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1.- En droit des marches financier, les codes de bonne conduite ont un 
double visage. Instrument de moralisation des pratiques financieres, ils 
rentrent dans la caregorie des codes au sens large, comme peuvent l'etre 
les codes de l'honneur, de la morale, de I'ethique. Mais ce sont aussi des 
codes au sens juridique du terme, qui ont une valeur contraignante reconnue, 
voire consacree, par les autorites reglementaires et legislatives. La bonne 
conduite devient une obligation codifiee par les professionnels, sous la tutelle 
et le controle d' autorites institutionnelles. 

Ces codes reunissent des regles de comportement dont se dote une pro­
fession. Ils forrnalisent ainsi nombre de regles deontologiques applicables 
aune profession donnee. Ces codes de bonne conduite destines aregir une 
profession ne doivent pas etre confondus avec les codes, chartes ethiques ou 
recueils deontologiques dont se detent individuellemem les membres de 
cette profession. 

2.- On peut voir dans la « Chane de bonne conduite adestination des entre­
prises multinationales », mise au point par les Nations unies dans les annees 
1970, l'ancetre des codes de deontologie et chartes ethiques. Une etape 
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importance a ete franchie en France avec la mise en place du groupe de deon. 
tologie des activites financieres preside par M. Brae de la Perriere, en 1988. 
Prenant deliberernent ses distances vis-a-vis du systerne traditionnel d'etablk, 
sernent reglemencaire des normes et s'eflorcant de degager les regles de deon­
tologie financiere au moyen d'une reflexion menee en commun avec les pro­
fessionnels a. qui elles doivent s'appliquer, ce groupe de travail a construir sa 
rellexion en matiere de deontologie sur la base de deux principes essenciels : la 
primaute des interets des clients et le respect de I'integrite du marche, Par la 
suite, une commission presidee par M. Didier Pfeiffer a ete chargee, sur le 
rnerne mode de fonctionnement, de delimiter les pratiques licites ou illicites 
au regard des articles 9-1, 10-1 et 10-3 de l'ordonnance du 28 septembre 
1967. Les autorites responsables du rnarche et les professionnels ont ainsi 
precede a. une reflexion commune sur la decnrologie, ce qui etait novateur 
rant dans la demarche suivie que dans les objecrifs fixes. Ces rapports n'edic­
taient toutefois que des recommandations, dont la valeur comraigname etair 
reduite. Ces recommandations ne pouvaient etre des usages professionnels, 
compte tenu du caractere prospectif de ces retlexions qui n'etaient pas un 
simple inventaire de pratiques suivies mais qui s'interessaient plutor aux pra­
tiques nouvelles qui devraiem etre suivies dans l'avenir. Ces recommanda­
tions n'avaient pas de force contraignante. La portee des principes enonces 
par ces groupes de travail ou commissions changera d' assise des lors que ces 
regles seront codifiees par les professionnels eux-mernes, le plus souvem de 
concert avec des autorites de regulation, et qu'un controle de leur application 
effective sera eflectue par les professionnels. Un facteur important de la pour­
suite des reflexions sur la deontologie et les bonnes pratiques en droit finan­
cier, a ete la publication en 1991 du Federal Sentencing Guidelines for Organi­
sations (recommandations federales pour lespeines concernant des entreprises), 
un document qui definit les references que toute organisation (grande ou 
petite, commerciale ou non) doit respecter pour obtenir une reduction de 
peine si elle devait un jour etre condamnee pour crime federal. Bien que des­
tine aux juges pour les aider dans leurs jugemems, ce document a eu un impact 
considerable en contribuant a. etablir une reference des meilleures pratiques. 

Le referencement des bonnes pratiques en matiere financiere va devenir 
un standard international, elabore par les organisations professionnelles 
sous un regime de liberte surveillee par les autorites reglernenraires. Pour 
donner plus de force 'a. ces preceptes et prescriptions, les professionnels vont 
codifier ces bonnes pratiques sous une approche juridique. 

3.- Pour les juristes, la codification est une oeuvre sans fin qui ne cesse de 
s'enrichir d' applications nouvelles: codification officielle ou officieuse par 
le legislateur, codification privee par des maisons d' edition, codification­
collection par regroupement de textes existants, codification a. droit constant 
par renurnerotation de textes anterieurs, codifications nouvelles pour de 
nouvelles branches d'activire... Ces differents chantiers de codification om 
pour objectif commun d'aboutir a. une systematisation des regles de droit: 
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un code est un ensemble de regles hornogenes structurees er organisees, 
ayant une valeur juridique contraignante pour les assujettis. Une distinc­
tion naturelle s'opere entre les codifications-consolidations, qui n' em­
portent pas modification des regles de fond, et les codifications au sens 
plein du terme, qui tendent a rompre avec les textes anterieurs et avec les 
regles de fond. 

4.- En droit des marches financiers, les codes de bonne conduite sont une 
forme hybride de regulation: oeuvre d'autoregularion ernanant d'organisa­
tions encadrant les professionnels de la finance, les codes de bonne conduite 
ont vocation aetre consolides par les autorites reglemenraires et legislatives. 
La consecration pour ces codes de bonne conduite passe par leur dispa­
rition sous forme d'integrarion dans un ensemble de normes de valeur plus 
contraignante ou par leur reconnaissance par voie d'homologation. Les 
codes de bonne conduite sont ainsi un moyen de passer d'une autoregula­
tion adapree (I), aune regulation irnposee (II). 

