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AVANT-PROPOS  

I. 1ÕȭÅÓÔ-ce que le Code de bonne conduite global ? 

Cet ensemble de principes directeurs de bonnes pratiques sur le marché des changes (le Code global) a été 

élaboré dans le but de fournir un guide commun de lignes directrices visant à ÐÒÏÍÏÕÖÏÉÒ ÌȭÉÎÔïÇÒÉÔï et le 

fonctionnement efficace des opérations de gros sur le marché des changes (le Marché des changes)1. Ce code 

vise à promouvoir un marché robuste, équitable, liquide, ouvert et suffisamment transparent au sein duquel 

les divers Participants, ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ sur une infrastructure solide, sont en mesure de conclure efficacement des 

opérations en toute confiance à des prix compétitifs qui reflètent les informations de marché disponibles et 

ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÃÏÎÆÏÒÍÅ ÁÕØ normes de conduite acceptables. 

Le Code Global ÎȭÉÍÐÏÓÅ ÁÕÃÕÎÅ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎ ÌïÇÁÌÅ ÏÕ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÁÕØ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ Äe marché, ni ne se 

substitue à la règlementation en vigueur. Il entend plutôt compléter les lois, règles et règlementations 

nationales en identifiant des pratiques et des processus globalement vertueux. 

La gestion du Code Global est assurée par le Global Foreign Exchange Committee (GFXC). 

Le GFXC a été créé en mai 2017 en tant que forum réunissant des banques centrales et des participants du 

secteur privé pour promouvoir la collaboration et la communication sur les questions de change, échanger 

des vues sur les tendances et les développements sur les Marchés des changes ainsi que promouvoir, 

maintenir et mettre à jour le Code Global. 

Le Comité évalue régulièrement si des évolutions particulières du Marché des changes justifient des révisions 

spécifiques du Code Global et, lorsqu'il le juge opportun, entreprend un examen complet du Code Global. 

Plus d'informations sur le GFXC sont disponibles sur www .globalfxc.org 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 

1 Les comités nationaux de surveillance des changes (foreign exchange committees, FXC) et les banques centrales peuvent continuer de publier 

des normes nationales si nécessaire afin de répondre aux conditions particulières de leur marché respectif.  

http://www.globalfxc.org/
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Le Code Global ÓȭÁÒÔÉÃÕÌÅ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ÓÉØ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÄÉÒÅÃÔÅÕÒÓ : 

¶ Éthique : il est attendu des Participants de marché qu’ils se conduisent de manière 

éthique et professionnelle afin de promouvoir l’équité et l’intégrité du Marché des 

changes.  

¶ Gouvernance : il est attendu des Participants de marché qu’ils se dotent d’un cadre de 

gouvernance solide et efficace pour établir clairement les responsabilités et prévoir la 

surveillance étendue de leurs activités sur le Marché des changes et pour promouvoir une 

participation responsable sur le Marché des changes.  

¶ Exécution : il est attendu des Participants de marché qu’ils fassent preuve de prudence 

lorsqu’ils négocient et exécutent des opérations afin de promouvoir un Marché des 

changes robuste, équitable, ouvert, liquide, et suffisamment transparent. 

¶ Échange d’informations : il est attendu des Participants de marché qu’ils soient clairs et 

précis dans leurs communications et qu’ils protègent les Informations confidentielles afin 

de promouvoir une communication efficace au service d’un Marché des changes robuste, 

équitable, ouvert, liquide et suffisamment transparent. 

¶ Gestion des risques et conformité : il est attendu des Participants de marché qu’ils 

encouragent et maintiennent un environnement de contrôle et de conformité robuste pour 

identifier, gérer et signaler efficacement les risques associés à leur participation sur le 

Marché des changes.  

¶ Processus de confirmation et de règlement : il est attendu des Participants de marché 

qu’ils mettent en place des processus post-marché robustes, efficaces, transparents et 

permettant d’atténuer les risques afin de promouvoir le règlement prévisible, fluide et en 

temps voulus des opérations sur le Marché des changes. 

 

Le Code Global sera périodiquement examiné et devrait évoluer dans le temps, toujours selon une approche 

collaborative. 

 

Code Global et Droit applicable 

Les Participants de march® doivent conna´tre les lois, r¯gles et r¯glementations qui sôappliquent ¨ leur ®gard et au Marché 

des changes et sôy conformer dans chaque juridiction dans laquelle ils exercent une activit® (Droit applicable). Il leur 

appartient de mettre en place des politiques et des procédures internes pour rester en conformité avec ce Droit applicable.  
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Code Global et Droit applicable (suite) 

Le présent Code ne saurait en aucun cas se substituer ni modifier le Droit applicable. Il ne saurait non plus traduire le 

jugement ni avoir vocation ¨ restreindre le pouvoir discr®tionnaire dôaucun r®gulateur, superviseur ou autre entité officielle 

du secteur responsable des marchés ou des Participants de marché concernés, et il ne saurait constituer un moyen de défense 

légale en cas de violation du Droit applicable. 

Ce Code Global entend fournir aux Participants de marché un cadre de référence pour la conduite de leur activité sur le 

Marché des changes et pour lô®laboration et lôexamen de leurs proc®dures internes. Il nôa pas vocation ¨ servir de guide 

exhaustif pour la conduite dôactivit®s sur le Marché des changes.  

Certains termes employés dans ce Code Global peuvent être définis ou avoir un sens spécifique en vertu du Droit applicable 

pouvant impliquer certains devoirs ou obligations dans une juri diction. Ce document ayant vocation à servir de code de 

bonnes pratiques ¨ lôattention de Participants de marché opérant dans diff érentes juridictions, de tels termes ne sauraient 

°tre interpr®t®s selon lôacceptation locale qui leur est donn®e dans une juridiction pour les besoins dôappliquer ce Code 

Global. Pour écarter tout doute, il convient dôinterpr®ter les termes employ®s dans ce Code Global suivant le sens qui leur est 

couramment attribué dans le contexte de pratiques de marché des changes, et aucun sens juridique ou règlementaire 

particulier ne saurait leur être assigné ou attribué. 

Un glossaire des termes employés avec une majuscule dans ce Code Global est inclus en Annexe 2. 

II. ; ÑÕÉ ÓȭÁÄÒÅÓÓÅ ÌÅ Code Global ? 

Le Marché des changes se caractérise par un ensemble diversifié de participants qui interviennent sur le 

marché de différentes manières et par le biais de divers produits de change. Le Code Global a été rédigé en 

tenant compte de cette diversité ÅÔ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÄÒÅÓÓÅÒ Û ÔÏÕÓ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ de marché qui interviennent sur 

des Marchés de change, y compris les entités sell-side et buy-side, les fournisseurs de liquidités non 

bancaires, les opérateurs de plateformes de trading électronique et les autres entités fournissant des services 

ÄȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÔÉÏÎȟ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÅÔ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ-livraison. "ÉÅÎ ÑÕȭÉÌ ÎȭÅØÉÓÔÅ ÁÕÃÕÎÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÕÎÉÖÅÒÓÅÌÌÅ 

« applicable à tous » étant donné la diversité du marché, le Code Global vise à dresser un ensemble commun 

de lignes directrices pour une participation responsable sur le marché.  

 

Pour les besoins de ce document, un « Participant de marché2 » désigne une personne ou 

une organisation (quelle que soit sa forme juridique) qui : 

                                                           
 

2Le terme « Participant de marché » englobe généralement les institutions et les personnels par définition. Cependant, dans certains cas, par sa 

nature, un principe s’appliquera clairement aux unes ou aux autres. Certains principes, par exemple, s’appliquent davantage à l’activité ou aux 

politiques et aux procédures à l’échelle des institutions qu’à une conduite individuelle. Les termes « institutions » et « personnels » sont 
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(i) est active sur les Marchés de changes dans le cadre ordinaire de ses activités et dont l’activité consiste à 

acheter ou à vendre une devise contre une autre, ou qui conclut des opérations destinées à produire des 

plus-values ou moins-values en fonction des fluctuations d’un ou plusieurs taux de change, comme des 

dérivés, avec ou sans livraison, directement ou indirectement par l’intermédiaire d’autres participants de 

marché, ou 

(ii) opère un dispositif, un système, une plateforme ou une organisation par le biais de laquelle/duquel les 

participants ont la capacité d’exécuter le type d’opérations décrit en (i), ou 

(iii) fournit des services d’exécution d’un cours de change de référence sur le marché des changes, et 

(iv) n’est pas considérée comme un participant de marché de détail dans la(es) juridiction(s) compétente(s). 

#Å ÔÅÒÍÅ ÅÎÇÌÏÂÅ ÌÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÑÕÉ ÅÎÔÒÅÐÒÅÎÄ ÃÅ ÑÕÉ ÐÒïÃîÄÅ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐant de 

marché. 

 

%Î ÐÒÉÎÃÉÐÅȟ ÌÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÏÕ ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎÓ ÓÕÉÖÁÎÔÅs sont généralement 

réputées exercer des activités de marché de changes en tant que Participants de marché, 

telles que définies aux points (i) à (iv) ci-dessus : 

- les établissements financiers, 

- les banques centrales, sauf lorsque de telles activités nuisent à l’exercice de leurs missions légales 

ou de leurs fonctions politiques3, 

- les entités quasi-souveraines et supranationales, sauf lorsque que de telles activités nuisent à 

l’accomplissement de leur mission de politique structurelle, 

- les gestionnaires d’actifs, les fonds souverains, les fonds de couverture, les fonds de pension et les 

compagnies d’assurance, 

- les services de trésorerie d’entreprise ou la centrale de trésorerie d’un groupe qui conclut des 

opérations externes (hors groupe) soit pour son propre compte, soit pour le compte de sociétés 

mères, de filiales, de succursales, de sociétés affiliées ou de coentreprises du groupe qu’ils(elle) 

représente(nt), 

- les « family offices » exécutant des opérations de trésorerie, 

- les fournisseurs de services d’exécution d’un cours de change de référence, 

- les fournisseurs de liquidités non bancaires, les institutions qui exécutent des stratégies de trading 

automatisées, y compris des stratégies de négociation haute fréquence et/ou proposant l’exécution 

algorithmique,  

                                                           
 

occasionnellement employés lorsque les principes insistent sur les bonnes pratiques des institutions en ce qui concerne leurs personnels dans 

l’exercice de leur fonction et vice versa. 

 
3 Il convient de noter que les transactions des banques centrales dans l’exercice de leurs missions légales ou de leurs fonctions politiques peuvent 
être exécutées par les banques centrales elles-mêmes ou par l’intermédiaire d’autres Participants de marché, y compris des établissements 

financiers et des entités supranationales pouvant agir en qualité d’agent ou autre pour le compte de la banque centrale. 
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- les intermédiaires (y compris les courtiers de change au détail), les conseillers en placements, les 

agrégateurs, et les intermédiaires/agents comparables, 

- les établissements de transfert de fonds, les bureaux de change et les établissements de services 

monétaires lorsqu’ils interviennent sur le Marché des changes de gros, 

- les plateformes de trading électronique, 

- les plateformes de confirmation et de règlement, et 

- les entités considérées comme des Participants du Marché des changes dans leur(s) juridiction(s) 

compétente(s). 

 

Par principe, les catégories de personnes suivantes ne sont généralement pas engagées 

dans les activités de marché des changes décrites aux points (i) à (iv) ci -dessus en tant que 

Participants de marché : 

- les plateformes d’affichage de prix, 

- les établissements de transfert de fonds, les bureaux de change et les établissements de services 

monétaires lorsqu’ils interagissent avec des clients particuliers, 

- les clients de banques privées qui négocient à titre individuel ou par le biais de véhicules de 

placement personnels, et  

- la clientèle de détail en général. 

,ȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÓÔ ÔÒîÓ ÖÁÒÉï ÔÁÎÔ ÅÎ ÔÙÐÅ que de degré de 

participation sur le Marché des changes. Le Code Global a vocation à ÓȭÁÄÒÅÓÓÅÒ Û ÔÏÕÓ ÃÅÓ 

Participants de marché, mais les modalités détaillées de son application peuvent dépendre 

des activités sous-jacentes de chacun. Dans la pratique, les mesures que les différents 

Participants de marché prendront pour se conformer aux principes de ce Code reflèteront 

nécessairement le volume et la complexité de leurs activités sur le Marché des changes 

ainsi que la nature de leur participation sur ce marché, et tiendront compte du Droit 

applicable. Enfin, le choix des mesureÓ ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÄÒÁ ÄÅ ÐÒÅÎÄÒÅ et leurs modalités 

Äȭexécution incombent à chaque Participant de marché, traduisant une évaluation interne 

appropriée. 

Un modèle de « $ïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ » est joint en Annexe 3. Cette Déclaration, 

comme le Code, est volontaire et les Participants de marché peuvent en faire divers usages 

ÅÎ ÖÕÅ ÄÅ ÓÏÕÔÅÎÉÒ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÕ #ÏÄÅȟ ÅÎ ÒÅÎÆÏÒëÁÎÔ ÌÁ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅȟ ÌȭÅÆÆÉÃÁÃÉÔï ÅÔ ÌÅ 

fonctionnement du Marché des changes. ,Á $ïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÁÃÃÏÍÐÁÇÎïÅ ÄȭÕÎÅ ÎÏÔÅ 

explicative qui fournit des éclaircissements supplémentaires. 
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ÉTHIQUE 

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE D’ÉTHIQUE :  

)Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÓÅ ÃÏÎÄÕÉÓÅÎÔ ÄÅ 

ÍÁÎÉîÒÅ ïÔÈÉÑÕÅ ÅÔ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÌÅ ÁÆÉÎ ÄÅ ÐÒÏÍÏÕÖÏÉÒ ÌȭïÑÕÉÔï ÅÔ 

ÌȭÉÎÔïÇÒÉÔï ÄÕ Marché des changes. 

Par leur conduite éthique et professionnelle, les Participants de marché ÓÏÕÔÉÅÎÎÅÎÔ ÌȭïÑuité et 

ÌȭÉÎÔïÇÒÉÔï ÄÕ Marché des changes. ,ȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÄÕ ÊÕÇÅÍÅÎÔ ÅÓÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌ Û ÕÎÅ ÃÏÎÄÕÉÔÅ ïÔÈÉÑÕÅ ÅÔ 

professionnelle, et il convient que les Participants de marché (désignant à la fois les institution s et 

leurs personnels) soient guidés dans cet exercice par les principes généraux ci-après, aussi bien 

ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÏÂÓÅÒÖÅÎÔ ÄÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅÓ ÄÕ Code Global ÑÕÅ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÎÔ 

habituellement au Marché des changes. 

PRINCIPE 1ER 

Les Participants de march® devraient sôemployer ¨ observer les normes les plus rigoureuses en matière 

dôéthique.  

Il convient que les Participants de marché :  

- agissent avec honnêteté lorsqu’ils traitent avec les Clients et les autres Participants de marché, 

- agissent avec équité lorsqu’ils traitent avec les Clients et les autres Participants de marché d’une 

manière cohérente et suffisamment transparente, et 

- agissent avec intégrité, en particulier en évitant les pratiques et les comportements douteux et en 

s’y opposant.  

Maintenir des normes élevées de conduite éthique relève de la responsabilité : 

- des institutions, qui devraient promouvoir des valeurs et une conduite éthique au sein de leur 

organisation, soutenir les efforts visant à encourager des normes d’éthique strictes sur le Marché 

des changes au sens large et encourager leur personnel à s’investir dans de tels efforts, 

- de la haute direction et des cadres supérieurs, qui devraient activement œuvrer à intégrer et à 

soutenir la pratique de valeurs éthiques dans la culture de leur institution et être prêts à dispenser 

des conseils avisés au personnel, et 

- du personnel, qui devrait exercer son jugement lorsqu’il est confronté à des questions d’éthique, 

s’attendre à être tenu responsable en cas de conduite contraire à l’éthique et demander conseil s’il y 

a lieu. Le personnel devrait signaler et/ou alerter aux/les parties compétentes en interne ou 

extérieures à leur institution des sujets de préoccupation, compte tenu des circonstances. 
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PRINCIPE 2 

Les Participants de march® devraient sôemployer ¨ observer les normes professionnelles les plus rigoureuses.  

Tous les Participants de marché ont un intérêt commun à observer le plus haut degré de professionnalisme et 

les normes les plus strictes dans la conduite de leurs activités sur le Marché des changes. 

Des normes de conduite strictes ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÓÕÒ : 

- une connaissance suffisante du Droit applicable et son respect, 

- une expérience, des connaissances techniques et des qualifications pertinentes et suffisantes, 

- des compétences et un savoir-faire,  

- l’exercice d’un jugement professionnel dans l’observation des lignes directrices et des procédures 

opérationnelles de l’institution, y compris, sans s’y limiter, les méthodes d’exécution, la tenue de 

registres et la conduite éthique, et 

- des efforts pour observer les normes de professionnalisme les plus strictes sur le Marché des changes 

au sens large.  

Le personnel des institutions  ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÃÏÒÒÅÃÔÅÍÅÎÔ ÆÏÒÍï ÅÔ ÁÖÏÉÒ ÌȭÅØÐïÒÉÅÎÃÅ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅ ÐÏÕÒ ÅØÅÒÃÅÒ 

ses fonctions de manière professionnelle. 

PRINCIPE 3 

Les Participants de march® devraient identifier les conflits dôint®r°ts et les r®soudre. 

Il conviÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÉÄÅÎÔÉÆÉÅÎÔ ÌÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÁÖïÒïs et potentiels susceptibles 

ÄÅ ÃÏÍÐÒÏÍÅÔÔÒÅ ÏÕ ÒÉÓÑÕÁÎÔ ÄȭðÔÒe perçus comme compromettant leur jugement éthique ou professionnel. 

Les Participants de marché devraient éliminer ces conflits ou, ÓȭÉÌ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÒÁÉÓÏÎÎÁÂÌÅÍÅÎÔ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÄÅ ÌÅÓ 

éliminer, ils devraient les gérer efficacement de manière à promouvoir le traitement équitable de leurs Clients 

et des autres Participants de marché, ÃÅ ÑÕÉ ÐÅÕÔ ÁÌÌÅÒ ÊÕÓÑÕȭÛ ÓȭÁÂÓÔÅÎÉÒ ÄȭÅØÅÒÃÅr une activité ou de prendre 

ÕÎÅ ÍÅÓÕÒÅ ÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÄȭÕÎ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ. 

,Å ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÁÔÔÅÎÔÉÆ ÁÕØ ÒÉÓÑÕÅÓ ÐÏÕÖÁÎÔ ÅÎÔÒÁÿÎÅÒ ÕÎ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÅÔ se conformer aux 

politiques de son institution  dans ce domaine. 

5Î ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÐÅÕÔ survenir dans les conditions suivantes (liste non exhaustive) : 

- situations dans lesquelles des intérêts personnels ou d’une institution peuvent entrer en conflit avec 

ceux d’un Client ou d’un autre Participant de marché, ou dans lesquelles un Participant de marché 

se retrouve confronté à un conflit parce que les intérêts d’un Client risquent d’entrer en conflit avec 

ceux d’un autre, 

- relations personnelles, 

- présents et cadeaux d’entreprise, et 

- transactions à titre personnel. 



9 

Les Participants de marché devraient prendre des dispositions appropriées et efficaces pour éliminer ou 

ÇïÒÅÒ ÌÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓȢ #ÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ peuvent comprendre : 

- la séparation des tâches et/ou des liens hiérarchiques, 

- la mise en place d’obstacles à la diffusion d’informations (par exemple, séparation physique de certains 

services et/ou séparation électronique),  

- la modification des tâches du personnel lorsque de telles tâches risquent de donner lieu à un conflit 

d’intérêts, 

- la formation du personnel concerné pour lui permettre d’identifier et de gérer les conflits d’intérêts, 

- la mise en place de politiques de déclaration et/ou de registres dans le cas de conflits d’intérêts et de 

relations personnelles identifiés ainsi que dans le cas de présents et de cadeaux d’entreprise reçus, et 

- des politiques et des contrôles en matière de transactions à titre personnel. 

,ÏÒÓÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÃÏÎÃÌÕ ÑÕȭÕÎ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÒÁÉÓÏÎÎÁÂÌÅÍÅÎÔ ïÖÉÔï ÏÕ ÅÆÆÉÃÁÃÅÍÅÎÔ 

géré (Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÅÎ ÉÎÔÅÒÒÏÍÐÁÎÔ ÌÅ ÓÅÒÖÉÃÅ ÏÕ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÍÉÓ ÅÎ ÃÁÕÓÅ ȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ 

communiquer aux parties affectées les détails suffisants de ce conflit pour leur permettre de décider au 

préalable si elles souhaitent poursuivre ou non ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ou le service. 
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GOUVERNANCE 

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE :  

)Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÓÅ ÄÏÔÅÎÔ ÄȭÕÎ ÃÁÄÒÅ ÄÅ 

gouvernance solide et efficace pour établir clairement les 

responsabilités et prévoir la surveillance étendue de leurs activités sur 

le Marché des changes et pour promouvoir une participation 

responsable sur le Marché des changes.  

Il convient de mettre en place des structures de gouvernance adaptées pour promouvoir et soutenir 

les principes de ce Code. Le degré de complexité et le périmètre des différentes structures de 

ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÐÅÕÖÅÎÔ ÖÁÒÉÅÒ ÄȭÕÎÅ institution  Û ÌȭÁÕÔÒÅ. La structure à adopter précisément devrait 

être adaptée à la taille et à la complexité des activités des Participants du marché des changes et à la 

nature de leur participation sur ce marché, en tenant compte du Droit applicable.  

PRINCIPE 4 

Lôorgane ou lô(les) individu(s) charg®(s) en dernier ressort de la strat®gie de change et de la solidit® financi¯re 

des Participants de marché devrai(en)t mettre en place des structures et des mécanismes adaptés et efficaces 

pour établir une surveillance, une supervision et des contrôles adéquats des activités des Participants sur le 

Marché des changes. 

,ȭÏÒgane ÏÕ Ìȭ ÌÅÓ  ÉÎÄÉÖÉÄÕ Ó  ÃÈÁÒÇï Ó  ÅÎ ÄÅÒÎÉÅÒ ÒÅÓÓÏÒÔ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ Åt de la solidité 

financière ÄȭÕÎ Participant de marché devrai(en)t mettre en place : 

- une structure opérationnelle dans laquelle les lignes de responsabilité se rapportant à l’activité du 

Participant sur le Marché des changes sont clairement définies et transparentes, 

- une surveillance efficace des activités du Participant sur le Marché des changes étayée par des 

informations de gestion appropriées, 

- un environnement qui encourage l’examen critique de la haute direction chargée quotidiennement des 

activités du Participant sur le Marché des changes, et 

- des fonctions et des mécanismes de contrôle indépendants pour évaluer si les activités du Participant de 

marché sur le Marché des changes sont conduites de manière cohérente avec ses exigences en matière de 

risques opérationnels et de conduite. Ces fonctions devraient jouir d’une stature et de ressources 

suffisantes et pouvoir accéder à l’organe ou à(aux) l’individu(s) chargé(s) en dernier ressort de la 

stratégie de change et de la solidité financière du Participant de marché. 

Dans la mise en place de ce qui ÐÒïÃîÄÅȟ ÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÄÅ ÔÅÎÉÒ ÃÏÍÐÔÅ ÄÕ ÔÙÐÅ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÑÕÅÌ ÌÅ 

0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÓȭÅÎÇÁÇÅ, y compris si le Participant de marché fournit ou utilise des Activités de 

trading électronique ou des services de Prime brokerage. 
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PRINCIPE 5 

Les Participants de marché devraient intégrer une solide culture de conduite éthique et professionnelle dans 

leurs activités sur le Marché des changes.  

Il convient que les Participants de marché, entre autres choses :  

- attendent de leur haute direction une visibilité importante à l’égard de leurs personnels dans 

l’articulation et la modélisation des pratiques, des valeurs et de la conduite souhaitées, 

- prennent des mesures appropriées pour promouvoir et renforcer auprès de leurs personnels compétents 

la connaissance et la compréhension (i) des valeurs et des normes d’éthique et de conduite qu’il convient 

d’observer lorsqu’ils participent au Marché des changes, et (ii) du Droit applicable auquel ils peuvent 

être assujettis (voir le Principe 25), et 

- informent tous les personnels compétents (y compris la haute direction) que des conduites inacceptables 

ou des manquements à leurs politiques sont passibles de mesures disciplinaires ou d’autres sanctions. 

PRINCIPE 6 

Les Participants de marché devraient se doter de structures de rémunération et de promotion qui 

encouragent des pratiques et des conduites de marché conformes à leurs attentes en matière de conduite 

éthique et professionnelle. 

