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LES CODES DE BONNE CONDUITE

INTRODUCTION

Depuis une vingtaine d’année, la morale et l’éthique tendent à prendre une place de plus en plus importante dans le corpus des règles applicables aux différents acteurs économiques. Ce mouvement est particulièrement marqué sur le secteur des marchés financiers qui constitue le cœur du dispositif libéral. 

En effet, on assiste à un recours accru à la déontologie comme source de sécurité sur les marchés financiers.

La directive européenne sur les services d’investissement avait déjà laissé aux Etats membres la charge de définir les obligations déontologiques auxquelles seraient soumises les entreprises d’investissement au sens de ce texte. Ainsi, le législateur français avait prévu dans la loi « MAF » (modernisation des activités financières), au sein du chapitre consacré aux obligations des prestataires de services d’investissements, une section relative aux règles de bonne conduite. Ces règlent demeurent inscrites à l’article L533-4 du Code monétaire et financier aux termes duquel les autorités de contrôle obligent notamment les prestataires de services d’investissement et les membres de marchés réglementés à suivre un certain nombre de règles que nous développeront ci-après.

Par ailleurs, le législateur du 1er août 2003 (loi LSF) a précisé que le règlement général de l’AMF (autorité à laquelle la compétence du CMF et de la COB en matière de déontologie a été attribuée) détermine « les règles de bonne conduite et les autres obligations professionnelles que doivent respecter à tout moment » les prestataires de services d’investissement, les personnes autorisées à exercer l’activité de conservation ou d’administration d’instruments financiers, les membres de marché réglementés, les OPCVM, les personnes habilitées à procéder au démarchage, les conseillers en investissements financiers ainsi que les personnes produisant des analyses financières. 

Il convient de relever à cet égard que le règlement général de l'Autorité des Marchés Financiers n’a pas encore été pris. Aussi, dans l'attente de l'adoption de ce règlement, les règlements de la COB et le règlement général du CMF demeurent applicables. Au fur et à mesure, ces textes de la COB et du CMF seront abrogés et remplacés par le règlement général de l'AMF.

En outre, la loi LSF, en consacrant une nouvelle profession réglementée : les conseillers en investissement financiers, a prévu que ces derniers sont obligés d’adhérer à une association chargée de la représentation collective et de la défense des droits et intérêts de ses membres, association qui doit être agrée par l’AMF. De plus, il est prévu que ces associations devront faire approuver par l’AMF les conditions de compétence et le code de bonne conduite auxquels seront soumis leurs membres. Ce code devant respecter un minimum de prescriptions fixées par le règlement général de l’AMF et obligeant notamment les conseillers en investissement financiers à :

· « se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients ;

· exercer leur activité, dans les limites autorisées par leur statut, avec la compétence, le soin et la diligence qui s'imposent au mieux des intérêts de leurs clients, afin de leur proposer une offre de services adaptée et proportionnée à leurs besoins et à leurs objectifs ;

· être dotés des ressources et procédures nécessaires pour mener à bien leurs activités et mettre en oeuvre ces ressources et procédures avec un souci d'efficacité ;

· s'enquérir, avant de formuler un conseil, de la situation financière de leurs clients, de leur expérience et de leurs objectifs en matière d'investissement ;

· communiquer aux clients, d'une manière appropriée, la nature juridique et l'étendue des éventuelles relations entretenues avec les établissements promoteurs de produits mentionnés au 1º de l'article L. 341-3, les informations utiles à la prise de décision par ces clients, ainsi que celles concernant les modalités de leur rémunération, notamment la tarification de leurs prestations. »
On notera que cette disposition tient compte par anticipation du projet de révision de la Directive Européenne sur les services d’investissement qui prévoit dans son article 3 une définition des conseillers en investissement financiers, ceux-ci étant définis comme des personnes fournissant des recommandations personnalisées à des clients relativement à une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers ».

Cette notion de code de bonne conduite n’était pas inconnue avant la loi LSF. En effet, l’article 3-1-2 du règlement du CMF (maintenant de l’AMF) disposait déjà que « lorsqu’une association professionnelle élabore un code de bonne conduite, elle en soumet le projet au Conseil qui vérifie sa compatibilité avec celles du règlement général. »

Que signifie Code de bonne conduite ? Le terme « code » semble renvoyer un ensemble de normes ayant un caractère coercitif. En effet, le mot « code » est défini dans le langage usuel comme désignant un ensemble de textes juridiques classés selon un ordre chronologique ou systématique, représentant l'ensemble du droit applicable à un pays ou à une matière (Dictionnaire Le Robert).