I. - D'UNE AUTOREGULATION ADAPTEE... 

5.- Si la technique de la codification des regles de bonne conduite par voie 
d'autoregulation s'avere adaptee en raison de son grand pragmatisme (A), 
elle n'en interpelle pas moins Ie juriste sur son opporrunite (B). 

A. - IE PRAGMATISME DE L AUTOREGULATION 

6.- L'aucoregularion est une forme non legislative de regulation financiere 
qui est precisernent adaptee au domaine du droit des marches financiers en 
raison de son pragmatisme. Emanation des professionnels, Ie code de bonne 
conduite presente l' avantage d'etre tres bien adapte aux preoccupations et 
contraintes techniques de la profession, mais aussi d'etre accepte par ceux 
auxquels il s'applique, En outre, il permet l'elaborarion d'un ensemble de 
regles de bonnes pratiques structurees en souplesse (50ft law) pouvant etre 
modifiees des que le besoin s'en fait sentir. Son elaboration er ses modifi­
cations ulterieures presentent l'interet d'etre simples et peu couteuses, Sa 
grande adaprabilite aux besoins de la profession, ainsi que la reactivite et la 
rapidite avec laquelle il sera adopte ou modifie en font egalement un mode 
de regulation apprecie. Un alignement pouvant d'ailleurs s'operer a tout 
moment entre les pratiques devant s'imposer au plan international, en l'ab­
sence d'autorites supranationales de regulation. 

7.- La crise financiere de I'autornne 2008 a mis en exergue tout l'interet 
des codes de bonne conduite comme outil d'autoregulation aeffet imrne­
diat, La reacrivite de leurs redacteurs est sans commune mesure avec la 
duree d' elaboration d'une norme legislative. 
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Atitre d'illustration, des codes de bonne conduite ont en effet ete mis 
en place a marche forcee dans un environnement de crise financiere, sous 
la pression et Ie controle du pouvoir politique. Tel est Ie cas du code de 
bonne conduite sur le bonus et sur les parachutes do res du Medef et de 
l'Association francaise des entreprises privees (Afep). Les banques fran<;:aises 
ont accepte de se soumettre sans delai au code de deontologie du Medef et 
de l'Afep, dans le cadre du plan de soutien de 360 milliards d' euros pre­
serite en octobre 2008 par le gouvernement destine adebloquer le marche 
du pret interbancaire et a enrayer l'assechement du credit. Le gouverne­
merit avait annonce que tous les etablissernents financiers qui beneficie­
raient de la recapitalisation ou du refinancernent prevu par le plan de sau­
vetage bancaire devraient souscrire ace code de bonne conduite qui limite 
Ie versement de « parachutes dores » aux patrons aux cas de depart contraint 
de l'entreprise, lie aun changement de controle ou de strategic, et l'exclur 
lorsqu'ils ont commis des faures ou mis leur entreprise en difficulte. Ces 
indernnites de depart ne pourront, par ailleurs, en aucun cas depasser deux 
ans de remuneration. Elabore sous la pression du gouvernement, ce code 
interdit egalement Ie cumul entre l'exercice d'un mandat social (dirigeanr 
non salarie) et un contrat de travail, et Ie versement de « stock-options» 
aux dirigeants si l'ensemble des salaries ne beneficient pas eux aussi d' une 
forme d'interessernent. Le gouvernement a exige que ces mesures scient 
publiquement adoptees avant la fin 2008 par toutes les entreprises cotees 
en bourse, faute de quoi un projet de loi serait depose. Les entreprises cotees 
ont ere enjointes par le gouvernement de communiquer a l'Autorite des 
marches financiers (AMF) l'acceptation par leur conseil d' administration 
du code de bonne conduite du Medef 

Cette reactivite de l'autoregulation laisse alors aux pouvoirs publics le 
temps necessaire pour l'elaboration de reglementations contraignantes. II 
est apparu ainsi, a l'automne 2008, que la crise financlere justifiair l'appli­
cation immediate de regles qui ne pouvaient etre prornulguees en temps 
utile par les auto rites politiques. 

8.- Par ailleurs, les codes de bonne conduite ont vocation aencadrer des 
pratiques professionnelles qui sont souvent d'une trop grande rechnicite 
pour le legislateur ou Ie pouvoir reglementaire. Reglant minutieusement Ie 
detail de certaines regles professionnelles, elle permet de laisser ala norme 
legislative ou reglementaire Ie soin de poser des regles generales. II en va 
ainsi du code de bonne conduite de presentation des performances et des 
classements des organismes de placement collectif en valeurs mobilieres 
(OPCVM) de I'Association francaise de la gestion financiere (AFG). Sur un 
marche de plus en plus ouvert et concurrentiel, la comparaison des perfor­
mances et des classements des OPCVM constitue un element determinant 
dans les choix d'invesrissernenrs. L'existence en France de regles precises 
d'evaluation des actifs, l'application obligatoire d'un plan comptable rigou­
reux et l'etablissernent, le plus souvent quotidien, des valeurs liquidatives 
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ont dans les faits deja normalise Ie calcul des performances des OPCVM 
francais. Toutefois, Ie calcul des performances passees n'est pas le seul ele­
ment d'appreciation de la qualite d'une gestion, et ne sufflt pas a assurer la 
cornparabilite, Aussi, 1'AFG a-t-elle edicte, debut 2005, vingt principes de 
bonne conduite en la matiere, approfondissanr ainsi un premier code etabli 
en septembre 1998. Ces principes de bonne conduite concernent les pro­
fessionnels de la gestion (les gestionnaires et, par extension, les promoteurs, 
les disrributeurs, les valorisateurs, les depositaires), mais aussi les agences de 
performances et les medias. Le texte comporte deux types de dispositions: 
les unes constituent des regles deontologiques destinees uniquement aux 
professionnels de la gestion et reverent un caracrere obligatoire; les autres 
ne sont que des recommandations, destinees aux agences de performances 
et aux medias. 