Les structures de rémunération et de promotion des institution s devraient encourager des pratiques et des 

comportements qui sont conformes à leurs attentes en matière de conduite éthique et professionnelle ; ces 

structures ne devraient donc pas inciter le personnel à adopter des comportements ou des pratiques 

inappropriés, ni à preÎÄÒÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄïÍÅÓÕÒïÓ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕØ ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅ ÇÌÏÂÁÕØ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï 

du Participant de marché. 

Il convient de prendre en compte les facteurs suivants (liste non exhaustive) :  

- la combinaison des composantes de la rémunération, notamment les éléments fixes et variables, 

- la forme et la fréquence de paiement de la partie variable de la rémunération, 

- la manière dont ces structures alignent les intérêts du personnel compétent et ceux de l’institution à court 

et à long terme, et 

- les mécanismes appropriés pour décourager les pratiques et les comportements inacceptables. 

PRINCIPE 7 

Les Participants de marché devraient se doter de politiques et de procédures appropriées pour gérer 

efficacement les pratiques et les comportements potentiellement inadaptés et adopter la bonne réponse. 

Les Participants de marché devraient maintenir des politiques et des procédures, ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ des 

mécanismes efficaces, pour (i) fournir aux personnels ou aux intervenants externes des moyens de faire part 
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en toute confidentialité de leurs soupçons de pratiques ou de comportements potentiellement inacceptables 

et (ii) enquêter et répondre à de tels soupçons ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ.  

En particulier, les institution s devraient clairement indiquer aux personnels compétents et aux intervenants 

externes quand et comment faire part de leurs soupçons concernant des pratiques et des comportements 

potentiellement inacceptables (Ù ÃÏÍÐÒÉÓȟ ÓÁÎÓ ÓȭÙ ÌÉÍÉÔÅÒȟ ÌÅÓ ÃÁÓ ÄÅ ÐÒÁÔÉÑues et de comportements illicites, 

ÃÏÎÔÒÁÉÒÅÓ Û ÌȭïÔÈÉÑÕÅ ÏÕ ÃÏÎÔÅÓÔÁÂÌÅÓ) en toute confidentialité et sans crainte de représailles ou de sanctions.  

Il convient que les pratiques ou les comportements potentiellement inacceptables du Participant de marché 

ainsi signalés soient examinés par des parties ou des fonctions indépendantes. De telles parties ou fonctions 

ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÐÏÓÓïÄÅÒ ÌÅÓ ÃÏÍÐïÔÅÎÃÅÓ ÅÔ ÌȭÅØÐïÒÉÅÎÃÅ ÓÕÆÆÉÓÁÎÔÅÓ ɂ et avoir à leur disposition les moyens et 

ÌȭÁÃÃîÓ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ ɂ pour mener un tel examen. 

Les Participants de marché devraient conduire les investigations et déterminer la meilleure issue possible 

dans un délai raisonnable, en tenant compte de la nature et de la complexité du problème signalé. Une 

procédure dȭÁÌÅÒÔÅ au sein de lȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ et en dehors de celle-ci peut être appropriée avant de finaliser une 

enquête. ,ÅÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ ÄȭÅÎÑÕðÔÅ ÅÔ ÌÅÓ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ðÔÒÅ ÐÏÒÔïÓ Û ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÑÕÁÌÉÆÉïÅÓ 

ÃÈÅÚ ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÔȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕȟ aux autorités règlementaires ou publiques compétentes. 
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EXÉCUTION 

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE D’EXÉCUTION :  

)Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÆÁÓÓÅÎÔ ÐÒÅÕÖÅ ÄÅ 

ÐÒÕÄÅÎÃÅ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÎïÇÏÃÉÅÎÔ ÅÔ ÅØïÃÕÔÅÎÔ ÄÅÓ opérations afin de 

promouvoir un Marché des changes robuste, équitable, ouvert, liquide, 

et suffisamment transparent.  

 

,ȭÅÎÖÉÒÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ opérations de change est particulièrement diversifié, plusieurs 

ÃÉÒÃÕÉÔÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÏÒdres et les Participants de marché endossant 

ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÒĖÌÅÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎȢ Tous les Participants de marché, quel que soit leur rôle dans 

ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ, devraient se conduire de manière intègre afin de soutenir le 

fonctionnement efficace du Marché des changes.  

PRINCIPE 8 

Il convient que les Participants de marché aient une perception claire du rôle en vertu duquel ils 

interviennent. 

 
Les Participants de marché devraient comprendre et clairement indiquer leur rôle et capacité en matière de 

gestion des ordres ou ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ des opérations. Les Participants de marché peuvent mettre en place un 

accord permanent ÏÕ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎÓ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÄïÆÉÎÉÓÓÁÎÔ ÌÅÕÒ ÒĖÌÅ ÅÔ ÒïÇÉÓÓÁÎÔ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ 

leurs opérations, ou peuvent encadrer leurs relations en déterminant leur rôle pour chaque opération. Si un 

Participant de marché souhaite modifier la capacité au titre de laquelle lui ou sa contrepartie intervient, ces 

dispositions doivent faire l'objet d'un accord entre les deux parties. 

Un Participant de marché qui reçoit un ordre ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÐÅÕÔ :  

 
- agir en qualité d’Agent en exécutant des ordres pour le compte de ce Client conformément au 

mandat donné par le Client sans prendre de risque de marché en relation avec l’ordre, ou  

- agir en qualité de Principal en prenant un ou plusieurs risques en relation avec un ordre, y compris 

des risques de marché et de crédit. Le Principal agit pour son propre compte et n’a aucune 

obligation d’exécuter l’ordre jusqu’à ce que les deux parties tombent d’accord. Lorsque 

l’acceptation d’un ordre concède au Principal qui exécute l’ordre un certain pouvoir 

discrétionnaire, ce dernier doit en faire un usage raisonnable et équitable d’une manière qui ne vise 

pas à désavantager le Client. 
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PRINCIPE 9 

I l convient que les Participants de marché traitent les ordres de manière équitable et transparente en accord 

avec les capacités en vertu desquelles ils agissent. 

)Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÔÒÁÉÔÅÎÔ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ équitable et transparente. Les 

modalités de mise en pratique de ce principe et les bonnes pratiques applicables varient en fonction du rôle 

que les Participants de marché endossent, comme précisé dans le Principe 8 ci-dessus. Bien que le Marché des 

changes soit traditio nnellement un marché de Participants agissant en qualité de Principal, les ordres y sont 

également exécutés par des Agents. Par conséquent, ce principe tient compte à la fois des intervenants à titre 

de 0ÒÉÎÃÉÐÁÌ ÅÔ Äȭ!ÇÅÎÔ ainsi que des Plateformes de trading électronique et des Interdealer Brokers. 

 
 

Rôles 

 

Quel que soit leur rôle, les Participants de marché qui traitent des ordres devraient : 

- mettre en place des normes claires visant à obtenir un résultat équitable et transparent pour le 

Client, 

- faire preuve d’honnêteté dans leurs déclarations, 

- employer un langage clair sans ambiguïté, 

- indiquer clairement si les prix qu’ils fournissent sont fermes ou purement indicatifs, 

- avoir mis en place des processus adéquats pour permettre de refuser les ordres du Client lorsque 

ceux-ci portent sur des produits qu’ils jugent inappropriés pour le Client, 

- s’abstenir de conclure des opérations dans le but de perturber le marché (voir le Principe 12 relatif à 

l’Exécution pour de plus amples recommandations), et 

- fournir toutes les déclarations et informations au Client avant de négocier son ordre, permettant 

ainsi au Client de décider en toute connaissance de cause de s’engager ou non dans une opération. 

)Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÔÔÉÒÅÎÔ ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ Clients sur des facteurs tels que :  

- la manière dont les ordres sont traités et gérés, y compris si les ordres sont groupés ou traités par 

ordre horaire de priorité, 

- la possibilité que les ordres soient exécutés soit de manière électronique, soit de manière manuelle, 

selon les modalités de l’opération communiquées, 

- les divers facteurs pouvant affecter la politique d’exécution, qui comprennent généralement le 

positionnement, la prise ou non du risque associé par le Participant de marché en personne qui gère 

les ordres du Client, les conditions de liquidités et de marché existantes, les autres ordres de Clients 

et/ou une stratégie de négociation susceptible d’affecter la politique d’exécution, 

- la possibilité qu’il existe un pouvoir discrétionnaire ou qu’un tel pouvoir soit attendu, et la manière 

dont il peut être exercé, et 

- la base sur laquelle les demandes d’ordres et/ou les ordres peuvent être rejetés ; et 
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- dans la mesure du possible, la politique en matière d’horodatage et si celle-ci s’applique aussi bien 

à l’acceptation de l’ordre qu’à son déclenchement ou à son exécution (voir le Principe 36 en 

matière de Gestion des risques et de conformité pour de plus amples recommandations). 

 

 
 
Il convient que les Participants de marché qui traitent les ordres de Clients en qualité de Principal :  

- communiquent les conditions générales en vertu desquelles le Principal interagira avec le Client. 

Ces conditions pourraient prévoir :  

Á que le Principal agisse pour son compte propre en tant que contrepartie du 

Client, 

Á les modalités de communication et de traitement par le Principal en ce qui 

concerne les demandes de cotation, les demandes de prix indicatifs, 

l’analyse ou le placement d’ordres et toutes les autres manifestations 

d’intérêt pouvant conduire à l’exécution d’opérations, et 

Á la manière d’identifier et de prendre en charge les conflits d’intérêts, réels 

ou potentiels, dans le cadre des activités de marché et de tenue de marché 

du Principal, 

- précisent clairement le moment à partir duquel le risque de marché peut être transféré, 

- s’engagent dans des activités de tenue de marché et de gestion des risques, comme la couverture, 

compatibles avec leur stratégie de négociation, leur positionnement, le risque assumé et les 

conditions de liquidités et de marché existantes, et 

- disposent de politiques de Marge cohérentes avec les autres lignes directrices applicables de ce 

Code Global. 

 
Il convient que les Participants de marché qui traitent les ordres de Clients ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï Äȭ!ÇÅÎÔ : 

- s’entendent avec le Client sur la nature de leurs relations, 

- cherchent à obtenir le résultat demandé par le Client, 

- établissent une politique d’exécution des ordres transparente qui devrait fournir des informations 

pertinentes sur l’ordre du Client comme :  

Á la plateforme depuis laquelle l’institution peut exécuter les ordres du 

Client, 

Á les facteurs influençant le choix des infrastructures d’exécution, et 

Á la manière dont l’Agent prévoit d’exécuter l’ordre du Client de manière 

rapide et équitable, 

- communiquent en toute transparence au Client les conditions générales qui établissent de manière 

claire les frais et les commissions applicables pendant toute la durée de l’accord, et 
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- partagent des informations concernant les ordres acceptés à titre d’Agent avec les salles de tenue de 

marché et de trading du Principal uniquement pour les besoins de demander une cotation 

compétitive (voir le Principe 19 en matière d’Échange d’informations pour de plus amples 

recommandations). 

 

Il convient que les Participants de marché qui exploitent des Plateformes de trading électronique sur le 

Marché des changes : 

- se dotent de règles transparentes pour les utilisateurs, 

- indiquent clairement les restrictions ou autres exigences pouvant s’appliquer à l’utilisation de 

cotations électroniques, 

- précisent clairement le moment à partir duquel le risque de marché peut être transféré,  

- proposent des informations appropriées concernant les services de souscription proposés et les 

avantages qui y sont associés, y compris les données de marché (de sorte que les clients aient la 

possibilité de choisir parmi tous les services auxquels ils ont droit), et 

- indiquent explicitement – lorsqu’ils hébergent plusieurs fournisseurs de liquidité – les politiques 

régissant les données de marché dans la documentation applicable en matière d’information 

(notamment recueils de règles, lignes directrices, etc.), en mentionnant au minimum : le niveau de 

détail disponible, les catégories d’utilisateurs qui y ont accès, et à quelle fréquence et dans quels 

délais elles sont publiées. 

 

Il convient que les Participants de marché qui exploitent des Plateformes de trading électronique 

anonymes sur le Marché des changes et utilisent des identifiants uniques (« tags »), le cas échéant : 

- proposent des informations appropriées à tous les utilisateurs s’agissant des informations 

spécifiques relatives à la contrepartie fournies pour les tags et indiquant quels sont les destinataires 

de ces informations ; 

- proposent à tous les utilisateurs des informations appropriées leur indiquant à quel moment de la 

transaction un tag utilisateur est fourni à leur contrepartie ; 

- disposent de documents d’information (notamment recueils de règles, lignes directrices, etc.) 

définissant des politiques claires relatives aux modalités d’attribution et de gestion des tags, y 

compris les politiques en matière de réattribution de tags ; 

- conservent des pistes d’audit pour toutes les attributions et réattributions de tags. 

Il convient que les Participants de marché qui agissent en qualité dȭInterdealer Brokers (IDB) : 

- répondent à des attentes comparables à celles décrites ci-dessus pour les Participants de marché qui 

traitent les ordres de Clients en qualité d’Agent. 

Les IDB peuvent opérer à la voix comme Courtier traditionnel ou par voie électronique, partiellement ou 

intégralement. Les courtiers qui opèrent en partie par voie électronique relèvent également des 

Plateformes de trading électronique et devraient par conséquent répondre eux aussi aux attentes 

décrites pour les Participants de marché qui exploitent des Plateformes de trading électronique sur le 

Marché des changes. 
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Il convient que les Participants de marché agissant en tant que Clients : 

- connaissent les responsabilités qu’ils devraient attendre des autres participants comme susvisé, 

- connaissent les risques associés aux opérations qu’ils demandent et entreprennent, et 

- évaluent régulièrement l’exécution dont ils bénéficient. 

 

 

PRINCIPE 10 

Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de manière équitable, transparente et cohérente 

avec les consid®rations propres aux diff®rents types dôordres. 

Les Participants de marché devraient être conscients ÑÕÅ ÃÈÁÑÕÅ ÔÙÐÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ appelle des 

ÃÏÎÓÉÄïÒÁÔÉÏÎÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ. Par exemple : 

Il convient que les Participants de marché qui traitent les ordres « stop loss Ȼ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ :  

- obtiennent du Client les informations nécessaires pour pleinement remplir les conditions d’un 

Ordre « stop loss » comme le prix de référence, le montant de l’ordre, le délai et le seuil de 

déclenchement,   

- informent les Clients de la possibilité d’exécuter des opérations de gestion de risque à l’approche 

du niveau de déclenchement d’un Ordre « stop loss », 

- et de la possibilité que ces opérations influent sur le prix de référence et déclenchent l’Ordre « stop 

loss ». 

Exemples illustrant des pratiques inacceptables : 

- négocier ou agir dans le but d’influer sur le marché pour atteindre le niveau de déclenchement de 

l’ordre « stop loss », et 

- proposer des Ordres « stop loss » dans le but délibéré de générer des pertes. 

 

)Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÅØïÃÕÔÅÎÔ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÐÏÕÖÁÎÔ ÉÍÐÌÉÑÕÅÒ ÕÎÅ ÅØïÃÕÔÉÏÎ 

partielle : 

- agissent de manière équitable et raisonnable à la lumière des conditions de marché existantes et de 

tout autre facteur applicable communiqué au Client lorsqu’ils déterminent si et comment l’ordre 

d’un Client est exécuté en prêtant attention à toute autre politique applicable, 

- décident d’exécuter ou non, et selon quelles modalités, l’ordre d’un Client, comprenant des 

exécutions partielles, et communiquent cette décision au Client dans les délais les plus brefs, et  

- exécutent intégralement les ordres du Client qu’ils sont en mesure d’exécuter dans la limite des 

paramètres spécifiés par le Client, sous réserve de facteurs tels que le besoin de prioriser les ordres 

du Client et de la disponibilité de leur ligne de crédit pour le Client le moment voulu.  
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)Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÔÒÁÉÔÅÎÔ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄȭÅÆÆÅÃÔÕÅÒ ÄÅÓ 

opérations à un cours du fixing particulier (Ordre au fixing) : 

- comprennent les risques associés et connaissent les procédures adéquates,  

- n’échangent indûment, que ce soit par suite de collusion ou de toute autre façon, aucune 

information ou ne tente d’influer sur le taux de change,  

- n’influent délibérément sur le cours du fixing pour bénéficier du cours, que ce soit directement ou 

en rapport avec les mouvements du Client au fixing sous-jacent, et 

- se conduisent conformément aux recommandations du Conseil de stabilité financière dans son 

rapport relatif aux cours de change de référence4, en ce compris (liste non exhaustive) :  

Á fixer le prix des opérations de manière transparente et cohérente avec le 

risque supporté en acceptant de telles opérations, et 

Á établir et appliquer des lignes directrices et des procédures internes pour 

collecter et exécuter les Ordres au fixing.  

 
Exemples illustrant des pratiques acceptables :  

- traiter un ordre dans la durée, avant, pendant ou après la fenêtre de calcul du cours du fixing, tant 

qu’il n’y a pas l’intention d’influer défavorablement sur le prix du marché et le résultat pour le 

Client,  

- collecter tous les intérêts du Client et exécuter le prix net.  

 
Exemples illustrant des pratiques inacceptables :  

- acheter ou vendre un montant supérieur à celui de l’intérêt du Client dans les secondes précédant la 

fenêtre de calcul du fixing dans le but de gonfler ou d’infléchir le prix au détriment du Client,  

- acheter ou vendre un montant peu de temps avant une fenêtre de calcul de fixing de manière à 

délibérément influer défavorablement sur le prix de marché et le résultat pour le Client,  

- afficher une forte intention pendant la fenêtre de calcul du fixing dans le but de manipuler le cours 

du fixing au détriment du Client,  

- informer d’autres participants qu’un Client spécifique négocie à un cours du fixing, et  

- agir avec le concours d’autres Participants de marché dans le but de faire gonfler ou d’infléchir un 

cours du fixing au détriment d’un Client (voir les Principes 19 et 20 en matière d’Échange 

d’informations pour de plus amples recommandations). 

Enfin, les Participants de marché qui traitent des ordres pouvant sensiblement influer sur le marché 

devraient agir avec une attention et une vigilance particulières. Par exemple, certaines opérations pouvant se 

                                                           
 

4 Consulter le rapport « Financial Stability Board Final Report on Foreign Exchange Benchmarks », 30 septembre 2014. 
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ÄïÒÏÕÌÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÏÕÒÓ ÎÏÒÍÁÌ ÄȭÕÎÅ ÁÃÔÉÖÉÔïȟ ÃÏÍÍÅ ÄÅÓ opérations liées à des opérations de 

fuÓÉÏÎȾÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎȟ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÁÖÏÉÒ ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅÓ ÉÎÃÉÄÅÎÃÅÓ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï.  

PRINCIPE 11 

Un Participant de marché ne devrait pré-couvrir les ordres dôun Client que lorsquôil agit en qualit® de 

Principal , et devrait le faire de manière équitable et transparente.  

La Pré-couverture consiste à gérer le risque associé à un ou plusieurs ordres de Client envisagés dans le but 

que de tels ordres et les opérations qui en découlent profitent au Client. 

Les Participants de marché peuvent pré-couvrir des ordres pour ÄÅÓ ÆÉÎÁÌÉÔïÓ ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÑÕÉ ÎÅ ÓÏÎÔ ÐÁÓ 

destinées à désavantager le Client ou à perturber le marché. Les Participants de marché devraient 

communiquer leurs pratiques en matière de Pré-couverture à leurs Clients de manière à permettre à ces 

derniers ÄÅ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅ ÌÅÕÒÓ ÃÈÏÉØ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ. 

- Lorsqu’il évalue si la Pré-couverture est entreprise conformément aux principes susvisés, un 

Participant de marché devrait prendre en compte les conditions de marché existantes (comme la 

liquidité) ainsi que la taille et la nature de l’opération envisagée.  

- Lorsqu’il entreprend une activité de Pré-couverture, un Participant de marché peut poursuivre ses 

activités courantes, y compris la gestion des risques, la tenue de marché et l’exécution d’autres 

ordres de Clients. Au moment de déterminer si une activité de Pré-couverture est entreprise 

conformément aux principes susvisés, il convient de considérer la Pré-couverture d’une opération 

unique au sein d’un portefeuille d’activités de marché qui tient compte de l’exposition globale du 

Participant de marché. 

- Lorsqu’un Participant de marché agit en qualité d’Agent, il ne devrait pas avoir recours à la Pré-

couverture. 

6ÏÉÒ ÌȭAnnexe 1 pour des exemples illustratifs de la Pré-couverture.  

PRINCIPE 12 

Il convient que les Participants de marché ne sollicitent aucune opération, ne créent aucun ordre ni ne 

fournissent des prix dans le but de perturber le fonctionnement du marché ou dôentraver le processus de 

détermination des prix.  

 

Les Participants de maÒÃÈï ÎÅ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÓȭÅÎÇÁÇÅÒ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÓÔÒÁÔïÇÉÅÓ ÄÅ ÎïÇÏÃÉÁÔÉÏÎ ÏÕ soumettre des 

cours dans le but ÄȭÅÎÔÒÁÖÅÒ le fonctionnement du marché ou de compromettre son intégrité. Parmi ces 

stratégies, citons celles qui peuvent entraîner des latences excessives, des mouvements artificiels de prix ou 

des retards dans les opérations ÄȭÁÕÔÒÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÔ ÄÏÎÎÅÒ ÕÎÅ ÉÄïÅ ÔÒÏÍÐÅÕÓÅ ÄÕ ÐÒÉØȟ ÄÅ ÌÁ 

profondeur ou de la liquidité du marché. Ces stratégies comprennent également les pratiques collusoires 

ÅÔȾÏÕ ÍÁÎÉÐÕÌÁÔÒÉÃÅÓȟ Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÓÁÎÓ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÓȭÙ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÃÏÎÓÉÓÔÁÎÔ ÐÏÕÒ ÕÎ ÔÒÁÄÅÒ à soumettre 

ÕÎÅ ÏÆÆÒÅ ÄȭÁÃÈÁÔ ÏÕ ÄÅ ÖÅÎÔÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎÕÌÅÒ ÁÖÁÎÔ ÅØïÃÕÔÉÏÎ (pratiques parfois appelées 

« spoofing », « flashing » ou « layering ») ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÑÕÉ ÉÎÄÕÉÓÅÎÔ ÅÎ ÅÒÒÅÕÒ ÓÕÒ ÌÅ ÐÒÉØȟ ÌÁ 

profondeur ou la liquidité du marché (pratiques parfois appelées « quote stuffing » (bourrage des carnets 

Äȭordres) ou « wash trades » (opérations fictives)). 
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Les Participants de marché fournissant des cotations devraient toujours le faire avec la claire intention de 

négocier. Les cours fournis à titre de référence uniquement devraient être clairement indiqués comme tels. 

Les Participants de marché devraient dûment tenir compte des conditions de marché et des possibles 

incidences de leurs opérations et ordres. Les opérations devraient être exécutées à des prix ou à des taux 

basés sur les conditions de marché en vigueur au moment de ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. Les exceptions à ce principe, comme 

les reconductions aux cours historiques, devraient être couvertes par des politiques de conformité internes.  

Les Participants de marché qui traitent les ordres de Clients peuvent, sans aucune restriction, refuser une 

opération ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ÄÅ ÂÏÎÎÅÓ ÒÁÉÓÏÎÓ ÄÅ ÐÅÎÓÅÒ ÑÕȭÅÌÌÅ ÖÉÓÅ Û ÐÅÒÔÕÒÂÅÒ ÏÕ Û ÆÁÕÓÓÅÒ ÌÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ 

du marché. Ils devraient dans ce cas alerter les personnes compétentes comme il convient.  

6ÏÉÒ ÌȭAnnexe 1 ÐÏÕÒ ÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÅØÅÍÐÌÅÓ illustrant le traitement des ordres et les perturbations de 

marché.  

PRINCIPE 13 

Il convient que les Participants de marché comprennent comment les cours de référence, y compris les cours 

hauts et bas, sont établis en relation avec leurs opérations et/ou leurs ordres.  

#ÅÔÔÅ ÃÏÍÐÒïÈÅÎÓÉÏÎ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÐÐÕÙÅÒ ÓÕÒ ÕÎÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÁÐÐÒÏÐÒÉïÅ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÐÁÒÔÉÅÓ, pouvant inclure 

ÌÁ ÔÒÁÎÓÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ. Dans le cas où une source de cotation tierce entre en ligne de compte dans 

ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ référence, les deux parties devraient avoir connaissance du mode de 

ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÃÏÕÒÓ ÅÔ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ÌÏÒÓÑÕÅ ÌÅ ÃÏÕÒÓ ÔÉÅÒÓ ÅÓÔ 

indisponible. 

 

PRINCIPE 14 

Il convient que la Marge que les Participants de marché, agissant en qualité de Principal , appliquent aux 

opérations dôun Client soit ®quitable et raisonnable.  

