestataires habilités à leurs obligations déontologiques. La commission des sanctions est également compétente pour sanctionner les manquements par les conseillers en investissements financiers aux lois, règlements et obligations professionnelles les concernant. Malheureusement, on ne retrouve pas cette unité au niveau des voies de recours puisque le juge judiciaire sera compétent pour le recours contre les décisions frappant les non professionnels alors que pour les professionnels, il s’agit du juge administratif. Toute procédure doit être contradictoire.

Concernant la nature des sanctions, l’AMF peut infliger un avertissement, un blâme, une interdiction à titre temporaire ou définitif de tout ou partie des services fournis, le retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle ainsi qu’une sanction pécuniaire pouvant s’ajouter aux sanctions précédentes ou pouvant les remplacer. Les salariés des prestataires habilités sont exposés aux mêmes sanctions que leurs employeurs, même si le montant maximum des sanctions pécuniaires est moins élevé. Le quantum des sanctions pécuniaires a été unifié, il est plafonné à 1.500.000 euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés. Pour les personnes physiques, le plafond est fixé à 300.000 euros ou au quintuple des profits éventuellement réalisés.

2) La mise en jeu de la responsabilité civile des prestataires habilités 

La violation d’un standard déontologique défini par un code privé peut être à l’origine de la mise en jeu de la responsabilité civile du professionnel concerné. Ce phénomène de réception de la norme déontologique par le juge étatique paraît revêtir une importance toute particulière en matière financière. 

La source de responsabilité peut, en premier lieu, être contractuelle.

Nombre de règles déontologiques sont en effet non seulement reprises dans divers contrats types mais également dans des conventions « sur-mesure » dont les stipulations peuvent parfois être la traduction pure et simple de normes comportementales figurant dans un code de déontologie. 
Dès lors, l’application de l’article 1142 du Code civil, qui précise que « toute obligation de faire ou de ne pas faire se résout en dommages et intérêts, en cas d’inexécution de la part du débiteur », va permettre au juge d’enjoindre aux parties le respect des obligations de nature déontologique stipulées dans les documents en cause. Il a été souligné que, dans le silence de la convention, les dispositions de l’article 1135 dudit code selon lesquelles « les conventions obligent non seulement à ce qui est exprimé, mais encore à toutes les suites que l’équité, l’usage ou la loi donnent à l’obligation d’après sa nature » permettaient au juge de considérer les obligations déontologiques naturellement applicables, leur violation étant dès lors constitutive d’une faute contractuelle. On voit ici la portée et la force que peuvent avoir les normes issues de l’autorégulation !

De plus, les notions de prudence et de diligence, de bonne foi, d’équité, d’usage, d’abus de droit, de prédominance de la volonté commune des partis, appliquées au comportement du bon professionnel de même catégorie, placé dans des circonstances similaires, permettent-elles aux tribunaux de dégager, progressivement, le contenu des devoirs engendrés par l’exercice de la profession. 
De surcroît, les conventions relatives aux devoirs professionnels peuvent être considérées comme les règles établissant la bonne pratique professionnelle et, par conséquent, être déclarées applicables, même en l’absence de stipulation conventionnelle expresse, aux rapports juridiques qui renvoient à des règles générales de diligence et de prudence.

En outre, certaines des règles posées par les codes de déontologie, en tant qu’elles constituent des usages codifiés, viendraient compléter la volonté des parties. La question demeure néanmoins très controversée. Il semble tout d’abord qu’il faille que les membres de la profession considérée se soient expressément engagés à respecter le code de déontologie. Compte tenu de la nature des règles en question, ce critère devraient pourtant être automatiquement rempli.

Malgré tout, certains arrêts de la chambre commerciale de la Cour de cassation ont énoncé que les usages ne s’appliquaient « que si les parties avaient entendu expressément les adopter » (Cass. Com. 17 mai 1988, Bull. civ., IV, n°167). 
On ne manquera pas, ensuite, d’observer que la Cour de cassation refuse de considérer que la violation d’une règle de nature déontologique puisse ouvrir la voie à une action en nullité du contrat (Cass. civ.1ère, 5 nov. 1991, Bull. civ. I, p.195). En effet, la Cour de cassation considère dans cet arrêt que les règles de déontologie ne sont assorties que de sanctions disciplinaires et n’entraînent pas à elles seules la nullité des contrats conclus en infraction de leurs dispositions.


En second lieu, le juge étatique peut voir dans la norme déontologique privée un standard professionnel dont la violation est constitutive d’une faute délictuelle. Les juges ont d’ores et déjà admis que la violation d’une règle déontologique insérée dans un code privé puisse être invoquée à l’appui d’une action en dommages et intérêts sur le fondement de  l’article 1382 du Code civil
.
Cette hypothèse a été illustrée par une affaire très médiatisée. Le tribunal de commerce de Paris a retenu sur le fondement de l’article 1382 du code civil, la responsabilité de la banque d’affaires Morgan Stanley envers LVMH pour avoir émis des analyses dénigrant abusivement cette société cotée(T.com. Paris. 12 janvier 2004 LVMH contre Morgan Stanley, Banque et droit n°93 p.31) 
Selon les juges consulaires, la faute de la banque résidait dans : «  ses manquements graves et multiples à ses devoirs d’indépendance, d’impartialité et de rigueur » et dans le : « dénigrement à l’égard de LVMH ».

Mais il était également reproché à la banque d’avoir une structure qui ne « comportait pas de séparation stricte entre les services d’investissement et les services d’analyse financière. 

La banque aurait ainsi du mettre en place une  muraille de chine.

Ainsi la faute résidait moins dans la violation d’une règle particulière que dans une atteinte aux principes déontologiques d’exercice de l’activité d’analyste financier.

Le montant de la condamnation est notable : la banque a été condamnée à payer à LVMH 30 millions d’euros de dommages et intérêts  au titre du préjudice moral, augmenté du montant des préjudices matériels qui sera déterminé par l’expert désigné à cette fin par le tribunal.

Cette condamnation ne fait que confirmer la force obligatoire de plus en plus affirmée des règles déontologiques.

La déontologie étant ainsi une notion à géométrie variable mais également à portée variable.

Ainsi même si l’autorégulation peut être l’occasion de nombreux abus (conflits d’intérêts, impartialité douteuse des agents créateurs de droit…), elle est une réponse à la globalisation de l’économie et une alternative acceptable et même nécessaire à la loi ; le droit des marchés  financiers exigeant une réglementation souple.
De plus, il faut noter le regain d’intérêt pour des notions comme la confiance, la morale, la déontologie ce qui peut paraître paradoxale dans une matière d’essence libérale comme les marchés financiers.
Enfin il faut noter que l’autorégulation en France est synonyme d’association entre acteurs publics et privés. Le temps nous dira si le fait que l’autorité des marchés financiers, autorité administrative indépendante, exerce un contrôle sur cette autorégulation est de nature à nous préserver des dérives de l’autorégulation « à l’américaine ». 
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