Le terme « bonne conduite » semble, quant à lui, renvoyer à la notion de déontologie. En effet, le mot déontologie, « deontos » en grec, signifie la science de ce qu’il faut faire.

Ces codes de bonne conduite regroupent donc des normes déontologiques. 

La déontologie repose sur l’idée de l’autorégulation, cette dernière est une technique juridique, selon laquelle les règles de droit ou de comportement sont crées par des 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.

Avant d’aborder la portée normative des règles contenues dans ces codes de bonne conduite ainsi que les sanctions qui peuvent être prononcées sur leur fondement, nous présenterons les origines et les raisons d’être de ces codes ainsi que leur contenu hétérogène.

I. La mixité des sources des règles de bonne conduite.

Depuis une vingtaine d’années la morale et l’éthique tendent à prendre une place de plus en plus importante au sein des marchés financiers.

Les règles déontologiques contenues dans les codes de bonne conduite trouvent leur source aussi bien au niveau international, qu’au niveau national.

A) Les sources internationales.

L’internationalisation des sources de la déontologie financière n’est pas un phénomène nouveau.

Dès 1977, la Commission européenne avait élaboré un « code de conduite européen concernant les transactions de valeurs mobilières ».

En janvier 1990, le Comité technique de l’organisation internationale des commissions de valeurs mobilières (OICV) a formulé les grands principes internationaux de déontologie financière. Ces principes visent non seulement les opérations transfrontalières, mais également les activités nationales. Ils s’inspirent de ceux élaborés par le groupe Brac de la Perrière en France, du Sib en Grande Bretagne et de la déclaration commune franco-britannique du 19 mars 1990. 
Dans le même esprit, la directive européenne sur les services en investissement prévoit, dans son article 11-1, que les Etats membres doivent inciter à soumettre les entreprises d’investissement à des « règles de conduite ».
Le 16 novembre 2000, la Commission européenne a élaboré une communication relative aux règles de conduite que doivent respecter les entreprises d’investissement en application de l’article 11 de la Directive sur les Services d’Investissements. Cette communication analyse l’expérience acquise en matière de conduite professionnelle, prend en considération le nouvel environnement technologique support du commerce électronique et propose des pistes de réflexion pour concilier le recours au passeport unique par les entreprises et la protection des investisseurs, elle-même modulée, selon que ceux-ci sont des professionnelles ou des profanes.

Elle précise que les règles de conduite doivent tenir compte du fait que certains investisseurs ont moins besoin d’une protection réglementaire en raison du savoir-faire professionnel qu’ils ont acquis. La Commission souligne qu’il existe une différence quant au contenu de la protection offerte aux différents types d’investisseurs à travers l’édiction de règles de bonne conduite.

B) Les sources nationales.

On constate une participation de l’ensemble des acteurs de la Place à l’élaboration des normes déontologiques.

Ces règles déontologiques seront finalement codifiées par des associations de professionnels et les prestataires de services.

1. Normes d’origine législative.

La directive sur les services d’investissement avait laissé aux Etats membres la charge de définir les obligations déontologiques auxquelles seraient soumise les entreprises d’investissement, le législateur a ainsi prévu dans la loi de modernisation des activités financières au sein du chapitre consacré aux obligations des prestataires de service d’investissement, une section relative aux règles de bonne conduite. 

C’est la première fois que ces principes sont intégrés dans une loi et qu’il concernent tous les intervenants quel que soit leur métier, dès lors qu’ils sont prestataires de services d’investissement.

Le caractère impératif des dispositions de la loi de modernisation des activités financières donne une dimension nouvelle à ces règles déontologiques dont la portée devient générale

Ces dispositions sont codifiées à l’article L.533-4 du Code monétaire et financier.

De même la loi de sécurité financière adoptée le 1er août 2003 prévoit l’insertion d’une section IV intitulée «  règles de bonne conduite » au sein du livre IV du livre III du Code monétaire et financier relatif au démarchage ; l’article L.341-12 fixe par écrit un certain nombre d’information devant être communiquées par écrit à la personne démarchée.

Enfin, la loi de sécurité financière a prévu l’insertion au Code monétaire et financier d’un article L.541-4, cet article prévoit l’obligation pour tout conseiller en investissement financier à adhérer à une association, agrée par l’AMF. Celle-ci élabore des codes de bonne conduite qui devront respecter certaines prescriptions fixées par le présent code.