La Marge correspond à ÌȭïÃÁÒÔ ÏÕ aux ÆÒÁÉÓ ÐÏÕÖÁÎÔ ðÔÒÅ ÉÎÃÌÕÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÒÉØ ÆÉÎÁÌ ÄȭÕÎÅ opération afin de 

dédommager le Participant de marché ÄȭÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ nombre de considérations pouvant comprendre les 

risques pris, les coûts engagés et les services rendus à un Client particulier.  

Les Participants de marché devraient promouvoir la transparence en documentant et en publiant un 

ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÃÅÒnant leurs activités de change qui, entre autres choses :  

- indiquent clairement aux Clients que le prix final de leur opération peut comprendre une Marge,   

- indiquent clairement aux Clients que le prix d’opérations semblables ou comparables peut varier en 

fonction du Client,  

- permettent aux Clients de comprendre le mode de calcul de la Marge, en précisant par exemple les 

facteurs pouvant contribuer à cette Marge (y compris ceux liés à la nature de l’opération en 

question et ceux se rapportant à la relation globale avec le Client ainsi que tout coût opérationnel 

applicable), et 
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- expliquent aux Clients dans quelle mesure la Marge peut influer sur la détermination des cours 

et/ou sur l’exécution d’un ordre liée à niveau spécifique ou déclenchée à un tel niveau. 

Il convient que les institution s se dotent de politiques et de procédures qui permettent au personnel de 

déterminer une Marge appropriée et équitable. Ces politiques et procédures devraient au moins comprendre :  

- des recommandations pour imputer aux Clients des prix équitables et raisonnables compte tenu des 

conditions de marché existantes et des pratiques et politiques internes applicables en matière de 

gestion des risques, et  

- des recommandations pour agir en toute circonstance avec honnêteté, loyauté et professionnalisme 

au moment de déterminer la Marge, y compris ne pas induire le Client en erreur sur les aspects de 

la Marge.  

Les Participants de marché devraient se doter de processus pour contrôler que leurs pratiques en matière de 

-ÁÒÇÅ ÓÏÎÔ ÃÏÈïÒÅÎÔÅÓ ÁÖÅÃ ÌÅÕÒÓ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅÓ ÅÔ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÁÖÅÃ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÑÕȭÉÌÓ ÔÒÁÎÓÍÅÔÔÅÎÔ 

aux Clients. )Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÑÕÅ ÌÁ -ÁÒÇÅ ÆÁÓÓÅ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÓÕÒÖÅÉÌÌÁÎÃÅ ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄȭÁÌÅÒÔÅ chez le 

Participant de marché.  

 

6ÏÉÒ ÌȭAnnexe 1 ÐÏÕÒ ÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÅØÅÍÐÌÅÓ ÉÌÌÕÓÔÒÁÎÔ ÌÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ -ÁÒÇÅ. 

 

PRINCIPE 15 

Il convient que les Participants de marché identifient et règlent les anomalies dôopérations dans les délais les 

plus brefs afin de contribuer au bon fonctionnement du Marché des changes.  

Les Participants de marché devraient se doter de politiques et de procédures efficaces destinées à minimiser 

le nombre dȭÁÎÏÍÁÌÉÅÓ dans les opérations résultant de leurs activités sur le Marché des changes et devraient 

rapidement gérer de telles anomalies.  

Les Participants de marché agissant en qualité de Prime Brokers jouent un rôle unique en assumant le risque 

de crédit des opérations autorisées qui sont exécutées par leurs Clients prime brokerage. ,ÏÒÓÑÕÅ ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï 

du Client est connue, il incombe aux Clients prime brokerage ÅÔ ÁÕØ ÃÏÕÒÔÉÅÒÓ ÃÈÁÒÇïÓ ÄÅ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ de 

remédier aux anomalies des opérations afin de corriger rapidement et de faire concorder les conditions de 

ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄÕ Prime Broker.  

,ÏÒÓÑÕȭÕÎ ÁÃÃîÓ ÁÎÏÎÙÍÅ ÁÕ ÍÁÒÃÈï ÅÓÔ ÆÏÕÒÎÉȟ ÌÅ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄȭÁÃÃîÓ ÄÅÖÒÁÉÔ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÒ Û ÌÁ ÒïÓÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ 

anomalies. 

Voir le Principe 48 relatif aux anomalies de Confirmation et de Règlement. 

 

PRINCIPE 16 

Les Participants de marché agissant en qualité de Courtiers traditionnels à la voix ne devraient pratiquer le 

« name switching » quôen cas de cr®dits insuffisants entre les parties à lôop®ration. 
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Les Courtiers traditionnel s à la voix qui pratiquent le « name switching » devraient : 

 
- mettre en place des contrôles appropriés et surveiller de manière adéquate de telles opérations, 

- disposer des autorisations nécessaires, 

- exécuter et placer de telles opérations le plus rapidement possible, en observant les règles de 

protection adéquate des Informations confidentielles applicables, et 

- tenir des registres appropriés sur ces activités.  

 

Un courtier ne saurait en aucun cas solliciter ou accepter de faveurs ÄȭÕÎ #ÏÕÒÔÉÅÒ traditionnel à la voix pour 
pratiquer le « name switching ». 
 

PRINCIPE 17 

Les Participants de marché qui ont recours à la pratique du « last look » devraient être transparents 

concernant son utilisation et fournir toutes les informations nécessaires aux Clients.  

 
Pratique courante dans le trading électronique, le « last look » (littéralement droit de « dernier regard ») offre 

Û ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÒÅëÏÉÔ ÕÎÅ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÁÃÃÅÐÔÅÒ ÏÕ ÄÅ ÒÅÊÅÔÅÒ ÅÎ ÄÅÒÎÉÅÒ 

ÌÉÅÕ ÌȭÏÒÄÒÅ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÓÏÎ ÐÒÉØ ÃÏÔï. Les Participants de marché qui ont recours à cette pratÉÑÕÅ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ 

reçoivent des demandes ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÅ ÄÏÔÅÒ ÄȭÕÎÅ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅÓ ÐÏÕÒ ïÌÁÂÏÒÅÒ ÅÔ ÕÔÉÌÉÓÅÒ ÃÅÔÔÅ 

pratique en accord avec leurs conditions publiées. Ceci peut comprendre une surveillance adéquate de la 

gestion et de la conformité. 

Les Participants de marché devraient être transparents en ce qui concerne leurs pratiques de « last look » afin 

ÑÕÅ ÌÅÓ #ÌÉÅÎÔÓ ÃÏÍÐÒÅÎÎÅÎÔ ÅÔ ÓÏÉÅÎÔ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÐÒÅÎÄÒÅ ÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ïÃÌÁÉÒïÅ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÉîÒÅ 

dont le « last look » est appliqué à leurs ordres. Les Participants de marché devraient au moins expliquer si et 

comment des modifications de cours, à la hausse ou à la baisseȟ ÐÅÕÖÅÎÔ ÉÎÆÌÕÅÒ ÓÕÒ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÁÃÃÅÐÔÅÒ ÏÕ 

de refuser un ordre, le moment attendu ou habituel pour prendre une telle décision et plus largement le but 

de cette pratique. 

3ȭÉÌ ÅÓÔ ÕÔÉÌÉÓïȟ ÌÅ Ⱥ last look » devrait être un mécanisme de contrôle des risques servant à vérifier la validité 

et/ou le prix . Les contrôles de validité devraient être destinés à confirmer que les informations de ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ 

ÃÏÎÔÅÎÕÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÓÏÎÔ ÁÐÐÒÏÐÒÉïÅÓ ÄȭÕÎ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÖÕÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌ et que le crédit 

disponible est suffisant pour conclure ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÖÉÓïÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ. Les contrôles de prix 

devraient être destinés Û ÃÏÎÆÉÒÍÅÒ ÑÕÅ ÌÅ ÐÒÉØ ÁÕÑÕÅÌ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ Á ïÔï ÆÁÉÔÅ ÒÅÓÔÅ ÃÏÈïÒÅÎÔ avec le 

prix réel dont aurait autrement disposé le Client.  

 

Dans le cadre de la pratique du « last look », le Participant de marché peut déterminer à son entière 

discrétionȟ ÅÎ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ ÖÁÌÉÄÉÔï ÅÔ ÄÅ ÐÒÉØȟ ÓÉ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÄȭÕÎ Client 

peut être acceptée ou non, laissant le Client supporter le risque de marché éventuel dans le cas où la demande 

ÄȭÏÒÄÒÅ ÅÓÔ ÒÅÊÅÔïÅ. Par conséquent, et en accord avec les principes applicables de ce Code Global : 
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¶ Le « last look » ne devrait pas servir à recueillir des informations ÓÁÎÓ ÑÕȭÉÌ Îȭy ait Ìȭintention 

ÄȭÁÃÃÅÐÔÅÒ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÄÕ ÃÌÉÅÎÔ.  

¶ Des Informations confidentielles sont échangées lorsque le Participant de marché reçoit une 

ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ Û ÌȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅ ÌÁ ÆÅÎðÔÒÅ ÄȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ last look ÅÔ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÓ 

informations devrait être conforme aux Principes 19 et 20 ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭOÃÈÁÎÇÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ. 

¶ Pendant le ÄïÌÁÉ ÄȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ Ⱥ last look Ȼȟ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ marché qui exploite les informations 

ÐÒÏÖÅÎÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ, y compris toute activité de couverture associée, ÎȭÅÓÔ 

vraisemblablement pas conforme aux bonnes pratiques de marché car ellÅ ÐÅÕÔ ÓÉÇÎÁÌÅÒ Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ 

0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÎïÇÏÃÉÅÒ ÄÕ Client, faussant les prix de marché au détriment du 

Client ce qui (1) ne devrait pas lui être favorable et (2) dans le cas où le Participant de marché rejette 

ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÏÒÄÒÅ Äu Client, constitue une utilisation des Informations confidentielles contraire aux 

spécifications du Client. 

Il est considéré comme une bonne pratique pour les Participants de marché ÄȭðÔÒÅ disposé à engager le 

ÄÉÁÌÏÇÕÅ ÁÖÅÃ ÌÅÓ #ÌÉÅÎÔÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌÁ ÍÁÎÉîÒÅ ÄÏÎÔ ÓÏÎÔ ÔÒÁÉÔïÅÓ ÌÅÕÒÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÏÒÄÒÅ, y compris le 

traitement approprié des informations contenues dans ces ordres. Ce dialogue peut ÓȭÁÐÐÕÙÅÒ ÓÕÒ ÄÅÓ 

indicateurs qui facilitent la transparenÃÅ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÒÉØ ÅÔ ÄÅ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ 

ÄȭÏÒÄÒÅÓ des Clients et qui permettenÔ ÁÕ #ÌÉÅÎÔ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÅ ÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔ ÄÅ ÓÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÏÒÄÒÅ ÁÆÉÎ ÄÅ 

ÄïÔÅÒÍÉÎÅÒ ÓÉ ÌÁ ÍïÔÈÏÄÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÒïÐÏÎÄ ÔÏÕÊÏÕÒÓ Û ÓÅÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÕÒïÅ. 

PRINCIPE 18 

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique ou dôagr®gation aux Clients 

devraient clairement expliquer leur mode de fonctionnement.  

Les Participants de marché peuvent fournir aux Clients des services de trading algorithmique ÑÕÉ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ 

sur des programmes informatiques dont les algorithmes déterminent divers aspects des ordres, y compris le 

ÐÒÉØ ÅÔ ÌÅ ÖÏÌÕÍÅ ÄȭÏÒÄÒÅÓ. 

Les ParticipanÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÐÅÕÖÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÆÏÕÒÎÉÒ ÁÕØ #ÌÉÅÎÔÓ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÄÏÎÎÅÎÔ 

ÁÃÃîÓ Û ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÓÏÕÒÃÅÓ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÏÕ ÌÉÅÕØ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÅÔ ÑÕÉ ÐÅÕÖÅÎÔ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅ le routage des ordres 

ÖÅÒÓ ÃÅÓ ÓÏÕÒÃÅÓ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÏÕ ÌÉÅÕØ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ.  

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique  ÏÕ ÄȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ ÁÕØ #ÌÉÅÎÔÓ 

devraient communiquer les informations suivantes : 

- une description claire de la stratégie d’exécution algorithmique ou de la stratégie d’agrégation et 

des renseignements suffisants pour permettre au Client d’évaluer la performance du service, d’une 

manière respectant la protection adéquate des Informations confidentielles associées,  

- si le fournisseur des algorithmes ou le fournisseur des services d’agrégation peuvent exécuter les 

ordres en qualité de Principal,  

- les frais applicables à la fourniture des services, 

- dans le cas de services de trading algorithmique, des informations générales concernant la méthode 

employée pour déterminer les préférences de routage, et 
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- dans le cas de services d’agrégation, des informations concernant les sources de liquidités 

auxquelles il est possible d’accéder. 

Les Participants de marché fournissant des ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÁÌÇÏÒÉÔÈÍÉÑÕÅ ÏÕ ÄȭÁÇrégation devraient 

indiquer tous les conflits ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅs ÄȭÉÎÆÌÕÅÎÃÅÒ ÌÅ ÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅȟ 

résultant de leur interaction avec leur liquidité pour compte propre en qualité de Principal ÏÕ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ 

commerciaux particuliers avec des plateformes de ÍÁÒÃÈï ÏÕ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅÓ concernés) et 

la façon dont ces conflits sont gérés. 

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique à des Clients sont invités à 

échanger les ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ sous un format ÓÔÁÎÄÁÒÄÉÓï Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÄÕ ÍÁÒÃÈï ɀ par exemple, en 

ÓȭÁÌÉÇÎÁÎÔ le cas échéant ÓÕÒ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ ÒÅÔÅÎÕ ÐÁÒ ÌÅ '&8# ÐÏÕÒ ÌȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎ ÄÅ ÖÉÇÉÌÁÎÃÅ ÅÎ 

ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÌÇÏÒÉÔÈÍÅÓ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ '&8#ȭÓ &8 !ÌÇÏ $ÕÅ $ÉÌÉÇÅÎÃÅ 4ÅÍÐÌÁÔÅ, pour permettre aux Clients de 

comparer plus facilement les services et de les comprendre. Ces ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ Äȭinformation doivent être 

facilement accessibles aux Clients existants et potentiels ɀ par exemple, en étant échangés de façon bilatérale 

ou diffusés publiquement sur le site Internet du prestataire. 

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique à des Clients sont invités à 

ÄÉÖÕÌÇÕÅÒ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÐÅÒÔÉÎÅÎÔÅÓ ÕÔÉÌÉÓÁÂÌÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎ 

(Transaction Cost Analysis, TCA) ÓÏÕÓ ÕÎ ÆÏÒÍÁÔ ÓÔÁÎÄÁÒÄÉÓï Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÄÕ ÍÁÒÃÈï ɀ par exemple, en ayant 

ÒÅÃÏÕÒÓ ÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎ ÄÕ '&8#Ȣ $ÅÓ 

données complémentaires doivent être fournies si elles sont jugées utiles. 

Les Clients de fournisseurs de trading algorithmique devraient utiliser ces données et informations pour 

ïÖÁÌÕÅÒȟ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÒïÇÕÌÉîÒÅȟ ÌÁ ÐÅÒÔÉÎÅÎÃÅ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌÅÕÒ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ.  

Les Clients qui utilisent un agrégateur pour accéder aux plateformes de marché devraient être informés des 

ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓ ÑÕÉ ÄïÆÉÎÉÒÏÎÔ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÁÆÆÉÃÈïÓ ÐÁÒ ÌȭÁÇÒïÇÁÔÅÕÒ. 

Les Participants de marché qui fournissent des services de trading algorithmique  ÏÕ ÄȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ ÄÅvraient 

proposer des services dont la performance est conforme aux informations fournies au Client.   
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O#(!.'% $ȭ).&/2-!4)/NS 

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE D’ÉCHANGE D’INFORMATIONS :  

)Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÓÏÉÅÎÔ ÃÌÁÉÒÓ ÅÔ ÐÒïÃÉÓ 

ÄÁÎÓ ÌÅÕÒÓ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎÓ ÅÔ ÑÕȭÉÌÓ ÐÒÏÔîÇÅÎÔ ÌÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 

confidentielles afin de promouvoir une communication efficace au 

service ÄȭÕÎ Marché des changes robuste, équitable, ouvert, liquide et 

suffisamment transparent. 

I. Traitement des Informations confidentielles 

PRINCIPE 19 

Il convient que les Participants de marché identifient de manière claire et efficace les Informations 

confidentielles et en restreignent correctement lôacc¯s. 

Les Participants de marché devraient identifier les Informations confidentielles. Les Informations 

confidentielles comprennent les informations suivantes qui ne sont pas connues du public, reçues ou générées 

par un Participant de marché :  

(i) Informations relatives aux opérations de change. Elles peuvent prendre diverses formes et comprendre 

les informations relatives à des activités ou des positions de trading passées, présentes et futures du 

Participant de marché lui-même ou de ses Clients, ainsi que les informations connexes qui sont sensibles 

et reçues ou produites dans l’exercice de ces activités. Citons par exemple (liste non exhaustive) : 

Á les détails du carnet d’ordres d’un Participant de marché, 

Á les Intentions des autres Participants de marché, 

Á les matrices de spread fournies par les Participants de marché à leurs 

Clients, et 

Á les ordres de correction de cours de référence. 

(ii) Informations confidentielles désignées. Les Participants de marché peuvent convenir d’une norme plus 

stricte en matière de non-divulgation d’informations confidentielles, exclusives ou de toute autre nature, dans 

le cadre d’un accord de non-divulgation ou d’un accord de confidentialité comparable. 

,ȭÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÓ Informations confidentielles devrait se conformer à toute restriction légale ou 

contractuelle à laquelle le Participant de marché peut être soumis. 

 

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌȭÁÃÃîÓ ÁÕØ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÏÔïÇÅÒ.  
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- Les Participants de marché ne devraient divulguer aucune Information confidentielle sauf aux parties 

en interne ou extérieures ayant un motif valide de recevoir de telles informations, comme pour 

répondre à des exigences de gestion des risques, des obligations légales et de conformité.  

- Les Participants de marché ne devraient divulguer des Informations confidentielles à aucune partie 

en interne ou extérieure en aucune circonstance lorsqu’il semble probable que cette partie en fera 

mauvais usage.  

- Les Informations confidentielles obtenues d’un Client, d’un Prospect ou d’un tiers ne doivent être 

utilisées qu’à la fin particulière pour laquelle elles ont été données, sauf dispositions ci-dessus ou 

accord contraire d’un Client.  

- Les Participants de marché doivent indiquer très précisément comment les Informations 

confidentielles, sous la forme d’informations relatives aux opérations de change, sont échangées en 

interne en vertu de ce Principe. 

- Les Participants de marché qui agissent en qualité de Prime Brokers devraient maintenir une 

séparation adéquate entre leur activité principale d’intermédiation et leurs autres activités de vente 

et de marché. 

o Pour éviter tout risque de conflit d’intérêts, un Prime Broker devrait mettre en place des 

barrières adéquates pour gérer ses informations. 

o Les Prime Brokers devraient faire preuve de transparence concernent les normes qu’ils 

exigent et adoptent. 

 

Les opérateurs de plateforme de trading utilisant des tags devraient s’assurer que la pratique de la 

réattribution de « tags » est pertinente, et n’est pas utilisée pour faciliter les transactions pour les participants 

dans le cas où une partie a demandé auparavant à ne plus être en face d’une autre. 

Pour les informations se rapportant à la Couleur du marché, voir le Principe 22 ci-après. 

PRINCIPE 20 

Les Participants de marché ne devraient divulguer les Informations confidentielles à aucune partie 

extérieure, sauf cas particulier. 

Les Participants de marché devraient uniquement divulguer des Informations confidentielles sous certaines 

conditions particulières, pouvant inclure des divulgations (liste non exhaustive) : 

- à des agents, intermédiaires de marché (tels que des courtiers ou des plateformes de trading) ou à 

d’autres Participants de marché dans la mesure nécessaire à l’exécution, au traitement, à la 

compensation, à la novation ou au règlement d’une opération, 

- avec le consentement de la contrepartie ou du Client, 

- devant être rendues publiques en vertu du Droit applicable ou dont la communication est exigée par 

une autorité règlementaire ou publique compétente,  

- requises par une banque centrale agissant à des fins de politique, et 

- à des conseillers ou consultants à la condition qu’ils protègent les Informations confidentielles de la 

même manière que le fait le Participant de marché qui leur transmet ces informations. 
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Les Participants de marché peuvent choisir de communiquer de leur plein gré leurs propres 

positions et/ou activités de trading antérieures tant que ces informations ne dévoilent 

ÁÕÃÕÎÅ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅ ÄÅ ÔÉÅÒÓ ÅÔ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÎÅ ÓÏÎÔ ÐÁÓ ïÃÈÁÎÇïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄÅ 

perturber le fonctionnement du marché ou ÄȭÅÎÔÒÁÖÅÒ le processus de détermination des 

cours, oÕ ÐÏÕÒ ÓȭÅÎÇÁÇÅÒ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÄÅ ÍÁÎÉÐÕÌÁÔÉÏÎ ÏÕ ÃÏÌÌÕÓÏÉÒÅÓ.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÎÅ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÄÅÍÁÎÄÅÒ ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÑÕÅ ÓȭÉÌ 

y a lieu de le faire conformément au Principe 20.  

LorsqÕȭÉÌÓ ÄïÔÅÒÍÉÎÅÎÔ ÓÉ ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÄÏÉÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÄÉÖÕÌÇÕïÅÓ ÏÕ ÎÏÎȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ 

marché devraient tenir compte du Droit applicable ainsi que de toute autre restriction convenue pouvant 

limiter la divulgation . 

II. Communications  

PRINCIPE 21 

Les Participants de marché devraient communiquer de manière claire, précise, professionnelle et qui ne prête 

pas à confusion. 

Les communications devraient être faciles à comprendre par leur destinataire. Par conséquent, les 

Participants de marché devraient employer une terminologie et un langage adapté au public visé et éviter les 

termes ambigus. !ÆÉÎ ÄÅ ÇÁÒÁÎÔÉÒ ÌȭÅØÁÃÔÉÔÕÄÅ ÅÔ ÌȭÉÎÔïÇÒÉÔï ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï 

devraient : 

- attribuer les informations en provenance d’un tiers à ce tiers (par exemple, un service d’actualités), 

- clairement identifier les avis comme tels,  

- ne pas communiquer de fausses informations, 

- exercer leur jugement lorsqu’ils discutent de rumeurs pouvant influer sur l’évolution des prix, 

identifier les rumeurs comme telles et ne pas propager ou déclencher de rumeurs dans le but 

d’influencer les marchés ou de tromper d’autres Participants de marché, et 

- ne pas fournir d’informations trompeuses afin de protéger des Informations confidentielles — par 

exemple, durant l’exécution d’ordres partiels. En conséquence de quoi, les Participants de marché 

pourraient, si la demande leur est faite, refuser de dire si une demande d’ordre porte sur le montant 

total au lieu de suggérer de manière inexacte qu’elle porte sur le montant total. 

Les Participants de marché devraient ÇÁÒÄÅÒ Û ÌȭÅÓÐÒÉÔ ÑÕÅ ÌÅÓ communications des membres de leur 

personnel engagent la réputation de lȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÑÕȭÉÌs représentent ainsi que celle du secteur au sens large. 

PRINCIPE 22 

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de manière adéquate sans 

compromettre les Informations confidentielles. 
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La communication opportune de la Couleur du marché entre Participants de marché peut contribuer à un 

Marché des changes efficaÃÅȟ ÏÕÖÅÒÔ ÅÔ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔ ÇÒÝÃÅ Û ÌȭïÃÈÁÎÇÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÓÕÒ ÌȭïÔÁÔ ÇïÎïÒÁÌ ÄÕ 

ÍÁÒÃÈïȟ ÄȭÁÖÉÓ ÅÔ Äe flux dȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÒÅÎÄÕÅÓ ÁÎÏÎÙÍÅÓ ÅÔ ÁÇÒïÇïÅÓ.  

Les institution Ó ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÆÏÕÒÎÉÒ Û ÌÅÕÒÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÄÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÃÌÁÉÒÅÓ ÓÕÒ ÌÁ ÍÁÎÉîÒÅ ÄȭïÃÈÁnger 

correctement des informations sur la Couleur du marché. En particulier, ces communications devraient être 

limitées aux informations effectivement agrégées et rendues anonymes.  