9.- Ce pragmatisme n'exclut pas une certaine concurrence dans l'autoregu­
lation par la pluralire de codes de bonne conduire, comme en rernoigne 
1'exemple des conseillers en investissement financier (CIF). La loi n° 2003­
706 de Securite financiere du 1" aout 2003 a cree un starut specifique pour 
les ClF. I..:instauration d'un statut de conseiller en investissernenrs financiers 
permet d'encadrer l'exercice de cette profession par un ensemble de regles 
et de garanties qui consacrent le professionnalisme des personnes exercant 
cette activite tout en renforcant la protection des clients. Le legislareur a 
opte pour un principe d'« autoregulation encadree », c'est-a-dire une regula­
tion par les professionnels eux-rnemes au travers de leurs associations et sous 
le controle du regulateur. Tout conseiller en investissernents financiers doit 
adherer a une association chargee de la representation collective et de la 
defense des droits et interets de ses membres. Ces associations sont agreees 
par l'Autorire des marches financiers (AMF). Elles doivent notarnmenr avoir 
fait approuver par 1'AMF le code de bonne conduite auquel sont soumis 
leurs membres. Ce code doit respecter un minimum de prescriptions fixees 
par le reglement general de 1'AMF obligeant notamrnent les conseillers en 
investissements financiers a se comporter avec loyaute et agir avec equite au 
mieux des interets de leurs clients, a exercer leur activite avec la competence, 
le soin et la diligence qui s'imposent au mieux des interers de leurs clients, a 
etre dotes des ressources et procedures necessaires pour mener a bien leurs 
activites, as'enquerir aupres de leurs clients de leurs connaissances et de leur 
experience en matiere d'investissernent, ainsi qu'a communiquer aux clients 
toutes les informations utiles a la prise de decision. Six associations ont ete 
agreees, chacune ayant arrete un code de bonne conduite impose a 
ses membres. Cette mise en concurrence des associations professionnelles 
rnontre la souplesse de l'autoregulation controlee : plusieurs codes de bonne 
conduite sont pratiques par les ClF, dans le respect des principes essentiels 
Iormules par l'autorite de regulation. 

10.- Ce pragmatisme explique egalement une certaine concertation avec 
l'autorite de regulation, alors que, par nature, l'autoregulation exclur une 
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quelconque approbation du code par I'autorite de regulation, Les reCom_ 
rnandations d'investissernent produites ou diflusees dans Ie cadre d'une 
activite journalistique illustrent ce propos. L'activite des journalistes finan­
ciers qui ernettent des recommandations d'investissernent s'inscrit dans Ie 
cadre d'une information du public et du rnarche, rnais, conforrnemenr ala 
directive « abus de rnarche » et notarnment la directive d'application 
n° 2003/ 125/CE relative a la presentation equitable des recommandations 
d'investissernenr et la mention des conflits d'interets, une reglementation 
est irnposee. La forme choisie par Ie legislateur francais par la loi du 
26 juillet 2005 est I'autoregulation, c'est-a-dire I'obligation faite aces jour­
nalistes financiers d' adherer a une association professionnelle, cette derniere 
etant responsable de la deontologie de ses membres. Les articles L. 621-31 
et suivants du Code rnonetaire et financier disposent que les organes de 
presse qui adherent a une association professionnelle dediee relevenr du 
code de bonne conduite elabore par cette association, et dont Ie respect sera 
place sous Ie controle de celle-ci. Dans ce cas, les organes de presse ne sonr 
pas soumis aux dispositions edictees par I'AME Un amendement depose 
dans Ie cadre de discussions parlementaires, prevoyait que I'AMF devair 
approuver Ie code de bonne conduite etabli par I'association : cet amen­
dement a ete rejete, car il s'est revele etre en contradiction avec la direc­
tive « abus de rnarche » qui prevoit soit l'agrernent de I'AMF, soit l'auro­
regulation. L'AMF a toutefois disc ute du contenu du code de bonne 
conduite avec les professionnels et a ainsi ete tres etroiternent associee a son 
elaboration. 

Ce pragmatisme n'etant pas dans certains cas exclusif de tout opportu­
nisrne, iI conduit as'interroger sur l'opporrunite d'une autoregulation. 