2. Normes émanant des autorités du marché et des autorités de contrôle.

Strate additionnelle et fondamentale du système déontologique français, les règlements des autorités de marché établissant les règles de conduite proprement dites : règlement général du CMF pour l’ensemble des prestataires de service d’investissement, règlement COB pour les activités de gestion pour le compte de tiers.

La constitution de ces premiers strates met donc en lumière le phénomène « d’appropriation de la déontologie par les institutions ».

3. Principes de déontologie émanant d’organisations professionnelles.

Le niveau inférieur ne demeure pas moins essentiel. Le CMF et la COB ont besoin de relais pour appliquer les principes qu’ils ont définis.

Ces deux régulateurs ont institué des codes de bonne conduite dans les quels ne sont définies que les règles déontologiques de base ; le CMF dans son rapport annuel de 1998 indique : « La déontologie consiste à n’édicter dans le règlement général que les principes généraux de comportement ainsi que les seules dispositions essentielles d’application, laissant aux établissement et à leurs associations professionnelles le soin d’adopter les pratiques appropriées ».

Premier relais des autorités de marché, les associations professionnelles.

Elles ont vocation à compléter les principes généraux de comportement déterminé par le Conseil ainsi que leurs règles essentielles d’application et de contrôle.

Elles ont ainsi établi leurs propres codes de déontologie.

On peut citer par exemple : le code de l’Assfi version 1996, code de bonne conduite de l’Association des spécialistes en valeurs du trésor d’octobre 1997, ou encore le code de conduite AFTBB-AFTE de novembre1998 relatif aux opérations sur instruments financiers et taux de change conclues sur les marchés de gré à gré (cf annexe 1).

L’article 3-1-2 du règlement général du CMF dispose, à ce titre que « lorsqu’une association professionnelle élabore un code de bonne conduite destinée a s’appliquer aux prestataires de service d’investissement, elle en soumet le projet au Conseil qui vérifie la compatibilité de ces dispositions avec celles du règlement général ».

Il faut ajouter que le CMF peut recommander à l’ensemble des prestataires habilités tout ou partie des dispositions de ces codes par une publication à son journal officiel (article 3-1-2).

Il convient de noter enfin que l’article 42 de la loi de sécurité financière a prévu l’insertion de l’article L.541-4 au sein du Code monétaire et financier qui oblige tout conseiller en investissements financiers à adhérer à une association chargée de la représentation collective et de la défense des droits et intérêts de ses membres ; agréée par l’autorité des marchés financiers.

Ces associations devront avoir fait approuver par l’Autorité des marchés financiers les conditions de compétence et le code de bonne conduite auxquels sont soumis leurs membres.

Le second relais, les prestataires de service d’investissement.

A travers cette réglementation, les autorités de marché ont ainsi imposé aux prestataires différentes règles d’organisation interne destinées à assurer l’effectivité des principes déontologiques.

Pour ce faire, chaque prestataire doit nommer en son sein une personne, le responsable du contrôle des services d’investissement, encore appelé « déontologue », spécialement chargée de la mise en œuvre des règles de bonne conduite et le contrôle de leur respect par les collaborateurs. Le déontologue assume également une fonction d’assistance, lui permettant de guider les collaborateurs pour l’application des règles de bonne conduite. Sa mission est définie à l’article 3-1-3 du règlement général du CMF.

Il devient ainsi le relais du Conseil chez le prestataire habilité.

Le déontologue est également charge de la mise en place de ce que l’on appelle « une muraille de chine » au sein de l’établissement. Sous cette appellation sont regroupés les procédures qui tendent à prévenir la circulation d’information confidentielle.

Cette démarche traduit donc un processus complexe et tout à fait original de création de la règle déontologique et de leur codification dans des codes. Elle s’inscrit dans une action combinée des acteurs privés et publics : l’élaboration des principes est confiée aux professionnels de la place mais ces derniers sont réunis à l’initiative des pouvoirs publics (COB, AMF) ; de même, se sont tous les acteurs de la place, professionnels mais aussi COB, qui vont participer à leur mise en œuvre.

« L’association des divers catégories d’intérêts concernés par le marché financier permet ainsi de penser que la déontologie a une fonction qui va au-delà de la simple organisation d’une profession homogène et fermée ; elle constitue également un moyen de réguler une activité ouverte
 ».

II. L’hétérogénéité du contenu des codes de bonne conduite.

Les codes de bonne conduite doivent respecter un minimum de prescriptions fixées par le règlement général de l’Autorité des marchés financiers.