À cette fin : 

- les communications ne devraient inclure aucun nom de Clients particuliers, aucun autre mécanisme 

de transmission de l’identité d’un Client ou de tendances de trading en externe (par exemple, des 

noms de code qui associent implicitement l’activité à un Participant de marché spécifique) ni 

aucune information propre à un Client individuel, 

- les groupes de Clients, leurs implantations et leurs stratégies devraient être mentionnés avec un 

niveau de généralité tel qu’il ne permette à aucun Participant de marché d’en déduire les 

Informations confidentielles sous-jacentes, 

- les communications devraient être limitées à l’échange d’avis et de convictions portant sur le 

marché et ne devraient contenir aucune information sur des positions de trading individuelles, 

- les flux devraient être communiqués uniquement par fourchette de prix et non selon le cours exact 

pour un seul Client ou flux, et les volumes devraient être mentionnés en termes généraux, à 

l’exception de l’activité de trading rendue publique, 

- l’intérêt pour une option qui n’a pas été rendu public ne devrait être discuté qu’en termes de 

structures globalement observées et d’intérêt thématique, 

- les références à la date d’exécution devraient être générales, sauf lorsque cette information de 

trading est largement observable, 

- les Participants de marché devraient veiller, lorsqu’ils fournissent des informations aux Clients 

concernant le statut des ordres (y compris les Ordres au fixing agrégés et rendus anonymes), à 

protéger les intérêts des autres Participants de marché auxquels ces informations se rapportent (ceci 

est particulièrement vrai dans le cas de plusieurs ordres au même niveau ou extrêmement proches 

les uns des autres), et 

- les Participants de marché ne devraient pas solliciter d’Informations confidentielles lorsqu’ils 

fournissent ou reçoivent des informations sur la Couleur du marché. 

- Les opérateurs de plateformes de trading utilisant des tags devraient divulguer uniquement 

l’information relative à l’utilisateur (couleur) qui a été clairement énoncée dans leurs documents 

d’information (notamment recueils de règles, lignes directrices, etc.) ; et 

- si possible, les plateformes de trading anonymes devraient s’efforcer de mettre à la disposition des 

utilisateurs l’indication qu’une contrepartie ou une contrepartie potentielle à une transaction a fait 

savoir qu’elle a signé une Déclaration d’engagement conforme à la version actuelle du code global 

de bonne conduite sur le marché des changes 5 

6ÏÉÒ ÌȭAnnexe 1 ÐÏÕÒ ÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÅØÅÍÐÌÅÓ ÉÌÌÕÓÔÒÁÎÔ ÌÅÓ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎÓ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ÌÁ #ÏÕÌÅÕÒ ÄÕ ÍÁÒché. 

5 La responsabilité de notifier  à la plateforme le statut fiable et actualisé au regard de la signature de la $ïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÉÎÃÏÍÂÅ ÅÎÔÉîÒÅÍÅÎÔ Û 

ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒȟ ÌÁ ÐÌÁÔÅÆÏÒÍÅ Îȭest responsable que du stockage et de la déclaration de cette iÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÔÅÌÌÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÌÕÉ Á ïÔï ÐÒïÓÅÎÔïÅ ÐÁÒ ÃÅÔ ÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒ ÅÔ ne 

fait aucune déclaration sur la conduite de ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒȢ 3É une quelconque ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÖÁÉÔ ðÔÒÅ ÁÐÐÏÒÔïÅ ÁÕ ÓÔÁÔÕÔ ÄÅ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌÁ 

$ïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔȟ ÃȭÅÓÔ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒ ÑÕÉ ÄÏÉÔ tenir la plateforme au courant de cette information. 
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PRINCIPE 23 

Les Participants de marché devraient formuler  à leur personnel des recommandations claires sur les modes et 

les canaux de communication approuvés. 

Les Participants de marché devraient communiquer avec les autres Participants de marché au moyen de 

ÍÏÄÅÓ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÁÐÐÒÏÕÖïÓ ÑÕÉ ÐÅÒÍÅÔÔÅÎÔ ÌÁ ÔÒÁëÁÂÉÌÉÔïȟ ÌÁ ÖïÒÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌȭÁÒÃÈÉÖÁÇÅ ÄÅÓ 

informations ainsi que le contrôle des accès. Des normes en matière de sécurité des informations devraient 

ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ ÑÕÅÌ ÑÕÅ ÓÏÉÔ ÌÅ ÍÏÄÅ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÕÔÉÌÉÓï. Dans la mesure du possible, les Participants de 

marché devraient tenir à jour une liste des modes de communication approuvés, et il est recommandé que les 

canaux de communication des salles de vente et de marché ÓÏÉÅÎÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÓȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓÅÒÖÅÎÔ 

à effectuer des opérations ou à échanger des informations sur la Couleur du marché. Les Participants de 

marché devraient envisager, dans des circonstances eØÃÅÐÔÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÅÎ ÃÁÓ ÄȭÕÒÇÅÎÃÅ ÏÕ ÐÏÕÒ 

assurer la continuité des activités), la possibilité de recourir à des lignes non enregistrées, mais ils devraient 

ÆÏÕÒÎÉÒ Û ÌÅÕÒ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÄÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÐÅÒÍÉÓÅ ÄÅ ces lignes ou dispositifs.  
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GESTION DES RISQUES ET CONFORMITÉ 

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE DE GESTION DES RISQUES ET DE CONFORMITÉ :  

IÌ ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÅÎÃÏÕÒÁÇÅÎÔ ÅÔ 

maintiennent un environnement de contrôle et de conformité robuste 

pour identifier, gérer et signaler efficacement les risques associés à 

leur participation sur le Marché des changes.  

I. Cadres pour la Gestion des risques, la Conformité et la Révision 

Il convient de mettre en place des structures appropriées pour la gestion des risques, la conformité 

et la révision ÁÆÉÎ ÄÅ ÇïÒÅÒ ÅÔ ÄȭÁÔÔïÎÕÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÎÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ sur le 

Marché des changes. Ces structures diffèrent en termes de complexité et de périmètre, mais ont en 

général certains aspects en commun. Par exemple : 

¶ La ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔï ÉÎÃÏÍÂÅ Û ÌȭÕÎÉÔï ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ÃÈÁÒÇïÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕe ÑÕȭÅÌÌÅ ÅÎÃÏÕÒÔ ÄÁÎÓ ÌÁ 

conduite de ses activités.  

¶ Par ailleurs, il peut y avoir à la fois une fonction de gestion des risques qui surveille les 

activités à prise de risque et évalue ces risques indépendamment ÄÅ ÌȭÕÎÉÔï ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ 

et une fonction de conformité indépendante qui contrôle la conformité au Droit applicable 

et aux Normes.  

¶ Enfin, il peut y avoir une fonction de révision ou de contrôle qui fournit une révision 

indépendante, entre autre choses, des systèmes internes de contrôle et des activités de 

ÌȭÕÎÉÔï ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ Åt des fonctions de gestion des risques et de conformité.  

)Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÅÎÄÒÅ ÄÅÓ révisions indépendantes périodiques des contrôles des risques et de 

la conformité, y compris la mise à jour des hypothèses qualitatives et quantitatives au sein du 

système de gestion des risques. 

Les principes ci-après formulent plusieurs recommandations qui illustrent comment 

obtenir des cadres robustes pour la gestion des risques, la conformité et la révision. Pour 
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ÁÕÔÁÎÔȟ ÃÈÁÃÕÎÅ ÄÅ ÃÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ nécessairement appropriée à chaque 

Participant de marché. Par conséquent, les Participants de marché devraient déterminer 

ÑÕÅÌÌÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅÕÒ ÃÁÓ ÓÕÒ la base de la taille et de la 

complexité de leurs activités sur le Marché des changes et de la nature de leur participation 

sur le Marché des changes, en tenant compte du Droit applicable. 

PRINCIPE 24 

Les Participants de marché devraient se doter de cadres pour la gestion des risques et la conformité. 

Ces deux cadres peuvent s’appuyer sur les composantes communes suivantes : 

- Surveillance efficace entreprise par l’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s), conformément au Principe 4, 

y compris appuyer l’importance et l’indépendance de la gestion des risques et de la conformité. En 

particulier : 

Á l’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) devrait(ent) prendre les décisions stratégiques 

concernant l’appétit pour le risque de l’activité de change.  

Á l’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) devrait(ent) avoir la responsabilité d’établir, de 

communiquer, de faire appliquer et de contrôler régulièrement le cadre de gestion des risques 

et de conformité qui spécifie clairement les pouvoirs, les limites et les politiques. Les risques 

devraient être gérés de manière prudente et responsable conformément aux principes établis en 

matière de gestion des risques et au Droit applicable. 

- Fourniture à l’organe ou au(x) cadre(s) supérieur(s) d’informations relatives aux risques et à la 

conformité précises, opportunes, exactes et compréhensibles.  

- Séparation adéquate des tâches et des structures hiérarchiques indépendantes, y compris la séparation 

des activités de trading de la gestion des risques et de la conformité, mais aussi du traitement des 

opérations, de la comptabilité et du règlement. Si les responsables de la gestion des risques et le 

personnel chargé de la conformité peuvent travailler en étroite collaboration avec les unités 

opérationnelles, les fonctions de gestion des risques et de conformité devraient être indépendantes de 

l’unité opérationnelle et ne devraient pas être directement impliquées dans la génération de revenus. Les 

structures de rémunération devraient être conçues de manière à ne pas compromettre une telle 

indépendance. 

- Des ressources et du personnel adéquats avec des rôles, des responsabilités et des pouvoirs clairement 

spécifiés, y compris l’accès aux informations et aux systèmes. Ce personnel devrait bénéficier de 

connaissances, d’une expérience et d’une formation adéquates. 

PRINCIPE 25 

Les Participants de march® devraient se familiariser avec le Droit applicable et lôensemble des Normes 

pertinentes pour leurs activités sur le Marché des changes et sôy conformer, et ils devraient mettre en place 

un cadre de conformité approprié.  
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Un cadre de conformité efficace devrait définir une surveillance et un contrôle indépendants et pourrait 

comprendre (liste non exhaustive) : 

Á l’identification du Droit applicable et des Normes qui s’appliquent à leurs activités sur le 

Marché des changes, 

Á des processus appropriés destinés à prévenir et à détecter les pratiques abusives ou collusoires, 

les manipulations, les fraudes et les délits financiers et à atténuer les risques importants qui 

pourraient découler de la conduite générale des activités sur le Marché des changes, 

Á l’élaboration et la conservation de registres adéquats pour permettre la surveillance efficace de 

la conformité au Droit applicable et aux Normes, 

Á des procédures d’alerte bien définies pour les problèmes identifiés, 

Á une prise en compte du besoin de restreindre périodiquement l’accès du personnel à travers 

des mesures comme les congés obligatoires pour faciliter la détection d’activités 

potentiellement frauduleuses, 

Á la fourniture de conseils et de recommandations à l’organe et aux cadres supérieurs concernant 

la mise en œuvre adéquate du Droit applicable, des codes externes et des autres lignes 

directrices applicables sous la forme de politiques, de procédures et d’autres documents tels 

que des guides de conformité et des codes de conduite internes, 

Á la formation et/ou des processus d’attestation pour promouvoir la connaissance du Droit et des 

Normes applicables et leur respect, 

Á la mise en œuvre et l’utilisation appropriées de programmes de conformité (par exemple, 

établissement de processus pour surveiller les activités et les opérations quotidiennes), et 

Á la révision et l’évaluation régulières des fonctions et des contrôles de conformité, y compris 

les mécanismes servant à alerter la direction supérieure de lacunes importantes ou de 

défaillances de ces fonctions et contrôles. L’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) compétent(s) 

devrait(ent) surveiller la résolution rapide de tout problème. 

PRINCIPE 26 

Les Participants de marché devraient maintenir un cadre de gestion des risques approprié avec des systèmes 

et des contrôles internes pour identifier et gérer les risques de change quôils encourent. 

Pour gérer efficacement leurs risques, les Participants de marché doivent commencer par identifier et 

comprendre les divers types de risques auxquels ils sont exposés (voir la rubrique sur les types de risques 

clés ci-dessous) et généralement établir des limites de risques et des mécanismes de surveillance et adopter 

ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÄȭÁÔÔïÎÕÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÐÒÕÄÅÎÃÅ. Un cadre efficace de 

gestion des risques pourrait comprendre (liste non exhaustive) : 

- un processus d’approbation adapté et correctement documenté pour l’établissement de limites de 

risques, 

- uns stratégie exhaustive et correctement documentée pour l’identification, l’évaluation, le regroupement 

et la surveillance des risques dans l’activité de change, y compris, par exemple, les risques pouvant être 

propres à un Participant de marché jouant les intermédiaires pour les opérations d’un Client en tant que 

Prime Broker ou fournissant un accès au marché, 
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- des politiques, procédures et contrôles documentés, régulièrement révisés et éprouvés pour gérer et 

atténuer les risques, 

- la communication claire des politiques et des contrôles relatifs à la gestion des risques au sein de 

l’établissement pour promouvoir leur connaissance et leur respect, ainsi que des processus et 

programmes pour faciliter la compréhension de ces politiques et contrôles par le personnel, 

- des systèmes d’information pour faciliter la surveillance efficace et la déclaration rapide des risques, 

- une gestion solide des incidents, y compris une procédure d’alerte appropriée, des mesures d’atténuation 

et une documentation des enseignements tirés, 

- une évaluation robuste des risques pour tous les (et des processus d’approbation pour les nouveaux) 

produits et services, et des procédures pour identifier les nouveaux risques ou les risques émergents, 

- des politiques et des pratiques comptables adéquates englobant des méthodes et des procédures 

d’évaluation prudentes et cohérentes, et 

- un processus d’auto-évaluation suffisamment solide des contrôles des risques comprenant des processus 

pour pallier les lacunes ou les faiblesses identifiées. 

 

Certains Participants de marché fournissent une intermédiation de crédit ÅÔȾÏÕ ÕÎ ÁÃÃîÓ ÁÕ ÍÁÒÃÈï Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ 

Participants de marché ɂ par exemple, les Prime Brokers et les Plateformes de trading électronique. Ces 

0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÅ ÄÏÔÅÒ ÄȭÕÎ cadre de gestion des risques et de conformité qui tienne 

compte de cette activité. Par ailleurs, ils ÓÏÎÔ ÅÎÃÏÕÒÁÇïÓ Û ÓȭÅÎÇÁÇÅÒ ÄÁÎÓ ÕÎ ÄÉÁÌÏÇÕÅ ÒïÇÕÌÉÅÒ ÁÖÅÃ ÃÅÕØ 

auxquels ils fournissent de tels services afin de mettre en évidence les attentes en matière de conduite 

appropriée sur le marché. 

 

PRINCIPE 27  

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contrôler les 

risques liés à leur activité de trading sur le Marché des changes.  

Ces pratiques pourraient inclure (liste non exhaustive) : 

- La surveillance régulière des activités de trading, y compris l’identification et la communication 

appropriée en interne, s’il y a lieu, des opérations ayant échoué, annulées ou erronées. 

- Des systèmes de surveillance automatisés ou manuels pour détecter les abus et les manipulations de 

marché avérés ou présumés. Le personnel compétent devrait être formé à détecter les tendances 

d’échanges pouvant suggérer des pratiques déloyales ou manipulatrices. Les Participants de marché 

peuvent s’appuyer sur certaines statistiques ou indicateurs pour épingler les conduites justifiant un 

examen plus poussé, comme les taux hors marché, les ordres répétitifs et les ordres inhabituellement 

petits ou volumineux. Il devrait y avoir en place des processus appropriés permettant l’examen rapide 

des pratiques suspectes et leur déclaration aux instances supérieures s’il y a lieu.  

- La vérification des évaluations utilisées à des fins de gestion des risques et de comptabilité entreprise par 

un personnel indépendant de l’unité opérationnelle qui assume le risque. 
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- Le compte rendu indépendant, régulier et opportun des positions de risque et du compte de résultat du 

trader à la fonction de gestion des risques compétente ou à la direction supérieure, le cas échéant, y 

compris l’examen des écarts exceptionnels dans le compte de résultats par rapport aux niveaux attendus. 

- Les opérations devraient être saisies rapidement et avec exactitude afin de pouvoir calculer de manière 

précise et rapide les positions de risque à des fins de surveillance (voir le Principe 36). 

- Des rapprochements réguliers des systèmes de front, middle et back office, avec un suivi et une 

résolution des écarts identifiés assurés par du personnel indépendant de l’unité opérationnelle. 

- La communication en temps voulu à l’organe ou au(x) cadre(s) supérieur(s) de tout dépassement de 

limites de risque et l’adoption de mesures pour ramener les expositions au sein des limites définies ainsi 

que de toute autre mesure pour éviter toute récidive. 

- Des contrôles adaptés relatifs à la soumission correcte des ordres et des cotations, comme des « coupe-

circuits » ou des ralentisseurs dans le cas de soumission d’ordres électronique. Ces contrôles devraient 

être conçus de manière à éviter la saisie ou la transmission d’ordres ou de cotations erronés qui 

dépassent les paramètres prédéterminés en termes de taille et de prix ainsi que les seuils d’exposition 

financière. 

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÁÖÏÉÒ ÃÏÎÓÃÉÅÎÃÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÑÕȭÉÌÓ ÐÒÅÎÎÅÎÔ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ sur 

une source unique de liquidités et devraient se doter de plans ÄȭÕÒÇÅÎÃÅȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ.  

PRINCIPE 28 

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour examiner de manière indépendante 

lôefficacit® et le respect des fonctions de gestion des risques et de conformité.  

- Il convient d’entreprendre une révision indépendante régulière dont les conclusions seront consignées et 

les mesures correctives recommandées suivies.  

- Tous les risques importants se rapportant aux activités sur le Marché des changes devraient être couverts 

au moyen d’une méthodologie d’évaluation appropriée. 

- Il convient de confier à l’équipe de révision le mandat et les ressources nécessaires, y compris le 

personnel adéquat possédant l’expérience ou l’expertise exigées. 

- Les conclusions devraient être présentées à un niveau hiérarchique approprié pour examen et suivi.  

Les éléments ci-ÄÅÓÓÕÓ ÐÅÕÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓ ÐÁÒ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄȭÁÕÄÉÔ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ. 

II. Types de risques clés  

Les Participants de marché peuvent être soumis à différents risques, et à divers degrés de risques, selon la taille et la 

complexité des activités qu’ils entreprennent sur le Marché des changes et selon la nature de leur participation sur ce 

marché. Cela étant, les principes ci-dessous mettent en lumière certaines bonnes pratiques qui concernent les 

principaux types de risques applicables aux activités sur le Marché des changes.  

Risque de crédit /de contrepartie 
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PRINCIPE 29 

Les Participants de marché devraient se doter de processus ad®quats pour g®rer lôexposition au risque de 

crédit de contrepartie, y compris, sôil y a lieu, en ayant recours ¨ des accords appropriés de compensation et 

de garantie comme des accords cadre de compensation dont lôex®cution peut °tre l®galement exigée et des 

accords de soutien au crédit. 

,ȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÃÏÒÄÓ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄȭÁÃÃÏÒÄÓ ÄÅ ÓÏÕÔÉÅÎ ÁÕ ÃÒïÄÉÔ aide à renforcer le bon 

fonctionnement du Marché des changes. $ȭÁÕÔÒÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÐÅÒÍÅÔÔÅÎÔ ÄÅ ÇïÒÅÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÒïÄÉÔ ÄÅ 

contrepartie , ÃÏÍÍÅ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÐÒïÃÉÓÅ ÅÔ ÐÏÎÃÔÕÅÌÌÅ ÄÅ ÌÁ ÓÏÌÖÁÂÉÌÉÔï ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÁÖÁÎÔ une 

opération, une diversification suffisante des expositions aux risques ÄÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕȟ ÌÁ définition 

ÒÁÐÉÄÅ ÅÔ ÌÁ ÓÕÒÖÅÉÌÌÁÎÃÅ ÄÅ ÌÉÍÉÔÅÓ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÁÕØ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÅÔ ÌȭÁÃÃÅÐÔÁÔÉÏÎ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ 

ÕÎÉÑÕÅÍÅÎÔ ÌÏÒÓÑÕȭÅÌÌÅÓ ÒÅÓÐÅÃÔÅÎÔ ÌÅÓ ÌÉÍÉÔÅÓ ÁÐÐÒÏÕÖïÅÓ. Des limites de crédit devraient être établies 

indépendamment du front office, ÅÔ ÅÌÌÅÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÔÒÁÄÕÉÒÅ ÌȭÁÐÐïÔÉÔ ÐÏÕÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄÕ 0articipant de marché. 

Les Participants de marché devraient tenir à jour des registres précis sur leurs relations avec les 

contreparties. Ces registres peuvent inclure des enregistrements de conversations et la correspondance 

écrite, et les politiques de conservation devraient être conformes au Droit applicable. 

Les plateformes de trading électronique sur le marché des changes qui ont plusieurs fournisseurs et 

consommateurs de liquidité devraient, au minimum, communiquer les informations suivantes en ce qui 

concerne la surveillance du crédit : 

- quels dispositifs et/ou contrôles sont en place pour définir, modifier et suivre toutes les limites de crédit 

applicables ; 

- si la responsabilité du suivi des dépassements des limites de crédit incombe à la plateforme ou aux 

utilisateurs et selon quelles modalités, et quelles sont les parties responsables de la régularisation des 

dépassements des limites de crédit ; et 

- quelles méthodologies spécifiques sont utilisées pour calculer les expositions de crédit (comme la 

Position nette ouverte, etc.). 

  

 

Risque de marché 

PRINCIPE 30 

Les Participants de marché devraient se doter de processus pour mesurer, surveiller, consigner et gérer le 

risque de marché de manière précise et rapide. 

Toute fluctuation des cours ou des taux de change donne lieu à un risque de marché qui pourrait nuire à la 

situation financière du Participant de marché. ,ȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÔ ÓÅ ÆÏÎÄÅÒ ÓÕÒ ÄÅÓ 

techniques et des concepts généralement admis, Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ tests de résistance (stress test). Ces 

techniques ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ devraient être examinée régulièrement et indépendamment. ,ȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ 

de marché devrait tenir compte des effets de la couverture et de la diversification.  
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Les Participants de marché devraient connaître, surveiller et ɂ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ ɂ atténuer le risque de liquidités 

qui pourrait découler de leurs opérations sur le Marché des changes. 

 

PRINCIPE 31 

Les Participants de marché devraient se doter de processus indépendants pour évaluer les positions de 

trading à la valeur de marché afin de mesurer lôampleur de leurs pertes et bénéfices et le risque de marché 

découlant de leurs positions de trading. 

0ÏÕÒ ïÖÁÌÕÅÒ ÌÅÓ ÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ Û ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÍÁÒÃÈïȟ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÉÓÓÕÓ ÄȭÕÎÅ ÃÏÔÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈïȟ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ 

sont disponibles, offrent généralement la meilleure référence. Afin ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÅØÔÅÒÎÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ 

ÂÅÓÏÉÎÓ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ : 

- les sources utiles de données incluent les services sur écran, les intermédiaires et les autres fournisseurs 

tiers, 

- une fonction indépendante du front office devrait contrôler que les prix et les évaluations à la valeur de 

marché sont évalués de manière précise et régulière, 

- il convient de comprendre à quoi font référence les données — par exemple, si le prix était celui de la 

dernière opération réelle, le moment auquel la dernière opération a été exécutée et si les prix n’étaient 

pas ceux de dernières opérations réelles, comment ces prix ont été calculés.  

Les Participants de marché deÖÒÁÉÅÎÔ ÃÏÎÖÅÎÉÒ ÄȭÕÎÅ heure interne de clôture de lȭÁÃÔÉÖÉÔï ÐÏÕÒ ÃÈÁÑÕÅ ÊÏÕÒ ÄÅ 

marché par rapport à laquelle les positions de fin de journée peuvent être suivies et évaluées.  

À défaut de prix de marché de référence (par exemple, dans le cas de dérivés complexes ou d’instruments exotiques 

évalués à la valeur de marché), des modèles internes, validés par une fonction interne indépendante du front office, 

peuvent être utilisés pour évaluer correctement les risques. 

 

Risque opérationnel 

PRINCIPE 32 

Les Participants de marché devraient se doter de processus appropriés pour identifier et gérer les risques 

opérationnels pouvant d®couler dôerreurs humaines, de syst¯mes ou de processus inadaptés ou défaillants ou 

dôincidents ext®rieurs.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÐÒÅÎÄÒÅ ÅÎ ÃÏÎÓÉÄïÒÁÔÉÏÎ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÓ ÄïÃÏÕÌÁÎÔ ÄȭÕÎ 

environnement global transfrontalier, comme les décalages horaires ou les différences entre les conventions 

sectorielles. Les risques opérationnels pourrÁÉÅÎÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄïÃÏÕÌÅÒ ÄȭÅÒÒÅÕÒÓ ÈÕÍÁÉÎÅÓȟ ÄÅ ÍÁÕÖÁÉÓÅÓ 

conduites, de problèmes de système ou de circonstances extérieures imprévues. 