B. - UNE AUTOREGULATION OPPORTUNE? 

11.- Lelaborarion d'un code de bonne conduite n'est pas exempte de toute 
visee opportuniste. II peut s'agir, tout d'abord, d'un opportunisme de la 
profession qui voit, par ce biais, I'occasion de ternoigner de sa bonne 
volonte avant qu'une reglemenrarion contraignante ne vienne « d' en haut », 

Le code de bonne .conduite peut alors apparaitre comme un simple ecran 
de fumee, C'est ainsi que I'on a pu douter de la purete des intentions des 
initiatives en matiere de regulation des hedge funds ou fonds de gestion 
alternative. II s'agit la de fonds d'investissement qui recherchent un objectif 
de performance absolue, decorrelee de I'evolution des marches par I'utili­
sation de strategies speculation sophistiquees sur route la gamme des ins­
truments financiers et en particulier sur les instruments financiers derives, 
I'effet de levier a travers la technique de l'emprunt d' especes et de titres, 
ainsi que la vente adecouvert (shortselling). Dans le contexte de crise, alors 
que des voix s'elevaient deja pour la mise en place d'une reglementation 
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europeenne contraignante, au Royaurne-Uni, Ie Hedge Fund Working Group 
(HFWG), qui comprend quarorze gerants de hedge funds parmi les plus 
imporrants, a public le 10 octobre 2007 des « standards de bonnes 
pratiques » suivis d'un code de bonne conduite. 

12.- 11 peut ensuite s'agir d'un opportunisme dans lequel route considera­
tion politique n'est pas etrangere. Le code de bonne conduite apparair alors 
comme un instrument du pouvoir qui va en initier l'elaboration. Des codes 
de bonne conduite ont, en effet, ete mis en place dans un environnement 
de crise financiere, sous la pression du pouvoir politi"lue. Tel est le cas du 
code de bonne conduite sur le bonus et sur les parachutes dores du Medef 
et de l'Afep elabore sous la pression du gouvernement (v, supra A). C'est 
dans Ie rnerne esprit qu'a ete initie le code de bonne conduite portant 
sur les operations de prets aux collecrivites locales. L'enderternenr des col­
Iectivites locales engagees dans des operations d' emprunts contractes sous 
forme de produits structures arisque a fait apparaitre l'urgence d'une rene­
gociation de ces prets pour les financernents qui n'avaient pas simplernent 
ete indexes sur l'inflation, mais sur d' autres parametres plus risques. Les 
associations d'elus et les reseaux bancaires se sont engages aelaborer, avant 
fin 2008, un code de bonne conduite sous l'impulsion et le controle d'un 
inspecteur des Finances. 

13.- Il demeure que l'elaboration de ces codes est une veritable opportu­
nite pour la profession. En particulier, aI'echelle internationale, I'opportu­
nite de I'auroregulation est aisee apercevoir, dans un contexte concurrentiel 
echappanr atoute reglemenrarion supranationale et en l'absence de regula­
teur europeen ou international. Les codes de bonne conduite permettent 
aux professionnels d' edicter, en concertation avec les superviseurs natio­
naux et sous l'egide d' organisations internationales, des standards interna­
tionaux destines aencadrer leur activite dans l'attente de l'eventuelle conse­
cration de ces standards sur une base communautaire harrnonisee ou dans 
des legislations nationales. 

Ainsi, pour ce qui concerne les fonds souverains qui echappent a toute 
reglementation internationale - la plupart d' entre eux ne publient 
d'ailleurs ni bilan ni objectifs de performance -, Ie G 7 a confie au Fonds 
rnonetaire international (FMI) la tache d' elaborer un code des bonnes pra­
tiques, qui a ete public al'aurornne 2008. 

Pour Jes agences de notation, Ie cornite technique de l'Organisation 
internationale des commissions de valeurs (OICV) a, en 2004, public Jes 
Elements fondamentaux du code de bonne conduite des agences de nota­
tion de credit. Ces principes definissent des objectifs de haut niveau que les 
agences de notation, les regulateurs, les ernetteurs ainsi que les autres parti­
cipants du marche doivent s'efforcer de respecter afin de proteger l'inregrite 
et l'independance des travaux conduisant a I'elaboration des notations de 
credit. Les Elements fondamentaux de ce code de bonne conduite ont ete 
concus comme un ensemble de dispositions devant etre prises en compte 
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par les agences dans I'elaboration de leur code de bonne conduite, tout en 
introduisant une certaine flexibilite, afin de repondre aux ,exigences pani­
culieres du cadre juridique dans lequel elles operenr. Les Elements fonda­
menraux du code de bonne conduite des agences de notation ont ete fixes 
par ce cornite technique, en tenant compte des differences de comextes 
legislatifs et reglementaires ainsi que des differentes conditions de marches 
en fonction des juridictions. L'OICYa dernande aux agences de notation 
qu'elles integrent ces principes au sein de leur propre code de bonne 
conduite et par ailleurs qu'elles rendent publique la maniere dont elles om 
precede a cette transposition. Sur la base de ce cahier des charges, les quatre 
agences de notation de credit ont produit en 2005 un code de bonne 
conduite, ou ont actualise celui qu' elles avaient deja elabore, Trois codes 
suivent la structure du code de I'OICV. Le quatrierne est bati independam­
ment mais contient une table de concordance qui renvoie aux recomman­
dations du code de l'OICV. Ces presentations facilitent la comparaison des 
codes. Les agences ont pris en compte la plupart des mesures enoncees par 
le code de l'OICY et la quasi-totalite des recommandations sent reprises 
in extenso. Quelques differences importanres ont cependant ete relevees 
entre Ie contenu des codes des agences et celui de I'OICV. Certaines mesures 
ne sent, en effet, pas reprises ou sont traitees d'une maniere qui ne parair 
pas toujours repondre a l'esprit des mesures du code de I'OICV: 