Nous étudierons successivement chacune des  prescriptions prévues à l’article L541-4 du Code monétaire et financier pour les conseiller en investissement financier et à l’article L.533-4 pour les prestataires de service d’investissement.

Les 5 premières prescriptions sont communes aux conseillers en investissement financier et au prestataires de services d’investissement ; mais deux prescriptions supplémentaires sont prévues à l’article L533-4 pour les prestataires.

· 1°La première impose de se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients .

Une obligation d’honnêteté, loyauté et équité est donc prévue.

Une véritable obligation de discrétion pèse sur le professionnel : il ne peut divulguer à quiconque une information concernant la situation de ses clients.

Le professionnel doit protéger les droits de propriété des investisseurs sur les instruments financiers dont ils assurent la tenue de compte.

Il lui est par ailleurs interdit, sauf accord express du client, d’utiliser ses titres pour son propre compte.
· 2°La seconde prévoit qu’ils doivent exercer leur activité, dans les limites autorisées par leur statut, avec la compétence, le soin et la diligence qui s'imposent au mieux des intérêts de leurs clients, afin de leur proposer une offre de services adaptée et proportionnée à leurs besoins et à leurs objectifs.

C’est donc ici une obligation de diligence.

Le professionnel doit agir avec diligence au mieux des intérêts de son client, ce qui suppose qu’il respecte et exécute en temps utile les termes des ordres donnés.

Il doit prendre en considération les objectifs poursuivis par son client, il est donc soumis à une obligation de conseil.

· 3° Ils doivent être dotés des ressources et procédures nécessaires pour mener à bien leurs activités et mettre en oeuvre ces ressources et procédures avec un souci d'efficacité.

Le professionnel a une obligation de moyens, en effet il doit disposer en permanence des moyens adaptés a ses activités (moyens en personnel suffisants, des dirigeants honorables et expérimentés, des moyens techniques adaptés, des moyens financiers suffisants…).

 Il doit prévoir une organisation permettant d’obtenir la meilleure exécution possible des ordres.

Il doit ainsi être à même de pouvoir assurer correctement :

-le déroulement des opérations financières (enregistrement et traitement),

-la comptabilisation des opérations financières…

Pour mémoire il convient de rappeler que les entreprises d’investissement sont tenues d’obtenir un agrément des autorités du marché pour pouvoir exercer leurs activités. Dans le cadre de la procédure d’agrément, les autorités compétentes s’assurent que l’entreprise d’investissement dispose des moyens humains,, techniques et financiers suffisants et nécessaires pour mener à bien ses activités.

· 4°Ils doivent s'enquérir, avant de formuler un conseil, de la situation financière de leurs clients, de leur expérience et de leurs objectifs en matière d'investissement.

Le professionnel doit avoir une certaine connaissance du client.

Il doit s’enquérir des objectifs du client et s’efforcer de lui proposer des prestations adaptées à sa situation et à ses objectifs, lui permettant de prendre ses décisions en toute connaissance de cause. Le principe d’une « lettre de mission », destinée à cadrer la relation entre le CIF et son client est parfois évoqué et pourrait être inscrit dans les prescriptions des associations.

Il doit également s’enquérir de sa situation financière et de l’origine licite des fonds qui lui sont confiés.

Le professionnel doit enfin s’enquérir de l’expérience de ses clients en matière investissement. Il peut être déchargé d’une partie de son obligation d’information s’il peut prouver que son client est un opérateur averti
.

La preuve du caractère averti d’un opérateur est très factuelle.

On peut distinguer 3 critères récurrents dans la jurisprudence :

-la compétence professionnelle,

-la nature des opérations réalisées et la connaissance des instruments et des marchés financiers, indépendamment de la profession exercée, 

-le volume des opérations réalisées.

Selon M. de Vauplane, « la notion d’investisseur averti s’entend généralement d’une personne présumée être suffisamment informée et expérimentée dans le domaine financier pour évaluer seule les risques d’une opération 
».

· 5°Ils doivent communiquer aux clients, d'une manière appropriée, la nature juridique et l'étendue des éventuelles relations entretenues avec les établissements promoteurs de produits mentionnés au 1º de l'article L. 341-3, les informations utiles à la prise de décision par ces clients, ainsi que celles concernant les modalités de leur rémunération, notamment la tarification de leurs prestations. 
Le client doit pouvoir profiter d’un double effort de transparence et d’information.

Les professionnels de la finance doivent, d’une part, faire connaître les conditions de leurs opérations et les tarifs pratiqués pour la réalisation de ces opérations.