Les Participants de marché devraient mettre en place des mesures de sécurité strictes pour remédier à la 

vulnérabilité dÅÓ ÚÏÎÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÆÒÁÓÔÒÕÃÔÕÒÅÓ ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ Û ÄȭïÖÅÎÔÕÅÌÌÅÓ ÐÅÒÔÕÒÂÁÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓȟ Û ÄÅÓ 

actes terroristes ou à des tentatives de sabotage. ,ȭÁÃÃîÓ Û ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÃÏÎÔÒĖÌï 
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grâce à la mise en place de procédures qui spécifient des contraintes horaires, des contrôles de sécurité et des 

ÁÐÐÒÏÂÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌȭÁÃÃîÓȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕȟ ÄÕ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÎÏÎ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌ ÅÔ ÄÅÓ ÖÉÓÉÔÅÕÒÓ 

externes.  

PRINCIPE 33 

Les Participants de marché devraient se doter de plans de continuité des opérations (business continuity plans, 

BCP) adapt®s ¨ la nature, ¨ lô®chelle et ¨ la complexit® de leurs activit®s sur le Marché des changes et pouvant 

°tre mis en îuvre rapidement et efficacement en cas de catastrophes de grande ampleur, de perte dôacc¯s ¨ 

des plateformes de trading importantes, dôinterruption des services de r¯glement ou dôautres services 

critiques, ou dôautres perturbations de marché.  

Ces BCP pourraient comprendre, sans s’y limiter, les éléments suivants : 

- des plans d’urgence soutenant la continuité de l’activité sur le Marché des changes, y compris des plans 

en matière de conservation et d’utilisation des données et des procédures en cas d’indisponibilité de 

cours du fixing, s’il y a lieu. 

- la révision, la mise à jour et la mise à l’épreuve régulières des plans d’urgence, y compris des exercices 

pour familiariser la direction supérieure et le personnel concerné aux dispositions à prendre en cas de 

situation d’urgence. Cette démarche devrait inclure un examen régulier des scénarios potentiels qui 

exigeraient l’activation de tels plans. 

- des plans de reprise après catastrophe qui identifient les sauvegardes de systèmes et de procédures 

requises. Tous les processus automatisés critiques tels que définis par le Participant de marché devraient 

être dotés de procédures d’intervention d’urgence automatisées et/ou manuelle documentées. 

- l’identification des dépendances externes, y compris la connaissance des BCP mis en œuvre chez les 

opérateurs de système de règlement et chez les autres fournisseurs d’infrastructures et de services 

critiques, ainsi que l’inclusion appropriée de ces plans ou d’autres processus de sauvegarde dans les 

BCP des Participants de marché. 

- les coordonnées des personnes à joindre à cas d’urgence à la fois pour les dépendances internes et 

externes. Les outils de communication devraient être sécurisés. 

- des sites de sauvegarde non primaire pouvant accueillir le personnel, les systèmes et les opérations 

essentiels et régulièrement maintenus et mis à l’épreuve. 

 

Risque technologique 

PRINCIPE 34 

Les Participants de marché devraient se doter de processus pour gérer le risque de conséquences graves 

découlant du recours aux systèmes technologiques (matériels et logiciels) ou de la confiance dans ces systèmes. 

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÁÆÉÎ ÄȭÁÓÓÉÇÎÅÒ ÃÌÁÉÒÅÍÅÎÔ ÌÅÓ 

responsabÉÌÉÔïÓ ÐÏÕÒ ÃÈÁÑÕÅ ÓÙÓÔîÍÅ ÓÕÒ ÌÅÓÑÕÅÌÓ ÉÌÓ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔȟ ÅÔ ÔÏÕÔÅ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÁÐÐÒÏÕÖïÅ 

conformément aux politiques internes. 4ÏÕÔ ÓÙÓÔîÍÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÆÁÉÒÅ Ìȭobjet de tests approfondis ÁÖÁÎÔ ÄȭðÔÒÅ 

ÄïÐÌÏÙï ÄÁÎÓ ÌȭÅÎÖÉÒÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÅ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ, la pÉÓÔÅ ÄȭÁÕÄÉÔ ÄÅ ÔÏÕÔÅÓ ÌÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÐÒÉÓÅÓ ÄÅÖÁÎÔ ðÔÒÅ 
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sauvegardée et mise à disposition pour examen. #Å ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ ÁÕ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔȟ ÁÕØ ÔÅÓÔÓȟ 

au déploiement et aux mises à jour ultérieures des systèmes et algorithmes de trading. Les Participants de 

marché devraient également être conscients des risques plus vastes pouvant exister et affecter leur activité 

sur le Marché des changes, comme les risques liés à la cybersécurité. 

Les Participants de marché exploitant des Plateformes de trading électronique devraient 

surveiller la santé intrajournalière de la plateforme (ÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÐÁÃÉÔïÓ) 

et devraient tester régulièrement la capacité des systèmes critiques afin de déterminer la 

capacité de ces systèmes à traiter les opérations de manière précise, rapide et robuste. 

Les Participants de marché engagés dans des opérations électroniques devraient mettre en place des 
contrôles adéquats et proportionnés pour réduire la probabilité, et atténuer le risque, de générer ou 
Äȭinterpréter  des cotations électroniques pouvant engendrer des opérations erronées ou perturber le marché, 
comme les cotations ou les opérations hors marché, les erreurs de frappe, une activité de trading involontaire 
ou incontrôlée découlant de défaillances technologiques, des défauts dans la logique de trading et des 
conditions de marché imprévues ou extrêmes.  
 
,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÎÅ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÄïÌÉÂïÒïÍÅÎÔ ÇïÎïÒÅÒ ÏÕ ÔÅÎÔÅÒ ÄȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ ÄÅÓ ÃÏÔÁÔÉÏÎÓ ÄȭÕÎÅ 
manière qui dépasse les capacités techniques du destinataire ou incompatible avec les protocoles 
recommandés. Des taux de messages excessifs connus pour approcher ou dépasser les limites de la 
plateforme devraient être contrôlés, par exemple en appliquant la logique « ÄȭïÔÒÁÎÇÌÅÍÅÎÔ » et/ou des 
coupe-circuits. 4ÏÕÔ ÄïÆÁÕÔ ÏÕ ÐÒÏÐÒÉïÔï ÉÄÅÎÔÉÆÉï Å  ÄȭÕÎÅ ÐÌÁÔÅÆÏÒÍÅ ÐÏÕÖÁÎÔ ÆÁÉÒÅ ÃÏÕÒÉÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ 
ÄȭÉÎÔÅÒÒÏÍÐÒÅ ÓÏÎ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÓÉÇÎÁÌï ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÁÐÐÒÏÐÒÉïÅ Û ÌÁ ÈÉïÒÁÒÃÈÉÅ ÃÏÍÐïÔÅÎÔÅ.  
 
,ȭÉÎÃÌÕÓÉÏÎ ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÆÌÕØ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌ électronique entre les participants qui génèrent et interprèt ent des 
cotations ne libère aucune partie de ses obligations. Les Participants de marché comme les agrégateurs et les 
plateformes multibanques ÐÏÕÖÁÎÔ ÁÓÓÕÍÅÒ Û ÌÁ ÆÏÉÓ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅ ÄÉÓÔÒÉÂÕÔÅÕÒ ÅÔ ÃÅÌÌÅ ÄȭÉÎÔÅÒÐÒïÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ 
ÃÏÔÁÔÉÏÎÓ ïÌÅÃÔÒÏÎÉÑÕÅÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÅ ÃÏÎÆÏÒÍÅÒ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ. 
 

Risque de règlement 

PRINCIPE 35 

Les Participants de marché doivent réduire leur Risque de règlement autant que possible, y 

compris en réglant leurs opérations de change par le biais de services qui proposent un règlement 

en mode « paiement contre paiement » (PVP) lorsquΩil existe.  

#ÈÁÑÕÅ ÆÏÉÓ ÑÕÅ ÃȭÅÓÔ ÐÏÓÓÉÂÌÅȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃhé devraient éliminer le Risque de règlement en ayant 

recours à des services de règlement qui proposent un mécanisme de « paiement contre paiement ». Si le 

règlement « paiement contre paiement Ȼ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÕÔÉÌÉÓïȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÒïÄÕÉre le 

montant et la durée de leur Risque de règlement autant que possible. La compensation des obligations de 

ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÓ ÃÈÁÎÇÅÓ Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÙÓÔîÍÅÓ ÁÕÔÏÍÁÔÉÓïÓ ÄÅ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ 

règlements) est encouragée. Lorsque les Participants de marché utilisent un processus de règlement des 

paiements sur la base du solde net, celui-ci devrait être supporté par une documentation appropriée. Cette 

compensation des obligations peut être bilatérale ou multilatérale. 

La direction de chaÑÕÅ ÄÉÖÉÓÉÏÎ ÉÍÐÌÉÑÕïÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÄȭÕÎ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅÖÒÁÉÔ ÁÕ ÍÏÉÎÓ 

acquérir une connaissance de haut niveau du processus de règlement et des outils pouvant être utilisés pour 

atténuer le Risque de règlement, y compris, le cas échéant, le recours au règlement « paiement contre 
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paiement ». Les Participants de marché devraient envisager de créer des incitations internes et des 

mécanismes pour réduire les risques associés au règlement des opérations de change. 

Si le mode de règlement choisi par une contrepartie empêche un Participant de marché de réduire son Risque 

de règlement (par exemple, une contrepartie ne participe pas à des mécanismes de « paiement contre 

paiement » ou ÎȭÁÃÃÅÐÔÅ ÐÁÓ Äȭutiliser la compensation des obligations), alors le Participant de marché 

devrait étudier la possibilité de réduire la limite de son exposition à cette contrepartie, en incitant ainsi cette 

contrepartie à modifier ses méthodes de règlement des opérations de change ou en prenant ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ 

appropriïÅÓ ÄȭÁÔÔïÎÕÁÔÉÏÎ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅȢ 

Voir également la rubrique « Confirmation et règlement » pour de plus amples recommandations sur ce sujet. 

 

Risque de conformité 

PRINCIPE 36 

Les Participants de marché devraient tenir des registres actualisés, cohérents et exacts de leur activité de 

marché pour présenter des niveaux adéquats de transparence et de vérifiabilité, et ils devraient mettre en 

place des processus conçus pour prévenir les opérations non autorisées.  

Les Participants de marché devraient conserver des registres actualisés et exacts des ordres et des opérations 

ayant été acceptés et déclenchés/exécutésȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÌÅÓ ÊÕÓÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÒÅÊÅÔÓ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÏÒÄÒÅÓ 

électroniques et des ordres, cohérentes avec celles définies au Principe 9, afin de crïÅÒ ÕÎÅ ÐÉÓÔÅ ÄȭÁÕÄÉÔ 

ÅÆÆÉÃÁÃÅ Û ÄÅÓ ÆÉÎÓ ÄȭÅØÁÍÅÎ ÅÔ ÐÏÕÒ ÏÆÆÒÉÒ ÁÕØ ÃÌÉÅÎÔÓ ÌÁ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÒÅÑÕÉÓÅȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕȢ 

Ces registres ÐÅÕÖÅÎÔ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅȟ ÓÁÎÓ ÓȭÙ ÌÉÍÉÔÅÒȟ ÌÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÓÕÉÖÁÎÔÓ : ÌÁ ÄÁÔÅ ÅÔ ÌȭÈÅÕÒÅȟ ÌÅ ÔÙÐÅ ÄÅ 

ÐÒÏÄÕÉÔȟ ÌÅ ÔÙÐÅ ÄȭÏÒÄÒÅ (par exemple, un ordre « stop loss » ou un ordre pour lequel le prix est soumis au 

« last look »), ÌÁ ÑÕÁÎÔÉÔïȟ ÌÅ ÐÒÉØȟ ÌÅ ÔÒÁÄÅÒ ÅÔ ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï ÄÕ ÃÌÉÅÎÔ. Les Participants de marché devraient 

appliquer un horodatage présentant une granularité et une cohérence suffisantes de manière à enregistrer le 

ÍÏÍÅÎÔ ÄȭÁÃÃÅÐÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÅÔ ÌÅ ÍÏÍÅÎÔ ÄÅ ÓÏÎ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÍÅÎÔȾÅØïÃÕÔÉÏÎ.  

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour permettre le stockage approprié 

des données concernées et la conservation de ces informations. 

Les informations devraient être mises à la disposition des Clients sur demande pour leur offrir suffisamment 

de transparence sur leurs ordres et leurs opérations et faciliter les décisions éclairées concernant leurs 

interactions sur le marché. Ces informations peuvent également être utilisées pour résoudre des différends 

portant sur des opérations. Les registres devraient permettre aux Participants de marché de surveiller 

efficacement le respect de leurs propres politiques internes ainsi que leur conformité aux normes applicables 

en matière de conduite sur le marché. 

Les Participant de marché devraient établir des principes directeurs désignant le personnel autorisé à 

négocier des opérations après clôture ou hors établissement et fixant les limites et les types ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ 

autorisées. Un processus de rapport écrit rapide devrait être élaboré et des registres adéquats devraient être 

tenus. 
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PRINCIPE 37 

Les Participants de marché devraient entreprendre des contr¹les relatifs ¨ lôobligation de conna´tre son client 

(« know-your-customer », KYC) ¨ lô®gard de leurs contreparties afin de sôassurer que leurs opérations ne 

servent pas à blanchir de lôargent ni à financer des organisations terroristes ou dôautres activit®s criminelles.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÁÄïÑÕÁÔÅÓ ÐÏÕÒ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÌÅ 

principe KYC (voir le Principe 52 dans la rubrique « Confirmation et règlement »).  

Les Participants de marché devraient avoir une connaissance claire du Droit applicable en matière de 

ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÕ ÂÌÁÎÃÈÉÍÅÎÔ ÄȭÁÒÇÅÎÔ ÅÔ ÄÕ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ du terrorisme. 

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus internes pour signaler simplement et 

rapidement des activités suspectes (ÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÁÕ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ ÃÏÎÆÏÒÍÉÔï ÏÕ Û ÌȭÁÕÔÏÒÉÔï ÐÕÂÌÉÑÕÅ 

compétente, au besoin). Une formation efficace devrait être dispensée au personnel concerné afin de le 

sensibiliser à la gravité de ces activités, et aux obligations de les signaler, sans que ses soupçons ne soient 

ÒïÖïÌïÓ Û ÌȭÅÎÔÉÔï ÏÕ Û ÌȭÉÎÄÉÖÉÄÕ ÓÕÓÐÅÃÔï ÄȭÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄȭÉÌÌÉÃÉÔÅÓ. Une telle formation devrait être régulièrement 

mise à jour pour rester en phase avec les évolutions rapides des procédés utilisés pour bÌÁÎÃÈÉÒ ÄÅ ÌȭÁÒÇÅÎÔ. 

 

PRINCIPE 38 

Les Participants de marché devraient mettre en place des politiques et des procédures (ou une gouvernance et 

des contr¹les) raisonnables de telle sorte que lôacc¯s au trading, quôil soit direct ou indirect, soit limit® au 

personnel autorisé uniquement.  

 
Les Participants de marché devraient conserver les mandats de traders ou de salles de marché dans lesquels 

sont détaillés les produits que chaque trader est autorisé à négocier, et mettre en place une surveillance post-

marché afin de détecter les exceptions au mandat du trader. 

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÒïÇÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÒÅÖÏÉÒ ÌȭÁÃÃîÓ ÁÕ ÔÒÁÄÉÎÇ ÁÆÉÎ ÄÅ ÃÏÎÆÉÒÍÅÒ ÑÕÅ ÃÅÔ ÁÃÃîÓȟ 

ÑÕȭÉÌ ÓÏÉÔ ÄÉÒÅÃÔ ÏÕ ÉÎÄÉÒÅÃÔȟ ÅÓÔ ÌÉÍÉÔï ÁÕ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÁÕÔÏÒÉÓï ÕÎÉÑÕÅÍÅÎÔ.  

Les ParticipaÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÄÅ ÓÕÒÖÅÉÌÌÁÎÃÅ ÄÅÓÔÉÎïÅÓ Û ÄïÔÅÃÔÅÒ la 

dissimulation ou la manipulation (ou la tentative de dissimuler ou de manipuler) des profits et des pertes 

ÅÔȾÏÕ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÁÕ ÍÏÙÅÎ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÏÕ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓ ÄÏÎÔ ÌÁ ÆÉÎÁÌÉÔï ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ sincère. 

 

PRINCIPE 39 

Les Participants de marché devraient produire des registres en temps voulus et exacts des opérations 

entreprises pour permettre une surveillance et une vérifiabilité efficaces. 

; ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔȟ les Participants de marché devraient être en mesure de fournir les informations 

concernant les mesures prises pour traiter une opération spécifique avec ce Client. Les Clients demandant à 

ÃÏÎÓÕÌÔÅÒ ÌÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÄȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÏÕÍÅÔÔÒÅ leur requête de manière raisonnable, 

en évitant les demandes infondées ou inutiles. ,ÏÒÓÑÕȭÉÌ ÄÅÍÁÎÄÅ Û ÃÏÎÓÕÌÔÅÒ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓȟ ÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÄÅÖÒÁÉÔ 
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en justifier la raison. Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour répondre aux 

demandes de données des clients. 

 

Risque juridique 

PRINCIPE 40  

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour identifier et gérer les risques 

juridiques découlant de leurs activités sur le Marché des changes. 

Les Participants de marché devraient connaître les possibles incidences du Droit applicable sur la légalité ou 

lȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÄÒÏÉÔÓ ÅÔ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ Û ÌȭïÇÁÒÄ ÄÅÓ ÁÕÔÒÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÔ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÐÒÅÎÄÒÅ ÌÅÓ 

mesures nécessaires pour atténuer les risques juridiques importants. 

Les Participants de marché devraient conclure des accords juridiques avec leurs contreparties et ils devraient 

utiliser les modalités ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ. Les Participants de marché devraient conserver un exemplaire des 

ÁÃÃÏÒÄÓ ÑÕȭÉÌÓ ont conclus avec leurs contreparties.  

,ÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓȭÅÎÇÁÇÅÎÔ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ trading, les Participants de marché devraient clairement indiquer 

ÓȭÉÌÓ ÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ ÄÅÓ modalités standard et si des modifications sont proposées. En cas de modifications 

substantielles, celles-ci doivent être convenues avant toute opération. À défaut de modalités standard, les 

Participants de marché devraient être plus vigilants à la négociation de ces conditions. Les Participants de 

ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭÅÆÆÏÒÃÅÒ ÄÅ ÆÉÎÁÌÉÓÅÒ ÌÁ documentation applicable dans les délais les plus brefs.  

 

Considérations relatives aux activités de Prime brokerage 

PRINCIPE 41 

Les Participants agissant en qualité de Prime Brokers devraient sôefforcer de surveiller et de contr¹ler les 

permissions de trading et lôoctroi de cr®dit en Temps r®el ¨ toutes les ®tapes des opérations dôune mani¯re 

cohérente avec le profil de leur activité sur le marché afin de réduire le risque pour lôensemble des parties. 

Les Participants engagés dans des activités de Prime brokerage ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭÅÆÆÏÒÃÅÒ ÄÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÅÔȾÏÕ ÄÅ 

ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÓÙÓÔîÍÅÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÓÏÌÉÄÅÓ ÑÕÉ ÃÏÍÐÒÅÎÎÅÎÔ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÒÁÐÉÄÅȟ ÌÁ ÓÕÒÖÅÉÌÌÁÎÃÅȟ ÌÅÓ 

amendements et/ou la cessation des plafonds et des autorisations de crédit, et de gérer de manière adéquate 

les risques associés.  

- Les Clients prime brokerage devraient s’efforcer de suivre en Temps réel leurs lignes de crédit 

disponibles et les types et les échéances des opérations autorisées de manière à ce que seules les 

opérations respectant les paramètres autorisés ne soient exécutées. 

- Les opérateurs chargés de l’exécution devraient s’efforcer de surveiller en Temps réel les 

restrictions de désignation afin de valider les demandes d’ordre préalablement à leur exécution. 

- Les Prime Brokers devraient se doter de systèmes raisonnablement conçus pour surveiller l’activité 

de trading et les limites applicables à réception d’opérations de Cession.  
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Les Prime Brokers ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ðÔÒÅ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÁÃÃÅÐÔÅÒ des opérations conformément aux conditions 

générales de leurs accords de prime brokerage et aux avis de désignation. 

Les Prime Brokers devraient se doter de politiques et de procédures raisonnablement conçues pour gérer les 

dérogations au dépassement des plafonds, les modifications de plafonds, les amendements et les novations.  

Les Prime Brokers devraient clairement indiquer aux Clients comment ils suivent leurs limites de crédit et comment 

les dépassements de ces limites sont gérés. 
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CONFIRMATION ET RÈGLEMENT   

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIÈRE DE CONFIRMATION ET DE RÈGLEMENT :  

Il ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÄÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕȭÉÌÓ ÍÅÔÔÅÎÔ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄÅÓ 

processus post-marché robustes, efficaces, transparents et permettant 

ÄȭÁÔÔïÎÕÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÁÆÉÎ ÄÅ ÐÒÏÍÏÕÖÏÉÒ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÐÒïÖÉÓÉÂÌÅȟ 

fluide et en temps voulus des opérations sur le Marché des changes.  

Les principes ci-après se rapportent aux systèmes et aux processus entourant la confirmation et le règlement 

des opérations de change. )Ì ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÄȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ ÃÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ en fonction de la taille et de la complexité des 

activités du Participant sur le Marché des changes et de la nature de sa participation sur ce marché.  

I. Principes généraux 

PRINCIPE 42  

Les Participants de marché devraient assurer la cohérence entre leurs pratiques opérationnelles, leur  

documentation et leurs politiques de gestion des risques de crédit et des risques juridiques.  

Les pratiques opérationnelles (y compris les processus de confirmation et de règlement des opérations) 

devraient être cohérentes avec la documentation légale et autre. De la même manière, les mesures employées 

pour atténuer les risques de crédit devraient être en accord avec cette documentation et les politiques du 

Participant de marché en matière de risque de crédit.  

PRINCIPE 43 

Les Participants de marché devraient mettre en place un cadre solide pour surveiller et gérer la capacité aussi 

bien dans des conditions normales que pendant les périodes tendues.  

Les Participants de marché devraient au moins être suffisamment dotés en capacités techniques et 

opérationnelles pour soutenir le traitement de bout en bout des opérations de change aussi bien dans des 

conditions normales que pendant les périodes tendues du marché sans effets négatifs sur le délai de 

traitement . 

Les Participants de marché devraient définir  des mécanismes pour répondre aux variations extrêmes de la 

ÄÅÍÁÎÄÅȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ ÅÔ ÅÎ ÔÅÍÐÓ ÕÔÉÌÅÓ. Par ailleurs, des processus de gestion de la capacité et de la 

performance clairement définis et documentés devraient être mis en place et régulièrement examinés, y 

compris pour les fournisseurs externes.  
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PRINCIPE 44 

Les Participants de march® sont encourag®s ¨ mettre en îuvre une transmission automatique directe des 

données dôop®rations entre leurs systèmes de front office et leurs systèmes opérationnels.  

Ce transfert de données dȭopérations devrait être exécuté ÁÕ ÍÏÙÅÎ ÄȭÉÎÔÅÒÆÁÃÅÓ ÓïÃÕÒÉÓïÅÓ ÎȭÁÕÔÏÒÉÓÁÎÔ ÎÉ ÌÁ 

modification ni la suppression des données dȭopérations durant leur transmission. ,ÏÒÓÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÉÍÐÏÓÓÉÂÌÅ ÄÅ 

transmettre de manière automatique les données dȭopérations du front office vers le système opérationnel, 

des contrôles adéquats devraient être mis en place de manière à saisir les données dȭopérations de manière 

exhaustive et précise dans le système opérationnel. 

PRINCIPE 45 

Les Participants de marché devraient entreprendre toute novation, amendement et/ou annulation 

dôop®rations dôune mani¯re rigoureusement contr¹l®e.  

,ÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÎÏÖÁÔÉÏÎȟ ÄȭÁÍÅÎÄÅÍÅÎÔ ÏÕ ÄȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ devraient être clairement définis et 

ÐÒïÖÏÉÒ ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎÅ ÓïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÁÄïÑÕÁÔÅ ÅÎÔÒÅ ÌÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌȟ ÌÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÄÅ ÖÅÎÔÅ ÅÔ ÌÅ 

personnel chargé du trading. Les rapports sur les amendements et les annulations devraient être 

régulièrement mis à la disposition de la direction dans ces domaines.  

II. Processus de confirmation  

PRINCIPE 46 

Les Participants de marché devraient confirmer les opérations dans les délais les plus brefs possibles et de 

manière sécurisée et efficace. 

Les Participants de marché devraient confirmer les opérations de change aussitôt que possible après leur 

exécution, leur amendement ou leur annulation. ,ȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÙÓÔîÍÅÓ ÄȭÁÐÐÁÒÉÅÍÅÎÔ automatisé des 

confirmations ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ, ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓÏÎÔ ÄÉÓÐÏnibles, est fortement recommandée. Les Participants de 

ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÑÕÉ ÓïÐÁÒÅÎÔ ÌÅÓ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔïÓ 

relatives à la confirmation des opérationÓ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ opérations.  