14.- A l'echelle natioriale, I'opportunite de I'autoregulation peut s'ap­
prehender au regard de son pragmatisme (v, supra A). Elle peut egalement 
etre per<;:ue comme un veritable laboratoire de production de normes de 
bonne conduite, dont certaines auront vocation, apres avoir ete appliquees 
- testees ?-, a etre consacrees par Ie legislareur. Elle peut en outre consti­
tuer un rernede a !'inflation legislative galopante regulierement denoncee, 

15.- Lautoregulation par les Codes de bonne conduite comporte toutefois 
certaines faiblesses qui peuvent faire dourer de son opportunite en routes 
circonstances. Au stade de leur elaboration, il est possible de redouter une 
approche trop orientee, privilegiant les interets de la profession et negli­
geant I'equilibre des interets en presence. C est pourquoi, il peuc etre oppor­
tun d'associer le regulateur ou une autorite ason elaboration. 

Par ailleurs, l'autoregulation peut egalement dans certains cas poser la 
question de sa legitimite, En effet, pour qu'un code de bonne conduite soit 
accepte, il faut que celui qui I'edicte (I'organisation professionnelle) soit 
reconnu par toute la profession. Si tel n'est pas Ie cas, on peut craindre la 
multiplication de ces codes. Certes, l'existence de plusieurs codes de bonne 
conduite pour un merne champ d'activite stimule la concurrence dans la 
determination des principes regissant la matiere, mais elle peut aussi 
brouiller les references. Sans un mecanisme d'adhesion aux associations 
professionnelles, il n'est pas exclu de voire apparaitre chez certains acteurs 
une tendance a I'individualisation referentielle. Refusant le « menu» d'un 
code de bonne conduite, ils prefereronr se composer « a la carte» leur 
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propre code, en picorant dans l'un ou 1'autre code les regles qu'ils estirnent 
adaprees aleur situation. 

Ensuite, l'application de ces codes repose sur le volontariat et est fondee 
sur Ie principe anglo-saxon du « comply or explain» (se conformer ou s'ex­
pliquer). Ces codes presenrent ainsi les faiblesses inherentes au volontariat 
en termes de mise en oeuvre, mais surtout de controle de 1'application des 
normes. Exisre-t-i! un veritable conrrole? Dans 1'affirmative, qui est en 
charge de cette tache : l'organisation professionnelle qui l'a edicte? Et qui 
controle ladite organisation: l'autorite de regulation? Relativernenr simple 
aaborder a une echelle nationale, cette problernarique 'se cornplexifie des 
que 1'on depasse celle-ci, en 1'absence d'autorite de surveillance supranario­
nale. La crise des subprimes a ete l'occasion de Ie montrer pour les agences 
de notation. 

Surtout, comme les regles contenues dans les codes de bonne conduite 
consistent pour l'essentiel en recornmandations, elles n'ont pas valeur conrrai­
gnante, leur transgression n'appelle guere de sanctions. Et lorsqu' elles sont 
forrnulees sous forme d' obligations de faire ou de ne pas faire, leur inexe­
cution ne peut entrainer que des sanctions disciplinaires internes prises par 
1'organisation professionnelle (avertissernent, blame, exclusion). En effer, en 
l'absence de consolidation du code de bonne conduite ou de ses dispositions 
par une autorite investie du pouvoir legislatif ou reglementaire, ces regles 
demeurent sous la barriere contraignante de la hierarchie des normes. A cet 
egard, si la crise financiere a montre les limites de l'autoregulation en matiere 
de regles de bonne conduite en situation de stress des marches, elle a egale­
ment permis de prendre conscience de la superiorite d'une intervention d'un 
regulateur en la matiere qui ne soit pas purement cosmetique. 

II. - ... AUNE REGULATION IMPOSE.E 

16.- La reglemenrarion des pratiques financieres sous forme de codes de 
bonne conduite elabores par les associations professionnelles peut etre un 
mode prepararoire et transitoire de regiementation, pouvant aboutir aune 
consecration par approbation par l'autorire de regulation (A) ou par incor­
poration dans la reglementation homologuee ou edictee par les pouvoirs 
publics (B). On passe ainsi d'une codification sous forme d'auroregulation 
emanant des professionnels, a une regulation consacree par l'aurorire de 
conrrole ou le pouvoir reglementaire. Les instances professionnelles qui 
coordonnent et finalisent ce travail de codification jouent un role decisif 
dans l'elaboration de ces regles de bonne conduite, avant leur integration 
dans des textes d'une portee plus contraignanre. Ces instances profession­
nelles renforcent leur Iegirimite aupres des autorites de regulation, et sont 
en outre appelees aveiller au respect de ces regles. 