D’autre part, il s’agit d’informer le client sur les risques pris par lui dans le cadre des investissements réalisés et également de la diversité des opérations réalisées.

Le professionnel doit assurer au client une information nécessaire pour qu’il puisse apprécier la qualité du service rendu.

Il devra adapter la fréquence et le contenu de cette information aux risques des prestations proposées, aux besoins du client et à son expérience en matière d’investissement.

L’enjeu de l’étendue de l’obligation d’information est très important, notamment dans l’hypothèse où le client viendrait à poursuivre, une fois la transaction réalisée, son prestataire pour défaut d’information.

Le Sénat a en outre voté un amendement tendant à obliger les CIF à informer leurs clients de la nature juridique et de l’étendue des éventuelles relations qu’ils entretiennent avec les établissement promoteurs de produits. Le client sera ainsi mieux en mesure de juger de la crédibilité et de l’indépendance de l’offre du CIF.

Enfin, l’article L.541-6 dispose que les CIF ne peuvent recevoir de fonds autres que ceux destinés à rémunérer son activité de conseil. En effet, les CIF peuvent proposer des opérations mais ne les réalisent pas directement.

Deux obligations supplémentaires sont donc prévues pour les prestataires de service d’investissement :

-6° Ils doivent s’efforcer d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, veiller à ce que leurs clients soient traités équitablement.

Le PSI a une obligation de prévention des conflits d’intérêts. Il doit éviter les conflits d’intérêts ou tout au moins y apporter une solution équitable. Cette obligation est sous-tendue par le principe de primauté des intérêts de la clientèle.

L’intermédiaire doit être neutre.

Il doit veiller à séparer les activités pour son compte propre de celles qui sont exercées pour le compte de tiers. Il doit s’abstenir de toute initiative qui aurait pour objectif de privilégier ses intérêts propres au détriment de ceux de ses clients et ne jamais utiliser pour son compte les titres dont il assure la gestion ou la tenue de compte sans le consentement explicite de l’investisseur.

-7° Ils doivent 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.

Le PSI doit respecter les règles du marché et la sécurité sur les marchés financiers.

L’intermédiaire doit respecter les procédures en usage sur le marché où il opère et ne doit pas fausser le jeu et  fonctionnement du marché.

Ces prescriptions ont toutes comme impératif la protection du client vis-à-vis du professionnel.

L’élaboration de ce corps de règles traduit une évolution profonde. Dégagées de leurs gangues purement professionnelles ces règles déontologiques deviennent des normes législatives et réglementaires à part entière dont le nom respect peut entraîner des conséquences disciplinaires mais également la responsabilité civile ou pénale de l’auteur du manquement.

III. La portée normative des règles contenues dans ces codes de bonne conduite et les sanctions applicables en cas de non-respect de ces normes.

A)La portée normative des règles contenues dans les codes de bonne conduite.

Il faut tout d’abord indiquer qu’il n’est pas indispensable d’intégrer les règles déontologiques dans une disposition légale ou réglementaire pour lui donner une réelle efficacité. En effet, les règles déontologiques peuvent être formulées, reçues et appliquées, au sein de professions organisées sans l’intervention du législateur ou du pouvoir réglementaire. Il faut et il suffit qu’il existe un large consensus au sein de la profession, dont les membres sont persuadés du caractère indispensable des obligations qui en découlent (exemple : déontologie de l’avocat).

C’est en effet entre la législation et la morale que se situe la déontologie, elle est moins impérative dans son expression et son interprétation que ne l’est la législation, mais socialement plus efficace que la morale, dans la mesure où elle est susceptible de sanctions.

Toutefois, en ce qui concerne les normes prévues dans les codes de bonne conduite, dès lors qu’elles doivent être conformes à des principes définis par la loi, ces dernières prennent la même portée normative que celle du texte dans lequel elles ont été intégrées.

En effet, nous avons vu que les codes de bonne conduite doivent respecter un certain nombre de prescriptions prévues tant par la loi que par le règlement général de l’AMF. 

De plus, la loi précise que tout manquement par les conseillers en investissements financiers aux lois, règlements et obligations professionnelles les concernant est passible des sanctions prononcées par la commission.

La loi LSF précise en outre que l’AMF sera compétente en matière de sanction des manquements des prestataires habilités à leurs obligations déontologiques.

En conséquence, il semble que les principes intégrés dans les codes de bonne conduite aient été « légalisés ».

B) Les sanctions disciplinaires.