Les confirmations devraient être transmises de manière sécurisée dans la mesure du possible, et les 

confirmations électroniques et automatisées sont encouragées. ,ÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓÏÎÔ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅÓȟ ÌÅÓ ÔÙÐÅÓ ÄÅ 

messages normalisés et les modèles validés par le métier devraient être utilisés aux fins de confirmer les 

produits de change. Les opérations réalisées via un IDB devraient être directement confirmées entre les deux 

parties à ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. ,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÒÅÃÅÖÏÉÒ ÕÎÅ ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)$B pour les aider à 

exécuter avec précision les opérations. 

Les moyens de communication ouverts comme les e-mails peuvent considérablement accroître le risque de 

ÍÅÓÓÁÇÅÓ ÆÒÁÕÄÕÌÅÕØ ÏÕ ÄÅ ÄÉÖÕÌÇÁÔÉÏÎ Äȭ)ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ Û ÄÅÓ ÐÁÒÔÉÅÓ ÎÏÎ ÁÕÔÏÒÉÓïes. Si les 

confirmations sont communiquées par des moyens de communication ouverts, ces moyens devraient être 

conformes aux normes applicables en matière de sécurité des informations (voir également le Princip e 23 

ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌȭOÃÈÁÎÇÅ ÄȭÉnformations).  
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Si les Participants de marché choisissent bilatéralement ÄȭÁÐÐÁÒÉÅÒ les ordres au moyen de plateformes de 

marché ïÌÅÃÔÒÏÎÉÑÕÅÓ ÁÕ ÌÉÅÕ ÄȭïÃÈÁÎÇÅÒ ÄÅÓ ÍÅÓÓÁÇÅÓ ÄÅ ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÔÒÁÄÉÔÉÏÎÎÅÌÓȟ ÌȭïÃÈÁÎÇÅ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ 

dȭopérations devrait être automatisé et aller directement du système front -end aux systèmes opérationnels. 

Des contrôles rigoureux devraient être en place de sorte que le flux de données entre les deux systèmes ne 

ÓÏÉÔ ÐÁÓ ÍÏÄÉÆÉï ÅÔ ÑÕȭÁÕÃÕÎÅ ÄÏÎÎïÅ ÎÅ ÓÏÉÔ ÓÕÐÐÒÉÍïÅ ÏÕ ÍÏÄÉÆÉïÅ Û ÌÁ ÍÁÉÎ. Tout accord entre les parties 

visant à utiliser des plateformes de marché électroniques aux fins ÄȭÁÐÐÁÒÉÅÍÅÎÔ des ordres au lieu 

ÄȭïÃÈÁÎÇÅÒ ÄÅÓ ÍÅÓÓÁÇÅÓ ÄÅ ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÔÒÁÄÉÔÉÏÎÎÅÌÓ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔï ÄÁÎÓ ÌȭÅÎÔÅÎÔÅ ÌïÇÁÌÅ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ 

parties.  

PRINCIPE 47 

Les Participants de marché devraient examiner, confirmer et allouer les opérations en bloc dans les délais les 

plus brefs. 

Les informations relatives aux opérations en bloc devraient être examinées et confirmées dans les délais les 

plus brefs suivant leur exécution. Les gestionnaires de placements ou les autres personnes agissant en qualité 

Äȭ!ÇÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅÓ ÐÅÕÖÅÎÔ ÅÆÆÅÃÔÕÅÒ ÄÅÓ opérations en bloc qui sont ensuite 

allouées à des contreparties sous-jacentes spécifiques. Chacune de ces contreparties sous-jacente à une 

opération en bloc devrait être une contrepartie approuvée et existante ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ-contrepartie avant 

ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ. Chaque opération post-allocation devrait être signifiée à la contrepartie et confirmée dans les 

plus brefs délais.  

PRINCIPE 48 

Les Participants de marché devraient identifier et résoudre les incohérences de confirmation et de règlement 

dans les délais les plus brefs. 

Les Participants de marché qui identifient des incohérences entre les confirmations reçues ou les opérations 

présumées et leurs propres registres ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ devraient enquêter en interne et en informer leur 

contrepartie dans le but de résoudre de telles incohérences dans les délais les plus brefs. Les Participants de 

marché devraient également soigneusement rapprocher toutes les opérations présumées et informer les 

expéditeurs de confirmations indéterminées que le destinataire ne trouve ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ dans aucun registre 

ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ interne.  

Il convient de mettre en place des procédures ÄȭÁÌÅÒÔÅ ÐÏÕÒ ÒïÓÏÕÄÒÅ ÅÎ toute urgence tout terme non 

confirmé ou contesté ainsi que des processus pour détecter et signaler les tendances défavorables résultant 

de ces incohérences. 

Ces procédures ÄȭÁÌÅÒÔÅ deÖÒÁÉÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÐÒïÖÏÉÒ ÄȭÉÎÆÏÒÍÅÒ ÌÅÓ ÐÁÒÔÉÅÓ Û ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ et les autres parties 

ÉÎÔÅÒÎÅÓ ÃÏÍÐïÔÅÎÔÅÓ ÁÆÉÎ ÑÕȭÅÌÌÅÓ aient connaissance des contreparties dont les pratiques ne sont pas 

conformes aux meilleures pratiques en matière de confirmation des opérations. La direction supérieure 

devrait être régulièrement informée du nombre et de la latence des opérations non confirmées ÁÆÉÎ ÑÕȭÅÌÌÅ 

puisse évaluer le degré de risque opérationnel introduit en maintenant des relations de trading avec les 

contreparties de leurs institution s. 
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PRINCIPE 49 

Les Participants de marché devraient connaître les caractéristiques particulières de confirmation et de 

traitement propres aux événements du cycle de vie de chaque produit de change. 

Les Participants de marché devraient établir des politiques et des procédures claires pour la confirmation, 

ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÅÔ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÔÏÕÓ ÌÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÑÕȭils négocient, y compris ceux présentant des 

caractéristiques uniques. 3ȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕȟ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï Äevraient familiariser le personnel 

responsable des opérations avec les conditions additionnelles associées aux divers produits de change et aux 

protocoles et processus relatifs aux événements de leur cycle de vie afin de réduire le risque opérationnel. Les 

Participants de marché devraient également maîtriser pleinement la terminologie, les dispositions 

contractuelles et les pratiques de marché associées aux produits de change.  

III. Processus de compensation et de règlement 

PRINCIPE 50 

Les Participants de marché devraient correctement mesurer, suivre et contrôler leur 

Risque de règlement de façon équivalente à ce qui est fait pour les autres expositions de 

crédit à une contrepartie de montant et de durée similaires.   

Dans le cas où le règlement en mode « paiement contre paiement Ȼ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÕÔÉÌÉÓïȟ ÌÅ 2ÉÓÑÕÅ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ 

doit être correctement mesuré, suivi et contrôlé. Les Participants de marché devraient fixer des limites 

contraignantes ex ante ÅÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒĖÌÅÓ ïÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ aux autres expositions de crédit de 

montant et de durée similaires Û ÌÁ ÍðÍÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅȢ ,ÏÒÓÑÕÅ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÅÓÔ ÐÒÉÓÅ ÄȭÁÕÔÏÒÉÓÅÒ ÕÎ #ÌÉÅÎÔ Û 

ÄïÐÁÓÓÅÒ ÕÎÅ ÌÉÍÉÔÅȟ ÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÕÎ ÁÃÃÏÒÄ approprié. 

Lorsque les montants des règlements sont appelés à être compensés, la confirmation initiale des opérations 

devant être compensées ÄÅÖÒÁÉÔ ÓÅ ÄïÒÏÕÌÅÒ ÃÏÍÍÅ ÓȭÉÌ ÓȭÁÇÉÓÓÁÉÔ ÄÅ ÎȭÉÍÐÏÒÔÅ ÑÕÅÌÌÅ ÁÕÔÒÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÄÅ 

change. Toutes les opéraÔÉÏÎÓ ÉÎÉÔÉÁÌÅÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ðÔÒÅ ÃÏÎÆÉÒÍïÅÓ ÁÖÁÎÔ ÄȭðÔÒÅ ÉÎÃÌÕÓÅÓ ÄÁÎÓ ÕÎ calcul de 

ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎȢ $ÁÎÓ ÌÅ ÃÁÓ ÄȭÕÎÅ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎ ÂÉÌÁÔïÒÁÌÅȟ ÌÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÏÎÔÁÎÔÓ ÄÅ 

règlement utilisés par les Participants de marché devraient également inclure une procédure pour confirmer 

les montants nets bilatéraux dans chaque devise à un seuil préalablement déterminé qui a été convenu avec la 

contrepartie concernée.  

!ÆÉÎ ÄȭïÖÉÔÅÒ ÕÎÅ ÓÏÕÓ-estimation du montant et de la durée des expositions, les Participants de marché 

devraient être conscients ÑÕÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕ 2ÉÓÑÕÅ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌÅÕÒ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÎÁÿÔ ÌÏÒÓÑÕȭÕÎ ÏÒÄÒÅ 

ÄÅ ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ ÄÅÖÉÓÅ ÑÕȭÅÌÌÅ Á ÖÅÎÄÕÅ ÎÅ ÐÅÕÔ ÐÌÕÓ ðÔÒÅ ÒÁÐÐÅÌï ÏÕ ÁÎÎÕÌï ÁÖÅÃ ÃÅÒÔÉÔÕÄÅȟ ÃÅ ÑÕÉ ÐÅÕÔ ÓÅ 

produire avant la date de règlement. Les Participants de marché devraient également être conscients que les 

fonds peuvent ne pas être recouvrés avant la confirmation que la transaction a été réglée de manière 

irrévocable durant le processus de réconciliation.  
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PRINCIPE 51 

Les Participants de marché devraient utiliser des instructions de règlement permanentes (standing settlement 

instructions, SSI). 

Il convient de mettre en place, dans la mesure du possible, des SSI pour tous les produits et devises concernés 

dans le cas des contreparties avec lesquelles un Participant de marché est engagé dans une relation de 

trading. ,Á ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔï ÄÅ ÃÏÎÃÌÕÒÅȟ ÄȭÁÕÔÈÅÎÔÉÆÉÅÒ ÅÔ ÄÅ ÔÅÎÉÒ Û ÊÏÕÒ les SSI devrait être confiée à un 

personnel clairement indépendant du personnel du Participant de marché chargé du trading et des ventes et 

idéalement du personnel opérationnel chargé du règlement des opérations. Les SSI devraient être conservées 

de manière sécurisée et transmises à tous les systèmes de règlement concernés de manière à faciliter le 

traitement automatisé de bout en bout. ,ȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 33) ÁÖÅÃ la même contrepartie pour un 

produit et une devise donnés est fortement déconseillée. %Î ÒÁÉÓÏÎ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÑÕȭÅÌÌÅ ÉÎÔÒÏÄÕÉÔȟ 

ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ SSI avec la même contrepartie pour un produit et une devise donnés devrait être 

assortie de contrôles appropriés.  

Les SSI devraient être établies avec une date de commencement définie et être saisies et modifiées (y compris 

ÓÕÒ ÕÎÅ ÐÉÓÔÅ ÄȭÁÕÄÉÔ  ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÁÐÐÒÏÂÁÔÉÏÎÓ ÁÄïÑÕÁÔÅÓ, comme un examen par au moins deux personnes. Les 

contreparties devraient être averties des modifications apportées aux SSI avec un préavis suffisant avant leur 

ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ. Les modifications, notifications et nouvelles SSI devraient être communiquées ÁÕ ÍÏÙÅÎ ÄȭÕÎ 

message vérifié et normalisé, dans la mesure du possible.  

Toutes les opérations devraient être réglées conformément aux SSI en vigueur à la date de valeur. Les 

opérations en cours au moment où les SSI sont modifiées (et dont la date de valeur tombe après ou à la date 

de commencement des nouvelles SSI) devraient être à nouveau confirmées avant leur règlement (soit 

bilatéralement soit ÐÁÒ ÌÁ ÄÉÆÆÕÓÉÏÎ ÄȭÕÎ ÍÅÓÓÁÇÅ ÖïÒÉÆÉï). 

À défaut de SSI (ou lorsque les SSI existantes ne sont pas applicables à une opération en particulier), les 

autres instructions de règlement devant être utilisées devraient être transmises dès que possible. Ces 

instructions devraient être communiquées via un message vérifié ou tout autre moyen sécurisé puis vérifiées 

ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. 

PRINCIPE 52 

Les Participants de marché devraient exiger des Paiements directs. 

Les Participants de marché devraient exiger des Paiements directs ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÅÆÆÅÃÔÕÅÎÔ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÅ 

change et être conscients que les Paiements de tiers peuvent considérablement augmenter le risque 

ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌ ÅÔ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÅØÐÏÓÅÒ ÔÏÕÓ ÌÅÓ ÉÎÔÅÒÖÅÎÁÎÔÓ Û ÄÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄÅ ÂÌÁÎÃÈÉÍÅÎÔ ÄȭÁÒÇÅÎÔ ÏÕ 

frauduleuses. ,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÓȭÅÎÇÁÇÅÎÔ ÄÁÎÓ ÄÅÓ 0ÁÉÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÔÉÅÒÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÅ ÄÏÔÅÒ ÄÅ 

politiques clairement formulées concernant leur utilisation, et de tels paiements devraient être conformes à 

ces politiques.  

Ces politiques devraient au moins exiger que le payeur comprenne clairement les raisons du recours aux 

Paiements de tiers ÅÔ ÌȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÂÌÁÎÃÈÉÍÅÎÔ ÄȭÁÒÇÅÎÔȟ ÄÅ ÌÕÔÔÅ ÃÏÎÔÒÅ ÌÅ 

financement du terrorisme ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ mesures du Droit applicable. Les dispositions relatives aux Paiements 

de tiers devraient également être convenues et documentées entre les contreparties préalablement à la 

négociation. ,ÏÒÓÑÕȭÕÎ 0ÁÉÅÍÅÎÔ ÄÅ ÔÉÅÒÓ ÅÓÔ ÅØÉÇï ÁÐÒîÓ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎȟ ÌÅ ÍðÍÅ ÄÅÇÒï ÄÅ 
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contrôle et de vigilance devrait être exercé et il convient de solliciter et ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÌÅÓ ÁÐÐÒÏÂÁÔÉÏÎÓ requises en 

matière de conformité et de risques.  

PRINCIPE 53 

Les Participants de marché devraient mettre en place des systèmes adéquats pour leur permettre de projeter, 

de surveiller et de gérer leurs besoins de financement intrajournaliers et en fin de journée afin de réduire le 

risque de complication durant le processus de règlement.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÇïÒÅÒ ÄÅ ÆÁëÏÎ ÁÐÐÒÏÐÒÉïÅ ÌÅÕÒÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÅ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ ÅÔ ÓȭÁÓÓÕÒÅÒ 

ÑÕȭÉÌÓ ÓÏÎÔ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÒÅÓÐÅÃÔÅÒ ÌÅÕÒÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÓ ÃÈÁÎÇÅÓ ÅÎ ÔÅÍps voulu. 

,ȭÉÎÃÁÐÁÃÉÔï ÄȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï Û ÒÅÓÐÅÃÔÅÒ ÓÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÓ ÃÈÁÎÇÅÓ 

ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÄïÌÁÉÓ ÐÒïÖÕÓ ÐÅÕÔ ÃÏÍÐÒÏÍÅÔÔÒÅ ÌÁ ÃÁÐÁÃÉÔï ÄȭÕÎÅȟ ÏÕ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓȟ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅÓ ÄÅ ÓȭÁÃÑÕÉÔÔÅÒ ÄÅ ÌÅÕÒ 

propre règlement, et peuvent entraîner un effondrement de la liquidité et des perturbations des systèmes de 

paiement et de règlement. 

Les Participants de marché devraient se doter de procédures claires qui définissent les modalités de 

financement de chacun de leurs comptes utilisés pour le règlement des opérations de change. Dans la mesure 

du possible, les Participants de marché tenant des comptes nostro devraient projeter le solde de ces comptes 

en temps réel, en incluant toutes les opérations, les annulations et les modifications pour chaque échéance 

(date de valeur) de manière à pouvoir diminuer le risque de découvert du compte nostro. 

Les Participants de marché devraient envoyer leurs instructions de paiement le plus tôt possible, en tenant 

compte des fuseaux horaires ainsi que des heures limites de réception des instructions imposées par leurs 

correspondants. Les Participants de marché devraient communiquer les paiements attendus (via des types de 

messages normalisés, dans la mesure du possible) pour permettre aux banques nostro ÄȭÉdentifier et de 

rectifier les erreurs de paiement en temps utiles et de contribuer à la formulation des procédures dȭÁÌÅÒÔÅ.  

Les Participants de marché devraient communiquer avec leurs banques nostro afin de traiter les annulations 

et les modifications des instructions de paiement. Les Participants de marché devraient connaître le moment 

auquel ils peuvent unilatéralement annuler ou modifier les instructions de paiement et ils devraient négocier 

avec leurs banques nostro pour rapprocher le plus possible les heures limites du début du cycle de règlement 

des devises concernées.  

IV. Processus de rapprochement de comptes 

PRINCIPE 54 

Les Participants de marché devraient appliquer en temps utiles des processus de rapprochement de comptes. 

Les Participants de marché devraient régulièrement rapprocher les flux de trésorerie attendus des flux de 

trésorerie réels en temps utiles. Plus tôt ces rapprochements sont entrepris, plus tôt un Participant de marché 

peut détecter des entrées manquantes ou erronées et connaître ses véritables soldes de compte, ce qui lui 

permet de prendre les mesures adéquates pour confirmer que ces comptes sont correctement financés. Les 
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rapprochements devraient être entrepris par un persoÎÎÅÌ ÑÕÉ ÎȭÉÎÔÅÒÖÉÅÎÔ ÐÁÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔ ÄÅÓ 

opérations affectant les soldes des comptes détenus auprès de banques correspondantes. 

Un rapprochement complet devrait être effectué le plus tôt possible pour les comptes nostro. Afin de faciliter 

le rapprochement complet de leurs comptes nostro, les Participants de marché devraient pouvoir recevoir 

ÄÅÓ ÒÅÌÅÖïÓ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï nostro automatisés ÅÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÓÙÓÔîÍÅÓ ÄÅ ÒÁÐÐÒÏÃÈÅÍÅÎÔ ÄÅ ÃÏÍÐÔÅÓ 

nostro automatisés. Les Participants de marché devraient mettre en place des mesures pour résoudre les 

différends.  

Des procédures dȭÁÌÅÒÔÅ devraient être en place et être activées pour traiter les flux de trésorerie non 

rapprochés et/ou les opérations non réglées. 

PRINCIPE 55 

Les Participants de marché devraient identifier les écarts de règlement et déposer des demandes de 

compensation au plus vite. 

Il convient que les Participants de marché établissent des procédures pour détecter la non réception des 

paiements, les retards de paiement, les montants erronés, les paiements en double et les paiements perdus et 

pour informer les parties concernées de chacun de ces incidents. Des procédures dȭÁÌÅÒÔÅ devraient être en 

place pour assurer la liaison avec les contreparties qui omettent de procéder au paiement et plus largement 

pour résoudre tout litige. Ces procédures devraient également tenir compte du risque commercial résultant 

de manquements et de différends. Les Participants de marché ayant omis de procéder à un paiement à une 

date de valeur ou ayant reçu un paiement par erreur (par exemple, un paiement perdu ou un paiement en 

double) devraient prendre les dispositions nécessaires pour faire appliquer la valeur appropriée ou pour 

régler les coûts de compensation dans les plus brefs délais.  

Il convient de signaler immédiatement tout cas de non-ÒïÃÅÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÁÕØ ÕÎÉÔïÓ ÃÈÁÒÇïÅÓ ÄÅÓ 

opérations et/ou du trading de la contrepartie. Les Participants de marché devraient mettre à jour leur 

exposition au risque de règlement sur la base des projections les plus récentes des mouvements de trésorerie. 

Les Participants de marché peuvent envisager de restreindre leur relation de trading avec des contreparties 

présentant un historique de problèmes de règlement et continuant à ne pas honorer leurs paiements.  
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ANNEXE 1 : EXEMPLES ILLUSTRATIFS 
Les exemples fournis dans ce Code de conduite global visent à illustrer les principes et les situations dans 

ÌÅÓÑÕÅÌÌÅÓ ÃÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ. Ces exemples sont purement illustratifs et ne sauraient être 

compris ni interprétés comme des règles précises ou des orientations exhaustives. Par ailleurs, ces exemples 

ne sauraient fournir de garanties de sécurité ni énumérer de façon exhaustive les situations susceptibles de se 

présenter ; il est en effet expressément admis que les faits et circonstances peuvent différer et seront 

différents. #ÅÒÔÁÉÎÓ ÅØÅÍÐÌÅÓ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÒĖÌÅÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒÓ ÐÏÕÒ ÐÌÕÓ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÍÅȟ ÍÁÉÓ ÌÅÓ 

ÃÏÍÐÏÒÔÅÍÅÎÔÓ ÄÏÎÎïÓ ÅÎ ÅØÅÍÐÌÅ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ Û ÔÏÕÓ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï.  

Les exÅÍÐÌÅÓ ÓÏÎÔ ÒÅÇÒÏÕÐïÓ ÐÁÒ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÄÉÒÅÃÔÅÕÒÓ ÅÎ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÃÌï ÑÕÉ ÅÓÔ ÉÌÌÕÓÔÒï. 

Néanmoins, dans de nombreux cas, plusieurs principes directeurs peuvenÔ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ Û ÃÈÁÑÕÅ ÅØÅÍÐÌÅ. Les 

ÅØÅÍÐÌÅÓ ÐÒïÃïÄïÓ ÄȭÕÎ « x » illustrent une conduite à éviter ; ÌÅÓ ÅØÅÍÐÌÅÓ ÐÒïÃïÄïÓ ÄȭÕÎ ÓÉÇÎÅ Ⱥ V » 

illustr ent la conduite que le Code de conduite global vise à encourager et renforcer. Cette Annexe devrait être 

actualisée dans le temps à mesure que le Marché des changes évolue.  

; ÌȭÉÎÓÔÁÒ ÄÅÓ ÁÕÔÒÅÓ sections du Code de conduite global, les Participants de marché devraient interpréter ces 

exemples illustratifs de manière professionnelle et responsable. )Ì ÅÓÔ ÁÔÔÅÎÄÕ ÑÕȭÉÌÓ ÆÁÓÓÅÎÔ ÐÒÅÕÖÅ ÄÅ ÂÏÎ 

sens et agissent de manière éthique et professionnelle.  

Exécution 

Il convient que les Participants de marché aient une perception claire du rôle en vertu duquel ils 

interviennent. (Principe 8)  

V 5Î #ÌÉÅÎÔ ÄÅÍÁÎÄÅ Û ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ ÄÅÓ EUR/NOK pour son compte sur le 

marché. Le Participant de ÍÁÒÃÈï Á ÃÏÎÃÌÕ ÁÖÅÃ ÃÅ #ÌÉÅÎÔ ÕÎ ÁÃÃÏÒÄ ÌȭÁÕÔÏÒÉÓÁÎÔ Û ÁÇÉÒ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï 

Äȭ!ÇÅÎÔ ÅÔ Û Áppliquer une commission. Le Participant de marché exéÃÕÔÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÓÕÒ ÌÅ marché en 

ÁÆÆÉÃÈÁÎÔ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÐÏÓÔ-marché et en appliquant la commission.  

Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du rôle en vertu duquel ils interviennent. 

$ÁÎÓ ÃÅÔ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÌÅÓ ÐÁÒÔÉÅÓ ÃÏÎÎÁÉÓÓÅÎÔ ÃÌÁÉÒÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÖÁÎÃÅ ÌÅÕÒ ÒĖÌÅ ÒÅÓÐÅÃÔÉÆ ÅÔ savent que le Participant 

de marché appliquera une commission. %Î ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒȟ ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅØïÃÕÔÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÅÎ ÓÁ 

ÑÕÁÌÉÔï ÄȭÁÇÅÎÔ ÅÔ ÅÓÔ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ ÎÁÔÕÒÅ ÄÅ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÅÔ ÓÏÎ ÃÏĮÔ.  

V 5Î #ÌÉÅÎÔ ÄÅÍÁÎÄÅ Û ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ ÄÅÓ EUR/NOK ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎ ÏÒÄÒÅ au 

marché. Le Participant de marché et le Client ont une relation de Principal énoncée dans leurs 

conditions générales. ,Å 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÒÅÍÐÌÉÔ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÃÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕØ ÔÅÒÍÅÓ 

convenus, en utilisant vraisemblablement son propre inventaire et les liquidités disponibles sur le 

marché. 

Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du rôle en vertu duquel ils interviennent. 