678 MELANGES EN L'HONNEUR DU DOYEN GEORGES WIEDERKEHR 

A. - L APPROBATION PAR L AUTORITE DE REGULATION 

17.- L'article 314-2 du reglernent general de I'AMF prevoit que lorsqu'une 
association professionnelle elabore un code de bonne conduite destine a 
s'appliquer aux presrations de services d'investissernent ou a. la gestion 
d'OPCVM, I'AMF s'assure de la cornpatibilite de ses dispositions avec 
celles de ce reglement general. Lassociarion professionnelle peut demander 
a. l'AMF d'approuver tout ou partie de ce code en qualite de regles profes­
sionnelles. L'inreret d'une telle approbation est de permettre de trouver le 
point d'equilibre entre les differents interets en jeu. Si la norme n'ernan­
que des professionnels, eIle court le risque de ne pas assez tenir compte des 
autres interers (interets des clients, integrite du rnarche}. 

Quand, apres avis de l'Association francaise des etablissernents de credit 
et des entreprises d'investissernent, I'AMF estime opportun d'appliquer a. 
I'ensemble des presrataires de services d'investissement tout ou partie des 
dispositions du code en cause, eIle fait connaitre cette decision en la publiam 
au Bulletin des annonces legales obligatoires et sur son site. 

18.- L'enjeu d'une telle approbation est de taille car la commission des 
sanctions de I'AMF est habilitee a. sanctionner les manquements aux obli­
gations resultant des dispositions legislatives ou reglementaires ou des regles 
professionnelles visant a. proteger les investisseurs ou de nature a. porter 
atteinte au bon fonctionnemem des marches (art. L. 621-14; L. 621-15 
C. mono fin.). A ce titre, l'AMF peut sanctionner la violation de disposi­
tions enoncees dans les codes de bonne conduite etablis par les instances 
professionnelles. Cela signifie egalement que, sur recours, les juges judi­
ciaires et adrninistratifs vont pouvoir en connaitre. 

19.- Ce pouvoir de sanction peut d'ailleurs etre expressernent rnentionne 
dans les normes d' encadrernent visant a. l'elaboration des codes de bonne 
conduite. I..:AMF est expressement chargee de verifier que les queIque 
700 entreprises francaises concernees par Ie code de bonne conduite du 
Medef et de I'Mep sur le bonus et sur les parachutes dores, suivent les regles 
qui y sont formulees. 

Pour Ie suivi du code de bonne conduite de presentation des performan­
ces et des classernenrs des OPCVM de I'AFG, I'AFG a cree, pour completer 
Ie code de bonne conduite, un observatoire dont la mission est d'examiner 
sur saisine de l'AMF ou de la profession elle-merne, les conditions dans 
lesquelles il a ete fait usage des palmares et trophees aupres du public, et 
en cas d'utilisation exageree ou impropre, de faire connaitre sa position. 

20.- Par ailleurs, il convient d'observer qu'en diffusant leurs codes de bonne 
conduite les quatre agences de notation (v, supra B) ont indique clairement 
qu'elles degagent leur responsabilite vis-a-vis de quiconque au titre de leur 
code, politiques ou procedures internes. Elles ont indique que leur code 
n'est ni un engagement ni un element contractuel dans leurs relations avec 
leurs clients. En consequence, elles estiment qu' aucun tiers n'est habilire a. 
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revendiquer l'application des dispositions qu'elles ont prises. S'il est exact 
que le code de 1'OICV fait preuve d'une grande flexibilite en matiere de 
mise en ceuvre, il insiste cependant sur 1'importance de la prise en compte 
de ses dispositions et de la surveillance de leur respect. En ce sens, 1'OICV a 
mis en garde les agences de notation en leur demandant un reel engage­
ment vis-a-vis de leurs propres codes. 11 est paradoxal que les agences se 
dotent d'une organisation, de codes, de procedures visant a renforcer leur 
transparence al'egard des intervenants du marche et a conforter la con fiance 
qui leur est accordee, tout en affirmant ne pas etre liees par les dispositions 
qu' elles ont prises. Face a cette passivite des professionnels ~t aux derapages 
constates lors de la crise financiere, une voie plus contraignante se profile a 
l'encontre des agences de notation. 

Pour les codes de deonrologie approuves par 1'AMp, 1'on ne pouvait deja 
plus parler de veritable soft law, de normes sans valeur contraignante. Avec 
la consecration par le regulareur s'eloigne rotalernenr l'idee d'autoregularion. 

B. - LA CONSOLIDATION PAR LES POUVOJRS PUBLICS 

21.- N ombreux sont les exemples de dispositions legislarives fixant des 
regles de bonne conduite irnposees a des professionnels de la finance, qui 
ont pour source directe d'inspiration des principes jusqu'alors forrnules par 
des codes de bonne conduite ernanant d'associarions professionnelles (10). 
La loi de modernisation de l'economic du 4 aour 2008 institutionnalise 
cette pratique, en permettant au ministre des Finances d'homologuer des 
codes de bonne conduite pour leur conferer une portee reglementaire (20 

) . 

lv La consecration legale ou reglementaire 
des regles de bonne conduite 

22.- Lorsque la regIe de bonne conduite revet une certaine importance ou 
une certaine generalite, elle peut etre consacree par le Iegislareur. Ce faisant, 
elle va etre extraite du code de bonne conduite pour inregrer d'aurres corps 
de regles. Elle va ainsi « remonter » dans la hierarchic des normes pour 
acquerir une valeur contraignante. Selon son degre d'irnporrance, la norme 
s'inscrira dans un texte a valeur reglemenraire tel le reglement general de 
l'AMF homologue par arrete ministeriel ou la partie reglemcntaire du Code 
monetaire et financier, ou bien accedera ala partie legislative. 