De manière assez classique, la sanction première de la violation des règles de bonne conduite est une sanction disciplinaire. L’AMF (la commission des sanctions) peut ainsi prononcer des sanctions allant de l'avertissement à l’interdiction temporaire ou définitive de l’exercice de tout ou partie des activités, ainsi que des sanctions pécuniaires lourdes (jusqu’à 1.5 million d’euros ou le décuple du montant des profits éventuellement réalisés).


Le montant de la sanction devant être fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements.
   

Il faut aussi noter que le Conseil d’Etat dan un arrêt du 19 mars 2003 a précisé qu’il appartenait au CMF de s’assurer du respect des règles de bonne conduite tant par les entreprises intervenant sur les marchés financiers que par leurs salariés. Il lui paraît en effet que l’effectivité des règles de bonne conduite ne peut être réelle que si elles s’imposent aux entreprises et à leurs salariés et que leur violation doit donc pouvoir faire l’objet de poursuites disciplinaires dans les deux cas.

A titre d’exemple, on peut citer une décision du 11 novembre 2003 prononcée à l’encontre tant de la société Dresdner Gestion Privée que de certain de ses salariés en raison du défaut d’information des clients quant aux risques qu’ils encouraient à effectuer une opération financière sur le MONEP.

A titre d’information, le site Web de l’AMF présente les dernières sanctions infligées. Certaines de ces sanctions ne sont pas nominatives de sorte qu’il n’est pas possible d’identifier les entreprises ou individus sanctionnés.

C) La mise en jeu de la responsabilité civile des prestataires.

Le non-respect de normes déontologiques peut également entraîner des sanctions de nature juridique. En effet, la violation d’un standard déontologique défini par un code de bonne conduite peut être à l’origine de la mise en jeu de la responsabilité civile du professionnel concerné.

En raison de la formalisation de plus en plus importante des relations entre les prestataires (tous acteurs sur les marchés financiers) et leurs clients, la source de responsabilité peut être contractuelle.

En effet, de nombreuses règles déontologiques sont reprises dans divers contrats-types mais également dans des conventions de gré à gré dont les stipulations peuvent être parfois la retranscription pure et simple de passage du code de déontologie au respect duquel le professionnel est tenu. 

Dès lors, en application de l’article 1142 du Code Civil, le juge pourra sanctionner le non-respect de telle ou telle obligation. Il a été souligné que, dans le silence même de la convention, les dispositions de l’article 1135 du Code Civil permettaient au juge de considérer les obligations déontologiques comme naturellement applicables.

En outre, le juge étatique peut voir dans la norme déontologique privée (code de bonne conduite) un standard professionnel dont la violation est constitutive d’une faute de nature délictuelle. En effet, la Cour de cassation a déjà admis que la violation d’une règle déontologique insérée dans un code privé puisse être invoquée à l’appui d’une action en dommage et intérêts sur le fondement de l’article 1382 (Ch. Com. 29 avril 1997, D. 1997, p.459, Civ. 1ère, 18 mars 1997). Les conditions de la responsabilité délictuelle doivent néanmoins être réunies.

Conclusion

En quelques années, un ensemble de règles d’origine différentes, législatives, réglementaires ou professionnelles sont ainsi venues enserrer l’activité des opérateurs des marché financiers.

Ces règles de nature déontologique et notamment celles présentent dans les codes de bonne conduite s’inscrivent dans un corps de textes qui finalement sont constitués par la loi, le règlement et la doctrine.

On constate donc qu’une certaine forme d’autorégulation du marché français se met ainsi progressivement en place : une autorégulation qui se développe à partir de systèmes de délégation expresse entre acteurs publics et privés qui définissent les règles qui vont régir leurs activités. Mais cette autorégulation demeure néanmoins sous le contrôle d’autorité plus ou moins proches de l’Etat.

Les règles de bonne conduite étant adoptées au plan national, il reste à participer à un effort d’harmonisation au niveau européen. Cette démarche à été  entreprise depuis quelque temps dans le cadre de FESCO ( The Forum of European Securities Commissions). Il apparaît en effet que les pratiques sont sensiblement différentes selon les pays. Certains, comme le Luxembourg ou la Finlande, se limitent plus ou moins à reprendre les termes de la directive tandis que d’autres comme le Royaume –Uni, non seulement élaborent comme la France les principes généraux et les règles essentielles d’application, mais encore entrent dans le détail sous la forme de guides pratiques de bonne conduite qui sont extrèmement précis quant aux obligations auxquelles les professionnels sont tenus ainsi que les procédures qu’ils doivent respecter.
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