Dans cet exemple, les parties ont clairement établi au préalable leur rôle respectif en communiquant les 

conditions générales en vertu desquelles le Participant de marché interviendra pour le Client. En particulier, 

le Participant de marché et le Client, agissant en tant que Principalȟ ÃÏÎÖÉÅÎÎÅÎÔ ÄȭÅØïÃÕÔÅÒ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ.  
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Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de manière équitable et transparente. 

(Principes 9 et 10)  

V 5ÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÒÅëÏÉÔ ÌȭÏÒÄÒÅ ÖÏÌÕÍÉÎÅÕØ ÄȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ  ÄÅ ÖÅÎÄÒÅ ÄÅÓ EUR/PLN au cours du 

fixing de 16h00 à la Bourse de Londres. Conformément aux conditions préalablement approuvées, la 

banque et le Client ont convenu que la banque agira en qualité de Principal ÅÔ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÅÕÔ ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅÓ 

opérations au cours du fixing en fonction des conditions de marché. La banque couvre une partie du 

montant de lȭÏÒÄÒÅ ÁÖÁÎÔ ÌÁ ÆÅÎðÔÒÅ Äu fixing car elle estime la fenêtre de cinq minutes trop courte 

ÐÏÕÒ ÐÒÏÃïÄÅÒ Û ÌÁ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÁÕÓÓÉ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÓÁÎÓ ÑÕÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÕ ÍÁÒÃÈï ÎÅ 

devienne défavorable au Client. La banque supporte également une partie du risque à sa charge et ne 

ÎïÇÏÃÉÅ ÐÁÓ ÌÅ ÍÏÎÔÁÎÔ ÔÏÔÁÌ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈïȟ ÁÔÔïÎÕÁÎÔ ÁÉÎÓÉ ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅ 

cours du fixing ÄÕ ÍÁÒÃÈï ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄȭÅÎ ÆÁÉÒÅ ÐÒÏÆÉÔÅÒ ÌÅ Client.  

Les Participants de marché devraient traiter les ordres de manière équitable et transparente. Dans cet 

exemple, le Client et la banque ont convenu que cette dernière agira en qualité de Principal. La banque 

exécute ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÑÕÉ ÐÒÏÆÉÔÅ ÁÕ #ÌÉÅÎÔ ÅÎ ÁÔÔïÎÕÁÎÔ ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÎïÇÁÔÉÖÅ ÑÕȭÁÕÒÁÉÔ ÅÕ ÓÏÎ 

ordre sur le marché.  

×  5Î 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÒÅëÏÉÔ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ #ÌÉÅÎÔÓ ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ ÄÅÓ USD/ZAR. Le 

Participant de marché a communiqué aux Clients sa politique en matière de traitement des ordres 

électroniques par ordre de réception. Il remplit ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÕÎ ÁÕÔÒÅ ÃÌÉÅÎÔ ÍðÍÅ ÓÉ ÃÅÔ 

ordre a été reçu après les autres ordres.  

Les Participants de marché devraient clairement informer les Clients des facteurs qui affectent la manière de 

traiter et de négocier leurs ordres, y compris si les ordres sont regroupés ou traités par heure de priorité , et 

mettre en place des normes claÉÒÅÓ ÁÆÉÎ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÕÎ ÒïÓÕÌÔÁÔ ïÑÕÉÔÁÂÌÅ ÅÔ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅ Client. Dans cet 

exemple, le Participant de marché a informé le Client de sa politique en matière de traitement des ordres, 

ÍÁÉÓ ÎÅ ÌȭÁ ÐÁÓ ÒÅÓÐÅÃÔïÅ ÅÎ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÎÏÎ ÓïÑÕÅÎÔÉÅÌÌÅ. 

×  5Î #ÌÉÅÎÔ ÁÐÐÅÌÌÅ ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÐÏÕÒ ÅØïÃÕÔÅÒ ÕÎÅ ÓïÒÉÅ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÅÎ ÉÎÖÏÑÕÁÎÔ ÌÁ 

ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÄȭÁÇÅÎÔ ÑÕȭÉÌ a établie. Cette convention prévoit une commission sur opération 

préalablement négociée. !Õ ÍÏÍÅÎÔ ÄȭÅØïÃÕÔÅÒ ÌÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓȟ Ìa salle ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÕ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ 

marché ajoute ÕÎÅ ÍÁÒÇÅ ÁÄÄÉÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ÎÏÎ ÄïÃÌÁÒïÅ Û ÃÈÁÑÕÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÑÕȭelle exécute, conduisant 

le Client à payer plus que la commission sur opération préalablement négociée. 

Un Participant de marché traitant les ordres dȭun #ÌÉÅÎÔ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï Äȭ!ÇÅÎÔ ÄÅÖÒÁÉÔ ÆÁÉÒÅ ÐÒÅÕÖÅ ÄÅ 

transparence avec ses Clients concernant ses conditions générales qui fixent clairement ses frais et 

commissions. Dans cet exemple, le Participant de marché applique une commission en plus de la commission 

préalablement négociée sans en avertir le Client.  

×  Un Opérateur A informe un Courtier traditionnel à la voix " ÑÕȭÉÌ Á ÕÎ ÇÒÏÓ ÍÏÎÔÁÎÔ Û ÅØïÃÕÔÅÒ ÁÕ 

cours du fixing ÅÔ ÑÕȭÉÌ ÓÏÕÈÁÉÔÅ ÄÅ ÌȭÁÉÄÅ ÐÏÕÒ ïÔÁÂÌÉÒ ÕÎ ÔÁÕØ ÑÕÉ ÌÕÉ ÓÏÉÔ ÆÁÖÏÒÁÂÌÅ. Le Courtier 

traditionnel  B ÅÎ ÉÎÆÏÒÍÅ ÅÎÓÕÉÔÅ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ C ÅÎ ÐÏÓÓÅÓÓÉÏÎ ÄȭÕÎ ÏÒÄÒÅ ÓÉÍÉÌÁÉÒÅ ÅÔ ÌÅÓ ÄÅÕØ 
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conviennent de combiner leurs ordres pour avoir une plus grande incidence durant la fenêtre du 

fixing ou avant celle-ci.  

Les Participants de marché devraient traiter les ordres de manière équitable et transparente, ne devraient 

dévoiler aucune information confidentielle concernant les ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ (Principe 19) et devraient se 

conduire de manière éthique et professionnelle (Principes 1er et 2). La collusion illustrée dans cet exemple 

visant à influencer intentionnellement le cours du fixing ÎȭÅÓÔ ÎÉ ïÔÈÉÑÕÅ ÎÉ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÌÅ. Des informations 

ÓÕÒ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ marché du Client sont divulguées à une partie extérieure, ce qui ÄïÎÏÔÅ ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÄÕÉÔÅ ÎÏÎ 

déontologique qui nuit au fonctionnement équitable et efficace du Marché des changes. 

V Une centrale de trésorerie appelle une banque pour acheter un montant important de GBP/SEK au 

cours du fixing de 11h00 le lendemain matin, heure de New York. Le Client et la banque conviennent 

que la banque agira en qualité de Principal ÅÔ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÅÕÔ ÃÏÕÖÒÉÒ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. Jugeant les liquidités 

vers 11h00 insuffisantes ÐÏÕÒ ÁÂÓÏÒÂÅÒ ÌȭÏÒÄÒÅȟ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÃÏÍÍÅÎÃÅ Û ÁÃÈÅÔÅÒ de petites sommes de 

GBP/SEK ÁÆÉÎ ÄÅ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ sur le marché. ,Á ÂÁÎÑÕÅ ÐÌÁÃÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ Û 

11h00 au cours du fixing, en utilisant ses fonds. 

Les Participants de marché devraient traiter les ordres de manière équitable et transparente. Dans cet 

ÅØÅÍÐÌÅȟ ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÓȭÅÆÆÏÒÃÅ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÕÎ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÊÕÓÔÅ ÐÏÕÒ ÌÅ #Ìient.  

×  5Î #ÌÉÅÎÔ ÄÏÎÎÅ Û ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÌȭÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎ ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ 5 milliards  USD/JPY au cours du 

fixing ÄÅ ρφÈππ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÆÕÓÉÏÎȾÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÔÒÁÎÓÆÒÏÎÔÁÌÉîÒÅ. Après avoir 

reçu cette instruction, mais avant 16h00, le Participant de marché achète 300 million s USD/JPY pour 

ÓÏÎ ÐÒÏÐÒÅ ÃÏÍÐÔÅ ÅÔ ÎÏÎ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎÅ ÓÔÒÁtégie de gestion des risques de ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. Après le 

cours du fixing de 16h00, le Participant de marché vend 300 millions  USD/JPY pour son propre 

ÃÏÍÐÔÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÕÌ ÂÕÔ ÄÅ ÔÉÒÅÒ ÁÖÁÎÔÁÇÅ ÄÅ ÌÁ ÆÌÕÃÔÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÐÒÉØ ÐÒÏÖÏÑÕïÅ ÐÁÒ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ. 

Les Participants de marché devraient traiter les ordres de manière équitable et transparente, et les 

)ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÏÂÔÅÎÕÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÎÅ ÄÏÉÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÕÔÉÌÉÓïÅÓ ÑÕȭÁÕØ ÆÉÎÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓ 

auxquelles elles ont été données. Dans cet exemple, le Participant de marché exploite au contraire les 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÅÎ ÓÁ ÐÏÓÓÅÓÓÉÏÎ ÓÕÒ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÅÔ ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÅÓÃÏÍÐÔïÅ ÄÅ Ìȭ/ÒÄÒÅ ÁÕ ÆÉØÉÎÇ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï 

pour son propre profit, potentiellement au détriment du Client.  

V Une banque anticipe un ordre en rapport avec une possible opération de fusion et acquisition pour le 

ÃÏÍÐÔÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÑÕÉ ÐÏÒÔÅ ÓÕÒ ÌÁ ÖÅÎÔÅ ÄȭÕÎ ÔÒîÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÍÏÎÔÁÎÔ ÄȭÕÎÅ ÄÅÖÉÓÅ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅ. La 

banque reconnaît que cette opération pourrait avoir une incidence considérable sur le marché et 

ÉÎÖÉÔÅ ÄÏÎÃ ÌÅ ÃÌÉÅÎÔ Û ÅÎÖÉÓÁÇÅÒ ÕÎÅ ïÖÅÎÔÕÅÌÌÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ, comprenant entre autres 

ÌȭÁÐÐÁÒÉÅÍÅÎÔ des flux internes, le timing de lȭÅØïÃÕÔÉÏÎȟ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÁÌÇÏÒÉÔÈÍÅÓ ÅÔ ÌÁ ÐÒï-

couverture. La banque négocie en ÐÒïÖÉÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÅÎ ÁÃÃÏÒÄ ÁÖÅÃ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÅÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄÅ ÇïÒÅÒ 

ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÁÓÓÏÃÉï Û ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÐÒïÖÕÅ ÅÔ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÌÅ ÍÅÉÌÌÅÕÒ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÐÏÕÒ ÌÅ Client.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÔÒÁÉÔÁÎÔ ÄÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄȭÁÖÏÉÒ ÕÎÅ ÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÃÏÎÓÉdérable sur le marché 

devraient faire preuve de la plus grande attention et vigilance. ,ȭÏÒÄÒÅ ÄïÃÒÉÔ ÄÁÎÓ ÃÅÔ ÅØÅÍÐÌÅ ÅÓÔ conséquent 

et pourrait avoir une incidence considérable sur le marché, et les parties impliquées prennent plusieurs 

mesures pour surveiller et exécuter ÌȭÏÒÄÒÅ de manière appropriée.  
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Un Participant de marché ne devrait Pré-couvrir les ordres dôun Client que lorsquôil agit en qualit® de 

Principal , et devrait le faire de manière équitable et transparente. (Principe 11) 

V 5ÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÉÎÆÏÒÍÅ ÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÑÕȭÅÌÌÅ ÁÇÉÔ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅ Principal et peut Pré-couvrir ses ordres. La 

ÂÁÎÑÕÅ Á ÕÎ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÏÒÄÒÅ ÄȭÁÃÈÁÔ Ⱥ stop loss » pour le Client dont elle anticipe le possible 

déclenchement. La banque ÐÅÎÓÅ ÑÕȭÉÌ ÅØÉÓÔÅ ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕØ ordres similaires sur le marché à ce niveau 

technique important et reconnaît le risque substantiel de glissement (slippage) ÄÕÒÁÎÔ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ. La 

banque décide de Pré-ÃÏÕÖÒÉÒ ÅÎ ÐÁÒÔÉÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÅÔ ÃÏÍÍÅÎÃÅ Û ÁÃÈÅÔÅÒ en avance sans intention de 

pousser le prix de marché à la hausse. Pour autant, le marché culmine à un niveau supérieur à celui 

déclenchant le stop loss ÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÄȭÁÃÈÁÔÓ ÐÁÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÓÏÎÔ ÄïÃÌÅÎÃÈïÓ 

lorsque le prix du marché atteint le niveau technique. ,ȭÏÒÄÒÅ ÅÓÔ ÄïÃÌÅÎÃÈï ÍÁÉÓȟ ÇÒÝÃÅ Û ÌÁ 0Òï-

ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅȟ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÅÓÔ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÆÏÕÒÎÉÒ ÕÎ ÐÒÉØ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÐÒÏÃÈÅ ÄÕ ÎÉÖÅÁÕ stop loss.  

Les Participants de marché ne devraient Pré-ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄȭÕÎ Client ÑÕÅ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÁÇÉÓÓÅÎÔ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï 

de Principal et lorsque cette pratique est utilisée au profit du Client. Les ordres stop loss sont subordonnés au 

ÄïÐÁÓÓÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎ ÓÅÕÉÌ ÄÅ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÍÅÎÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÅÔȟ ÄÁÎÓ ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕØ ÃÁÓȟ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÓÏÎÔ ÐÌÁÃïÓ Û ÄÅÓ 

ÎÉÖÅÁÕØ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÆÓ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÁÖÅÃ Û ÌÁ ÃÌï ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÎÔÓ ÇÌÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÌÏÒÓÑÕÅ ÃÅ ÎÉÖÅÁÕ ÅÓÔ 

atteint . Dans cet exemple, la banque a utilisé une Pré-couverture pour accumuler des réserves en prévision. 

La banque se trouve en meilleure ÐÏÓÉÔÉÏÎ ÑÕȭÅÌÌÅ ÎÅ ÌȭÁÕÒÁÉÔ ïÔï ÓÉ ÅÌÌÅ ÎȭÁÖÁÉÔ ÐÁÓ 0Òï-ÃÏÕÖÅÒÔ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ, ce 

qui lui permet de protéger le Client contre le risque ÄÅ ÇÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÔ ÁÉÎÓÉ ÎïÇÏÃÉÅÒ Û ÌȭÁÖÁÎÔÁÇÅ ÄÅ ÃÅ ÄÅÒÎÉÅÒ. 

V 5Î 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÉÎÆÏÒÍÅ ÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÑÕȭÉÌ ÁÇÉÔ ÅÎ ÑÕÁÌité de Principal ÅÔ ÑÕȭÉÌ ÐÅÕÔ ÐÒï-couvrir 

ÌȭÏÒÄÒÅ ÁÎÔÉÃÉÐï ÄÕ #ÌÉÅÎÔ. Le Client demande au Participant de marché un prix acheteur pour un 

ÍÏÎÔÁÎÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÄȭUSD/CAD en période de non liquidité de la journée. Compte tenu des conditions 

de liquidités et du ÖÏÌÕÍÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÁÎÔÉÃÉÐï, ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÓȭÁÔÔÅÎÄ Û ÄÅÖÏÉÒ ÃÏÔÅÒ ÕÎ 

ÃÏÕÒÓ ÁÃÈÅÔÅÕÒ ÃÏÎÓÉÄïÒÁÂÌÅÍÅÎÔ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÑÕÅ ÃÅÌÕÉ ÑÕÉ ÓȭÁÆÆÉÃÈÅ Û ÌȭïÃÒÁÎ ÄÅ Ìȭ)ÎÔÅÒÄÅÁÌÅÒ "ÒÏËÅÒ. 

Toutefois, avant de déterminer son cours, et ÁÆÉÎ ÄȭÁÍïÌÉÏÒÅÒ ÓÏÎ ÐÒÉØ pour le Client, le Participant de 

marché teste la liquidité du marché en vendant un petit montant en passant par lȭ)ÎÔÅÒÄÅÁÌÅÒ "ÒÏËÅÒ. 

Le Participant de marché propose au Client un cours acheteur pour le montant total en tenant 

ÃÏÍÐÔÅȟ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ, du montant déjà vendu. 

Les Participants de marché ne devraient Pré-ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÑÕÅ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÁÇÉÓÓÅÎÔ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï 

de Principal ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÑÕÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÄÅÓÔÉÎïÅ Û ÄïÓÁÖÁÎÔÁÇÅÒ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ. Dans cet exemple, le Participant 

de marché a Pré-ÃÏÕÖÅÒÔ ÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÐÏÕÒ ÇïÒÅÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ïÖÅÎÔÕÅÌ ÁÓÓÏÃÉï Û ÌȭÏÒÄÒÅ ÁÎÔÉÃÉÐï ÅÔ ÄȭÕÎÅ 

manière destinée à profiter au Client, ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÅÎ ÔÅÎÁÎÔ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÌȭÁÖÁÎÔÁÇÅ ÄÅ ÐÒÉØ ÄÕ ÍÏÎÔÁÎÔ 0Òï-

couvert pour le Client.  

 

Il convient que les Participants de marché ne sollicitent aucune opération, ne créent aucun ordre ni ne 

fournissent des prix dans le but de perturber le fonctionnement du marché ou dôentraver le processus de 

détermination des prix. (Principe 12) 

×  Un Participant de marché ÓÏÕÈÁÉÔÅ ÖÅÎÄÒÅ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÄȭUSD/MXN. Avant de procéder à la 

venteȟ ÉÌ ÅØïÃÕÔÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÁÃÈÁÔÓ ÓÕÃÃÅÓÓÉÆÓ ÄÅ ÆÁÉÂÌÅ ÖÁÌÅÕÒ ÄȭUSD/MXN sur une Plateforme de 

trading électronique largement consultée dans le but de faire progresser le prix de marché et 

ÄȭÉÎÃÉÔÅÒ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï Û ÁÃÈÅÔÅÒ ÄÅÓ USD. Le Participant de marché exécute 

ÅÎÓÕÉÔÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÄÅ ÖÅÎÔÅ ÉÎÉÔÉÁÌ ÓÕÒ ÕÎÅ ÏÕ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 0ÌÁÔÅÆÏÒÍÅÓ de trading électronique à 

un prix supérieur. 
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×  Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune opération ni créer aucun ordre dans le but 

de perturber le fonctionnement du marché ou ÄȭÅÎÔÒÁÖÅÒ le processus de détermination des prix, y 

compris en prenant des mesures destinées à fausser le prix, la profondeur ou la liquidité du marché. 

Cet exemple illustre une stratégie dont le but est de provoquer des fluctuations artificielles de prix. Si 

les Participants de marché décomposent souvent les opérations importantes en opérations plus 

petites pour en atténuer ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÃÅ, dans ce cas, les petites opérations servent à provoquer des 

fluctuations de prix artificielles. Le Participant de marché prévoit de vendre une grande quantité de 

ÄÅÖÉÓÅÓ ÍÁÉÓ ÉÌ ÓÅ ÓÅÒÔ ÄÅ ÐÅÔÉÔÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÁÃÈÁÔ ÐÏÕÒ ÆÁÕÓÓÅÒ ÌÅ ÐÒÉØ ÄÕ ÍÁÒÃÈï. Un Participant de 

marché souhaite vendre un montant important ÄȭUSD/MXN. Il place à plusieurs reprises de petites 

offres de vente sur une Plateforme de trading électronique largement consultée. Le Participant de 

ÍÁÒÃÈï ÃÈÏÉÓÉÔ ÄȭÕÔÉÌÉÓÅÒ ÕÎ ÁÕÔÒÅ ÃÏÄÅ Äȭopération du même établissement sur la même Plateforme 

de trading électronique ÐÏÕÒ ÆÁÉÒÅ ÇÏÎÆÌÅÒ ÃÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÓÕÃÃÅÓÓÉÖÅÓ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÔÒÏÍÐÅÒ ÌÅ 

marché. 

DaÎÓ ÌÅ ÐÒÏÌÏÎÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔȟ le comportement illustré ci-dessus donne la fausse impression 

ÑÕÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅÓ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÎÔ Û ÕÎÅ ÓÕÒÅÎÃÈîÒÅ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÐÒÏÖÉÅÎÎÅÎÔ ÅÎ ÒïÁÌÉÔï ÄÕ ÍðÍÅ 

établissement. Le recours à de telles stratégies devrait être proscrit.  

×  Un Client ÓȭÁÐÐÒðÔÅ Û ÄïÇÁÇÅÒ ÕÎÅ ÐÌÕÓ-value en faisant gonfler le marché au cours du fixing de 16h00 

pour une paire de devises particulière. Il appelle une banque à 15h45 et place un gros ordre au fixing 

ÐÕÉÓ ÄÏÎÎÅ ÌȭÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎ Û la banque « ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ ÌÅ montant le plus rapidement possible durant la 

première minute de la fenêtre de détermination du cours du fixing ». 

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune opération ni créer aucun ordre dans le but de 

perturber le fonctionnement du marché ou ÄȭÅÎÔÒÁÖÅÒ le processus de détermination des prix, y compris en 

adoptant des stratégies destinées à fausser le prix, la profondeur ou la liquidité du marché. La demande du 

Client illustrée dans cet exemple vise à tromper sur le prix et la profondeur du marché. 

×  Un fonds de couverture détient une position longue sur une option de vente en euros exotique. La 

ÄÅÖÉÓÅ ÓȭÁÆÆÁÉÂÌÉÔ ÅÔ ÓȭÁÐÐÒÏÃÈÅ ÄÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÏÐÔÉÏÎ ÌÏÒÓ de la séance à New York. 

3ÁÃÈÁÎÔ ÑÕÅ ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔï ÓÅÒÁ ÉÎÆïÒÉÅÕÒÅ ÌÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÓïÁÎÃÅ ÁÓÉÁÔÉÑÕÅ ÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÄȭÕÎ ÊÏÕÒ ÆïÒÉïȟ ÅÔ 

désirant activer ÌȭÏÐÔÉÏÎ, le fonds de couverture place un important ordre de vente stop loss en euros 

ÐÏÕÒ ÌȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅ la séance asiatique auprès de la banque A à un prix à peine supérieur au niveau 

ÄȭÁÃÔÉÖÁÔÉÏÎ. 3ÉÍÕÌÔÁÎïÍÅÎÔȟ ÉÌ ÐÌÁÃÅ ÕÎ ÏÒÄÒÅ ÌÉÍÉÔï ÄȭÁÃÈÁÔ ÁÕÐÒîÓ ÄÅ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ " ÐÏÕÒ ÌÅ ÍðÍÅ 

ÍÏÎÔÁÎÔ ÅÎ ÅÕÒÏÓ ÍÁÉÓ Û ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÊÕÓÔÅ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÁÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄȭÁÃÔÉÖÁÔÉÏÎ. Ni la banque A, ni la banque 

B ne savent que le fonds de couverture détient une position longue sur une option de vente exotique 

en euros.  

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune opération ni créer aucun ordre dans le but 

ÄȭÅÎÇÅÎÄÒÅÒ ÄÅÓ ÆÌÕÃÔÕÁtions de prix artificielles. Dans cet exemple, le fonds de couverture cherche à dégager 

ÕÎ ÂïÎïÆÉÃÅ ÅÎ ÁÃÔÉÖÁÎÔ ÌȭÏÐÔÉÏÎ  ÅÎ ÐÌÁëÁÎÔ ÄÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄÅ ÐÒÏÖÏÑÕÅÒ ÄÅÓ ÍÏÕÖÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÐÒÉØ 

artificiels en contradiction avec les conditions prévalant sur le marché.  