23.- Ainsi, est-il precise a l'article L. 621-7 du Code rnonetaire et financier 
que le reglement general de 1'AMF determine notarnrnent les regles de 
bonne conduite que doivent respecter a tout moment les personnes placees 
sous l'autorite de 1'AMF (PSI, depositaires centraux, entreprises de marche, 
OPc, ClF, analystes financiers, depositaires d'OPC. ..). Quand elle le juge 
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opportun, l'AMF peut ainsi vider de leur contenu les codes de bonne 
conduite des associations professionnelles, en transposant tout ou partie de 
leurs dispositions dans des regles generales de bonne conduite, La codifica­
tion par les professionnels perd alors sa justification et sa legitimite pour 
laisser la place a des regles de portee reglementaire, dont I'application est 
directement controlee par l'AMF. 

24.- Par ailleurs, de nombreuses regles qui s'inscrivaient initialement dans 
des codes de deonrologie ont pu integrer au fil des retormes successives les 
« regles de bonnes conduites » des articles L. 533-4 du Code monetaire et 
financier. Elles figurent aujourd'hui aux articles L. 533-11 et suivants du 
merne Code, profondernent modifies par la transposition en droit fran<;:ais 
des dispositions de la directive-cadre 2004/39/CE du Parlement europeen et 
du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marches d'insrruments financiers 
dite directive MIF. Se trouvent consacrees dans un texte de valeur legislative 
des regles tres generales mais non moins fondamentales cornme, par exemple, 
celle de « se comporter avec Ioyaute et agir avec equite au mieux des interets 
de leurs clients et l'interet du marche » (art. L. 533-11 C. mono fin.). Nombre 
de dispositions permettent ainsi, par leur caractere tres cornprehensifet englo­
bant, d' anticiper sur I'evolution des comportements des professionnels 
concernes sans appeler de modification legislative. 

25.- Cette rernontee peut s'averer progressive, echelon par echelon, ou 
constituer un veritable bond en avant, comme en ternoigne la directive 
MIF. Certe directive a impose aux legislateurs nationaux l'obligation d'inte­
grer dans les textes nationaux des regles de bonne conduite qui pour la 
plupart etaient deja enoncees dans des codes de bonne conduite. Ce mou­
vement de legalisation de pratiques professionnelles a permis d'eviter une 
cesure dans la poursuite d' activite de ces professionnels, rendant ainsi 
I'echeance de la transposition de la MIF contraignante en termes d' organi­
sation interne, mais non verirablernent novatrice dans les regles de bonne 
conduite qui etaient jusqu'alors autoregulees. La categorisation des clients, 
leur profilage, Ie test d'adequation, la best execution, principes forrnules 
jusqu'alors dans les codes de bonne conduite erablis par les professionnels 
ont change de nature, devenant des regles legales dont la violation peut etre 
soulevee par les juridictions judiciaires. 

26.- Cetre consecration exprime egalement Ie passage d'une recornrnan­
dation a une obligation contraignante. Un parfait exemple de cet aspect de 
la consolidation par Ie legislareur de dispositions figurant dans des codes de 
bonne conduite des professionnels peut etre tire de I'obligation de vote impo­
see aux gestionnaires d'OPCVM. Anterieurernent a la loi n° 2003-706 du 
1" aout 2003 de securite financiere, les socieres de gestion etaient libres 
d' exercer ou de ne pas exercer les droits de vote attaches aux actions cornpo­
sant l'actif des fonds qu'elle gerait. I..:AFG recommandait toutelois aux ges­
tionnaires d'OPCVM d'exercer leurs droits de vote (art. 15, al. 2), mais sans 
aller jusqu'a instaurer une obligation en ce sens contrairement au souhait de 
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certains. La loi de securite financiere a impose aux societes de gestion de 
portefeuille I'obligation « d' exercer les droits attaches aux titres detenus par 
les OPCVM qu'elles gerent », Cette obligation a ete introduite en tant que 
regie de bonne conduite destinee a garantir la protection des investisseurs 
et la regularite des operations. Le reglement general de l'AMF a precise 
les conditions d' application de cette obligation dans ses articles 314-100 et 
suivants. Cet exemple permet d'illustrer le risque de cette consecration dans 
des normes legislatives, de principes jusqu' aloes edictes par les profession nels 
dans leur code de bonne conduite : un passage s'opere ainsi d'un code de 
bonne conduite fixant des principes arespecter avec discernernent ades regles 
asuivre pointilleusement, mais sans conviction. 

27.- Ce passage d'un statut de code de bonne conduite, ernanant des auto­
rites professionnelles, a un statut de regles de bonne conduite obligatoires, 
n'est pas sans incidence pour les investisseurs qui peuvent se prevaloir 
devant les juridictions d'une violation de dispositions du Code rnoneraire 
et financier et du reglement general de l'AMP. En revanche, la seule viola­
tion d'un code de bonne conduite par un professionnel ne peut entrainer 
que des sanctions internes prises par I'instance professionnelle (v, supra I, 
B), ou par l'autorite de regulation si Ie code a ete approuve, sans pouvoir 
donner lieu al'exercice d'actions en responsabilite civile devant les juridic­
tions judiciaires. 

28.- Par ailleurs, le 1" decernbre 2008, la Commission europeenne a pre­
serite, une proposition de reglernent concernant les agences de notation. 
Les agences de notation devront se soumettre a des regles strietes afin de 
garantir que les notations ne sont pas influencees par des conflits d'inte­
rets, que les agences de notation restent vigilantes quant a la qualite de la 
methode de notation et des notations elles-rnemes, et qu'elles agissent d'une 
maniere transparente. La proposition prevoit aussi un systerne de sur­
veillance efficace au titre duquel les autorites europeennes cornperentes 
surveilleront les agences. Les codes de bonne conduite elabores par I'OICV 
et par les agences de notation ne sont pas abandonnes, mais en sortent 
au contraire renforces : certaines des regles proposees par la Commission 
sont fondees sur les normes definies dans le code de l'OICV, lesquelles 
acquierent ainsi un caractere contraignant dans Ie cadre communautaire. En 
outre, lorsque les normes de l'OICV ne suffisent pas aretablir la confiance 
des marches et aassurer la protection des investisseurs, la Commission pro­
pose des regles plus strietes. Le Parlement europeen vorera sur ce texte au 
printemps 2009. 

2" L'homologation des codes de bonne conduite 

29.- Larticle 152 de la loi de modernisation de l'economie du 4 aour 2008 
autorise desorrnais le gouvernement aprendre, par voie d' ordonnance, les 
mesures relevant du domaine de la loi necessaires a la modernisation du 
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cadre juridique de la place financiere francaise, afin notamrnent d'harmoni_ 
ser certaines regles applicables a la commercialisation d'instruments finan­
ciers avec celles applicables a la commercialisation de produits d'epargne et 
d'assurance cornparables, et d'adapter les produits d'assurance aux evo­
lutions du rnarche de l'assurance. L'une des mesures expressernent visees 
porte sur la mise en place, d'une part, a l'initiative des professionnels, de 
codes de conduite en matiere de commercialisation d'instruments finan­
ciers.xle produits d'epargne ou d'assurance sur la vie, que le ministre charge 
de l'Econornie peut homologuer et, d' autre part, de conventions regissam 
les rapports entre les producteurs et les distributeurs. 

C'est dans ce cadre que l'ordonnance n° 2008-1271 du 5 decernbn­
2008, prevoit que le minisrre charge de I'Economie peut, apres avis du 
cornite consultarif de la legislation et de la reglementation financieres et a 
la demande d'une ou plusieurs organisations representatives des profes­
sionnels du secteur financier figurant sur une liste arretee par Ie ministre, 
homologuer par arrete les codes de conduite qu'elles ont elabores en matiere 
de commercialisation d'instruments financiers, de produits d' epargne, ainsi 
que de contrats d'assurance individuels comportant des valeurs de rachat, 
et de contrats de capitalisation. II convient d'observer que !'idee n'est pas 
nouvelle. Recornmandee par Ie rapport Delmas-Marsalet de novembre 2005, 
I'hornologation etait deja al'ordre du jour du projet de loi pour le develop­
pement de la participation et de l'actionnariat salarie du 21 juin 2006 
(rr' 3175), ainsi que dans celui du 8 novembre 2006 en faveur des consom­
mateurs (n° 3430), qui n'ont pas abouti. 

Lidee directrice est de privilegier une approche de la regulation fondee 
sur des codes profession nels, laissant aux organisations professionnelles 
concernees le soin de determiner les conditions dans lesquelles elles sou­
haitent s'organiser et de les modifier au gre des evolutions de la pratique, 
plutot que de recourir uniquernent a des dispositions legales ou reglemen­
taires plus difficilement adaptables. Le rapport Delmas-Marsalet avait deja 
justifie cette homologation par la possibilite de rendre opposables les regles 
figurant dans ces codes a tous les erablissernents, rnerne dans les secteurs 
ou l'adhesion a une association professionnelle n'est pas obligatoire (entre­
prises et courtiers d' assurance) et afin de permettre aux regulateurs de faire 
cesser ou de sanctionner les manquements eventuels aces regles, 

L'homologation de ces codes de bonne conduite les fait certes sortir du 
do maine de l'autoregulation, mais elle leur confere une valeur contrai­
gnante appreciable. 

30.- Ces codes devronr notarnment traiter des moyens dont doivent se 
doter les interrnediaires pour se conformer a leurs obligations en matiere de 
regles de conduite a suivre dans la vente de produits financiers. Dans ce 
but, ces codes pourraient tendre a promouvoir la formation et l'inforrna­
tion des agents (notarnrnent ceux des reseaux) aux regles de conduite et a 
decrire les organisations et le foncrionnernenr des structures de vente 
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propres a respecter Ie nouveau cadre reglementaire. Par ailleurs, I'ordon­
nance confie tan t a l'Autorite des marches financiers qu'a l'Autorite 
de controle des assurances et des mutuelles un nouveau pouvoir : celui 
de veiller ace que les entreprises soumises aleur controle mettent en ceuvre 
les moyens adaptes pour se conformer aux codes hornologues. 

31.- De l'autoregulation veritable a la consecration legale, les regles de 
bonne conduite en matiere financiere ont aujourd'hui plusieurs voies pour 
passer d'un code al'autre, Toutes n'auront pas ce privilege, mais nombreuses 
seront celles qui accederont au statut de norme avaleur contraignante. 

Strasbourg - Luxembourg, 6 decembre 2008 