×  Un IDB recommande un prix sans avoir reçu la moindre ÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÕÎ ÃÏÕÒÔÉÅÒ-

ÎïÇÏÃÉÁÎÔȟ ÄȭÕÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÏÐïÒÁÔÒÉÃÅ ÏÕ ÄȭÕÎ ÁÕÔÒÅ ïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ. ,ÏÒÓÑÕȭÕÎ ÔÒÁÄÅÒ ÔÅÎÔÅ 

ÄȭÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ÏÕ ÄÅ ÆÁÉÒÅ ÇÒÉÍÐÅÒ ÃÅ ÐÒÉØȟ Ìȭ)$" ÌȭÉÎÆÏÒÍÅ que la cotation a été négociée par une autre 

partie ou a été retirée.  
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Les Participants de marché ne devraient fournir aucun prix dans le but ÄȭÅÎÔÒÁÖÅÒ le processus de 

détermination des prix, y compris les stratégies visant à donner une idée trompeuse du prix, de la 

profondeur ou de la liquidité du marché. La pratique illustrée dans cet exemple, parfois appelée « flying a 

price », ÖÉÓÅ Û ÄÏÎÎÅÒ ÉÎÔÅÎÔÉÏÎÎÅÌÌÅÍÅÎÔ ÌȭÉÍÐÒÅÓÓÉÏÎ ÑÕÅ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÏÆÆÒÅ ÐÌÕÓ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÑÕȭÉÌ ÎȭÅÎ 

détient réalité. Cette pratique peut se produire avec un IDB opérant à la voix, par voie électronique ou sur 

une Plateforme de trading électronique qui attribue à tort son propre prix à une autre partie. Ce 

comportement est également malvenu de la part des autres Participants de marché.  

Il convient que les Participants de marché comprennent comment les cours de référence, y compris les cours 

hauts et bas, sont établis en relation avec leurs opérations et/ou leurs ordres. (Principe 13)  

V Un teneur de marché explique à un Client comment les prix de référence seront établis. Après une 

forte baisse de la paire USD/JPY, ÌÅ ÔÅÎÅÕÒ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅØïÃÕÔÅ ÌȭÏÒÄÒÅ stop loss du Client en utilisant 

un taux de référence conformément à sa propre politique et ses précédentes explications.  

Les Participants de marché devraient comprendre comment les prix de référence sont établis en relation avec 

leurs opérations et leurs ordres. Dans cet exemple, le teneur de marché explique au Client comme les prix de 

référence seront établis.  

 

La Marge devrait être équitable et raisonnable. (Principe 14) 

×  5ÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÒÅëÏÉÔ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ÖÅÎÔÅ stop loss ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐÁÉÒÅ GBP/USD à un certain niveau. 

,ÏÒÓÑÕÅ ÃÅ ÎÉÖÅÁÕ ÓÅ ÎïÇÏÃÉÅ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈïȟ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÅØïÃÕÔÅ ÌȭÏÒÄÒÅ stop loss avec un certain 

glissement. .ïÁÎÍÏÉÎÓȟ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÐÌÁÃÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ Û ÕÎ ÔÁÕØ ÌïÇîÒÅÍÅÎÔ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÁÐÒîÓ ÁÖÏÉÒ 

appliqué sa marge et sans avoir préalablement informé le Client que le prix tout inclus pour 

ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄȭÕÎ stop loss était soumis à une Marge.  

La Marge devrait être équitable et raisonnable, et les Participants de marché devraient promouvoir la 

transparence en informant les Clients que leur prix dȭopération final peut comprendre une Marge et que celle-

ÃÉ ÐÅÕÔ ÁÖÏÉÒ ÕÎÅ ÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÓÕÒ ÌÅ ÐÒÉØ ÅÔ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄȭÏÒÄÒÅÓ ÄïÃÌÅÎÃÈïÓ Û ÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÉÖÅÁÕ. Dans cet 

ÅØÅÍÐÌÅȟ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÎȭÁ ÐÁÓ ÉÎÆÏÒÍï ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÉîÒÅ ÄÏÎÔ ÓÁ -ÁÒÇÅ ÁÆÆÅÃÔÅÒÁ ÌÅ ÐÒÉØ ÔÏÔÁÌ ÄÅ ÌȭÏÒÄre.  

×  5ÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÁÐÐÌÉÑÕÅ Û ÕÎ ÃÌÉÅÎÔ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÎÅÌ ÕÎÅ ÍÁÒÇÅ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÒÁÔÉÑÕÅ Û 

ÌȭïÇÁÒÄ ÄȭÁÕÔÒÅÓ clients institutionnels de même taille, avec un risque de crédit et des relations 

similaires, pour exploiter le manque relatif de sophistication de ce client qui méconnaît la politique 

de prix de la banque et ne la remet pas en cause. 

La Marge devrait être équitable et raisonnable et peut intégrer un certain nombre de considérations comme 

la prise de risques, les coûts engagés et les services rendus à un Client particulier, les facteurs propres à 

ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ visée et à la relation au sens large avec le Client. ,ȭapplication ÄÅ ÌÁ -ÁÒÇÅ ÄÁÎÓ ÃÅÔ ÅØÅÍÐÌÅ ÎȭÅÓÔ 

ni équitable ni raisonnablÅ ÅÎ ÃÅ ÓÅÎÓ ÑÕȭÅÌÌÅ opère une discrimination entre les Clients uniquement sur la 

ÂÁÓÅ ÄÅ ÌÅÕÒ ÄÅÇÒï ÄÅ ÓÏÐÈÉÓÔÉÃÁÔÉÏÎȢ $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-après, la Marge imputée varie en fonction des Clients 

en raison de différences entre les relations client au sens large ɂ ÄÁÎÓ ÃÅ ÃÁÓȟ ÌÅ ÖÏÌÕÍÅ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓȢ 

V Une banque applique à des clients institutionnels de taille et de cote de crédit similaires différentes 

Marges parce que les relations avec ces clients au sens large diffèrent. Par exemple, le volume 

ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ que ces Clients négocient avec la banque sont de magnitudes très différentes. 
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Il convient que les Participants de marché identifient et règlent les anomalies des opérations dans les délais les 

plus brefs afin de contribuer au bon fonctionnement du Marché des changes. (Principe 15) 

×  5Î ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÅØïÃÕÔÅ ÕÎÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄȭÕÎ /ÐïÒÁÔÅÕÒ exécutant pour 

cession à son Prime Broker. ,ÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÆÏÕÒÎÉÅÓ ÐÁÒ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ Û ÓÏÎ 

Prime Broker ÎÅ ÃÏāÎÃÉÄÅÎÔ ÐÁÓ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅÓ ÆÏÕÒÎÉÅÓ ÐÁÒ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ. ,ÏÒÓÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÁÖÅÒÔÉ ÐÁÒ 

le Prime Broker de divergences dans les détails ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎȟ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÒïÐÏÎÄ ÑÕÅ 

Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ Á ÃÏÍÍÉÓ ÕÎÅ ÅÒÒÅÕÒ ÅÔ ÑÕÅ ÌÅ Prime Broker devrait résoudre cette erreur avec 

Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔȢ 

Les Participants de marché devraient régler les anomalies dans les délais les plus brefs. En particulier, il 

appartient aux Clients prime brokerage et aux opérateurs exécutants de résoudre les ÁÎÏÍÁÌÉÅÓ Äȭopérations 

pour procéder rapidement aux corrections nécessaires et apparier ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÖÉÁ ÌÅ Prime 

Broker. Dans cet exemple, le fonds de couverture attribue la responsabilité de régler les anomalies au Prime 

Broker. NéanmoinÓȟ ÉÌ ÁÕÒÁÉÔ ÄĮ ÃÏÎÔÁÃÔÅÒ ÄÉÒÅÃÔÅÍÅÎÔ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÐÏÕÒ ÒïÓÏÕÄÒÅ ÃÅÓ anomalies parce que 

ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅÓ ÅÓÔ ÃÏÎÎue de lui-ÍðÍÅ ÅÔ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ. 

V Un Client utilise une Plateforme de trading électronique pour exécuter des opérations de change au 

nom de son Prime Broker. Aux termes du règlement de la Plateforme de trading électronique, le nom 

ÃÏÍÐÌÅÔ ÄÅ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÄÏÎÔ ÌÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÃÏāÎÃÉÄÅÎÔ ÁÖÅÃ ÃÅÕØ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÎÅ ÄÏÉÔ ÐÁÓ ðÔÒÅ 

révélé au Client. La Plateforme de trading électronique confirme une opération à un prix différent de 

celui saisi dans le système du Client. La Plateforme de trading électronique et le Prime Broker 

ÔÒÁÖÁÉÌÌÅÎÔ ÁÖÅÃ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÐÏÕÒ ÒïÓÏÕÄÒÅ ÒÁÐÉÄÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÁÎÏÍÁÌÉÅÓ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁtion. En particulier, la 

Plateforme de trading électronique ÃÏÎÔÁÃÔÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÔÏÕÔ ÅÎ ÔÅÎÁÎÔ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅ 

ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï ÄÕ Client.  

,ÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÒïÓÏÕÄÒÅ ÌÅÓ ÁÎÏÍÁÌÉÅÓ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓ plus brefs délais et 

protéger les Informations confidentielles comme exposé au Principe 20. ,ÏÒÓÑÕȭÕÎ ÁÃÃîÓ ÁÎÏÎÙÍÅ ÁÕ ÍÁÒÃÈï 

ÅÓÔ ÆÏÕÒÎÉȟ ÌÅ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄȭÁÃÃîÓ ÄÅÖÒÁÉÔ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÒ Û ÌÁ ÒïÓÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÎÏÍÁÌÉÅÓ. Dans cet exemple, tandis 

ÑÕÅ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÅÔ ÌȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÓÏÎÔ ÃÈÁÒÇïÓ ÄÅ ÒïÓÏÕÄÒÅ ÌÅÓ ÁÎÏÍÁÌÉÅÓȟ ÉÌÓ ÏÎÔ ÂÅÓÏÉÎ ÄÕ ÃÏÎÃÏÕÒÓ ÄÕ 

Prime Broker et de la Plateforme de trading électronique ÐÁÒÃÅ ÑÕÅ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÅÔ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÎÅ 

connaissent pas leur identité respective, et ne devraient pas la connaître. 

 

Les Participants de marché qui ont recours à la pratique du « last look » devraient être transparents 

concernant son utilisation et fournir toutes les informations nécessaires aux Clients. (Principe 17) 

X  5Î 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÎÖÏÉÅ ÕÎ ÏÒÄÒÅ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ Û ÕÎ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÁÎÏÎÙÍÅ 

consistant à acheter 1 million  ÄȭEUR/USD au prix de 13 via une Plateforme de trading électronique 

alors que le cours affiché est de 12 / 13. Cette demande est réputée être soumise à une fenêtre de 

« last look Ȼ ÁÖÁÎÔ ÄȭðÔÒÅ ÁÃÃÅÐÔïÅ ÅÔ ÃÏÎÆÉÒÍïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÁÎÏÎÙÍÅ. Durant cette 

ÆÅÎðÔÒÅȟ ÌÅ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÐÌÁÃÅ ÄÅÓ ÏÒÄÒÅÓ ÄȭÁÃÈÁÔ Û ÄÅÓ ÎÉÖÅÁÕØ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ 13. Si 

ces ÏÒÄÒÅÓ ÄȭÁÃÈÁÔ ÓÏÎÔ exécutés, le fournisseur de liquidités confirme et exécute ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ 

ÄÕ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈïȢ ; ÌȭÉÎÖÅÒÓÅ, lorsque ces ordres ne sont pas exécutésȟ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ du 

Participant de marché ne lȭÅÓÔ ÐÁÓ ÎÏÎ ÐÌÕÓ.  

Les Participants de marché ne devraient utiliser le « Last look Ȼ ÑÕȭÛ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÍïÃÁÎÉÓÍÅ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ 

risques pour vérifier des facteurs tels que la validité et le prix. Dans cet exemple, le fournisseur de liquidités 
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se sert abusivement des informations contenues dans lȭȭÏÒÄÒÅ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÐÏÕÒ ÄïÔÅÒÍÉÎÅÒ ÓÉ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ 

rentable sans intention ÄȭÅØïÃÕÔÅÒ ÌȭÏÒÄÒÅ Û ÍÏÉÎÓ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÅÒ ÕÎ ÐÒÏÆÉÔ. 

ṉ     Un Client envoie des ordres soumis à une fenêtre de last look, en sachant à quelles fins son 

fournisseur de liquidités peut utiliser le last look. Le Client étudie les données relatives à ses ratios 

moyens ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ sur de telles opérations. Les données fournies suggèrent que le ratio moyen est 

inférieur à ses prévisions, et le Client contacte ÓÏÎ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÁÆÉÎ ÄȭÅÎ ÃÏÎÎÁÿÔÒÅ ÌÅÓ 

raisons. 

Les Participants de marché employant la pratique du last look devraient être transparents sur son utilisation 

et fournir toutes les informations nécessaires aux Clients. Être disposé à dialoguer avec les Clients concernant 

le mode de traitement de leurs ordres relève également de la bonne pratique. Dans cet exemple, la 

transparence du Participant de marché a permis au Client de prendre une décision éclairée sur le traitement 

de ses ordres et favorise le dialogue entre les deux parties. 

X Un Client demande la vente de 50 millions d’EUR/USD par l’intermédiaire d’un Participant de 

marché (Banque A) à une cotation donnée par la Banque A. Le Client effectue sa demande 

d’ordre en considérant que la Banque A ne prendra pas de risque de marché en lien avec cette 

demande et n’exécutera cette demande qu’en s’engageant dans un premier temps dans des 

transactions qui se compensent sur le marché. Durant la fenêtre de last look, la Banque A 

envoie une demande d’ordre à un autre Participant de marché (son fournisseur de liquidité) 

pour la vente de 50  millions d’EUR/USD. Cette demande d’ordre est acceptée par le fournisseur 

de liquidité. Durant la fen être de last look, le marché baisse. La Banque A procède exécute 

l’ordre de son Client pour 45 millions d’EUR/USD, et non pour l ’intégralité des 50 millions 

correspondant à sa transaction, rejetant les 5  millions restants. La Banque A liquide sa position 

courte restante de 5 millions sur le marché à un prix plus faible.  

Les Participants de marché qui utilisent les informations tirées des demandes d’ordre pour mener leur 

activité de trading dans la fenêtre de last look devraient toujours transmettre à leur Client l'intégralité 

du volume négocié sur cette période. Dans cet exemple, la banque n’a pas transmis à son Client le total 

du volume qu’elle a négocié dans la fenêtre de last look, mais a cherché à tirer parti des variations de 

prix pour dénouer sa position de façon plus rentable sur le marché. 
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Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique ou dôagr®gation aux Clients 

devraient clairement expliquer leur mode de fonctionnement. (Principe 18) 

X Un agrégateur préfère rediriger un ordre vers une Plateforme de trading électronique qui propose 

des remises dȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÔÉÏÎȢ ,Å ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÌȭÁÇÒïÇÁÔÅÕÒ ÎȭÉÎÆÏÒÍÅ ÐÁÓ ÌÅÓ #ÌÉÅÎÔÓ ÑÕÅ ÃÅÓ 

remises influent sur les préférences de routage des ordres. 

Les Participants de marché ÆÏÕÒÎÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ aux Clients devraient clairement expliquer 

leur mode de fonctionnement, et fournir en particulier des informations générales concernant la manière 

dont peuvent être déterminées les préférences de routage des ordres. Dans cet exemple, le fournisseur de 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ Á ÄÉÓÓÉÍÕÌï ÕÎ ÆÁÃÔÅÕÒ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÐÒïÆïÒÅÎÃÅÓ de routage. 

V Un Client choisit lôalgorithme dôex®cution dôune banque pour acheter 100 millions de GBP/USD. La 

banque commercialise cet algorithme particulier comme ®tant ex®cut® sur la base dôun ç accès 

direct au marché » (Direct Market Access, DMA). Le Client comprend que cela signifie que 

lôop®rateur de lôalgorithme de la banque va s®lectionner la liquidit® en cherchant plusieurs 

sources, avec lôintention de proposer au Client la meilleure qualit® dôex®cution possible ¨ ce 

moment-là. La banque précise en outre que l’algorithme est susceptible de recourir à la liquidité 

interne. La banque a en outre indiqué comment elle gère les potentiels conflits d'intérêts résultant 

de de la dualité de ce rôle. Une fois l’ordre exécuté, la banque assure la transparence des 

données post-marché, en expliquant l ’origine et le prix de chaque transaction exécutée qui vient 

alimenter l’algorithme. L’examen de ces données post-marché permet au Client de se sentir 

confiant à l’égard de la capacité de l’algorithme à choisir la meilleure liquidité disponible au 

moment de l’exécution. 

Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du rôle en vertu duquel ils 

interviennent. Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de manière équitable et 

transparente selon le rôle en vertu duquel ils interviennent (Principe 9). Les Participants de marché qui 

fournissent des services de trading algorithmique ou d’agrégation aux Clients devraient clairement 

expliquer leur mode de fonctionnement. Les banques qui souhaitent proposer leur liquidité propre tout 

en exploitant des algorithmes d’accès direct au marché doivent assurer une transparence sans 

ambiguïté de cette pratique en communiquant et gérer tout conflit d’intérêts qui influerait sur le 

traitement de l’ordre du Client. Elles devraient mettre à disposition du Client des informations post-

marché suffisantes, pour que le Client puisse vérifier que l’algorithme sélectionne les meilleurs prix 

offerts sur le marché ou en contrepartie de la liquidité interne de la banque. 

×  Un Client choisit lôalgorithme dôex®cution dôune banque pour acheter 100 millions de GBP/USD. 

La banque commercialise cet algorithme particulier comme ®tant ex®cut® sur la base dôun 

« accès direct au marché ». Le Client comprend que cela signifie que les opérateurs de 

lôalgorithme de la banque vont sélectionner la liquidité en cherchant plusieurs sources, avec 

lôintention de proposer au Client la meilleure qualit® dôex®cution possible ¨ ce moment-là. La 

banque pr®cise en outre que lôalgorithme est susceptible de recourir ¨ la liquidit® interne. 

Toutefois, la banque ne gère pas effectivement les conflits d'intérêts qui pourraient résulter de 

la dualit® de ce r¹le : les op®rateurs en charge de la tenue de march® peuvent visualiser lôordre 

parent et la logique dôex®cution de lôalgorithme est pr®d®finie pour diriger les 20 derniers 

millions vers les opérateurs en charge de la tenue de marché interne dans le but de maximiser 

le profit.  
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Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de manière équitable et transparente selon 

le rôle en vertu duquel ils interviennent (Principe 9) et les Participants de marché qui fournissent des 

services de trading algorithmique ou d’agrégation aux Clients devraient clairement expliquer leur mode 

de fonctionnement. Dans cet exemple, la banque n’a pas pleinement expliqué comment l’Algorithme 

d’accès direct au marché fonctionne ni géré les conflits d’intérêts nés de la dualité de son rôle. Elle 

utilise des Informations Confidentielles et privilégie le prix qu’elle détermine pour ses opérations pour 

compte propre en qualité de Principal par rapport au prix du marché. 

OÃÈÁÎÇÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 

Il convient que les Participants de marché identifient et protègent les Informations confidentielles. 

(Principes 19 et 20) 

×  Un ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÕ ÔÅÎÅÕÒ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÂÁÎÃÁÉÒÅ : la banque ABC ÖÉÅÎÔ ÊÕÓÔÅ ÄÅ ÍȭÁÐÐÅÌÅÒ, elle 

Á ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÁÃÈÅÔÅÒ ÄÅÓ EUR/SEK. Est-ce que tu vois des achats également ?  

Les Participants de marché ne devraient dévoiler ni solliciter aucune Information confidentielle, y compris les 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌÅÓ ÉÎÔÅÎÔÉÏÎÓ ÏÕ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÄÅÓ Clients. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessus, le 

ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÒïÖîÌÅ ÅÔ ÓÏÌÌÉÃÉÔÅ ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓȟ ÓÏÉÔ ÉÃÉ ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÁÕÔÒÅ ÂÁÎÑÕÅ.  

$ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-ÄÅÓÓÏÕÓȟ ÌÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÓȭÁÂÓÔÉÅÎÔ ÄÅ ÓÏÌÌÉÃÉÔÅÒ ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ.  

V La banque ABC ÁÕ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ : ÎÏÕÓ ÁÖÏÎÓ ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ nous positionner sur des EUR/SEK 

au comptant. Avez-ÖÏÕÓ ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ de vous positionner ? ,Å ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÕ ÔÅÎÅÕÒ ÄÅ 

marché bancaire : merci de nous avoir contactés ÍÁÉÓ ÎÏÕÓ ÎȭÁÖÏÎÓ ÐÁÓ lȭÉÎÔention de nous 

positionner sur cette paire de devises ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ. 

×  Un fonds de couverture au teneur de marché bancaire : avez-vous une position longue sur la Livre 

sterling  ?  

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune Information confidentielle, y compris les 

informations se rapportant à des positions ou à une activité de trading existante, sans motif valable. Dans 

ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÁÃÃÅÐÔÁÂÌÅ ÃÉ-dessous, le fonds de couverture cherche à obtenir un avis sur le marché et non un 

positionnement particulier .  

V Un fonds de couverture au teneur de marché bancaire : que pensez-vous de la Livre sterling en ce 

moment ? 

×  Un Client demande à sa banque de lui fournir un cours pour 150 million s USD/MXN. La banque 

ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÕÎ ÔÅÎÅÕÒ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÃÔÉÆ ÐÏÕÒ ÃÅÔÔÅ ÐÁÉÒÅ ÄÅ ÄÅÖÉÓÅÓ. Le teneur de marché bancaire 

appelle un autre teneur de marché bancaire : on me demande de coter un cours acheteur-vendeur 

pour 150 million s USD/MXN. Pouvez-ÖÏÕÓ ÍȭÅÎÖÏÙÅÒ ÖÏÓ ÍÁÔÒÉÃÅs de cours USD/MXN pour me 

faire une idée du spread à coter ? 

Les Participants de marché ne devraient ni dévoiler ni solliciter aucune Information confidentielle, y compris 

ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÄÅÓ #ÌÉÅÎÔÓ. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessus, le teneur de marché 

bancaire révèle et demande des Informations confidentielles ɂ ÉÃÉȟ ÌȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÄÕ #ÌÉÅÎÔ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 
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exclusives ÐÒÏÖÅÎÁÎÔ ÄȭÕÎÅ matrice de spread, respectivement. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessous, la banque ne 

demande que des informations utiles à ses besoins. 

V Un Client demande à une banque de lui fournir un cours pour 150 million s USD/MXN. La banque ne 

détient aucune franchise dans cette paire de devises. Leur teneur de marché contacte donc un autre 

teneur de marché bancaire : pouvez-vous me donner un cours acheteur-vendeur pour 

150 million s USD/MXN ? 

×  Une ÂÁÎÑÕÅ Á ÍÉÓ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ désignant les 

recommandations ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ Ðroduites par le Département de recherches sur le marché des 

changes ÃÏÍÍÅ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÊÕÓÑÕȭÛ ÌÅÕÒ ÄÉÆÆÕÓÉÏÎ ÓÉÍÕÌÔÁÎïÅ Û ÔÏÕÓ ÌÅÓ #ÌÉÅÎÔÓ. Un analyste du 

marché des changes de la banque à un fonds de couverture : notre opinion concernant la paire 

USD/JPY a évolué dans la continuité de nos nouvelles prévisions de taux de la banque centrale et je 

vais publier une nouvelle recommandation à la hausse en fin de journée. 

Les Participants de marché ne devraient dévoiler aucune Information confidentielle. Dans cet exemple, 

ÌȭÁÎÁÌÙÓÔÅ Á ÃÏÍÍÕÎÉÑÕï ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÄïÓÉÇÎïÅÓ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓȟ Û ÓÁÖÏÉÒ ÓÁ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎȟ Û ÕÎÅ 

partie extérieure avant leur publication. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-ÄÅÓÓÏÕÓȟ ÌȭÁÎÁÌÙÓÔÅ du marché des changes et le 

ÔÅÎÅÕÒ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÂÁÎÃÁÉÒÅ ÄïÖÏÉÌÅÎÔ ÌÅÕÒÓ ÁÎÁÌÙÓÅÓ ÕÎÅ ÆÏÉÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÐÕÂÌÉïÅÓȢ 

V Un analyste du marché des changes à un fonds de couverture : ÊȭÁÐÐÅÌÌÅ ÐÏÕÒ Öérifier que vous avez 

bien reçu notre recommandation à la hausse pour la paire USD/JPY publiée il y a une heure et 

conforme à nos nouvelles prévisions de taux de la banque centrale. 

×  ,Å ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅ Û ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄȭÕÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÁÖÅÃ Õn gros Client. 

Lors de cet examen, le gestionnaire apprend que le Client va bientôt transférer une partie de son 

allocation en devises vers une autre paire de devises. ,ȭÁÖÉÓ ÄÕ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÅÓÔ ÓÏÌÌÉÃÉÔïȟ ÍÁÉÓ ÌÅ 

mandat ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ne lui est pas confié. Au moment de prendre congé, le gestionnaire appelle sa 

propre salle des marchés ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÆÏÒÍÅÒ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÁÔÔÅÎÔÅ. 

Les Participants de marché ne devraient dévoiler aucune Information confidentielle sauf aux personnes ayant 

une raison valable de recevoir de telles informations. En particulier, les informationÓ ÏÂÔÅÎÕÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÕÎ 

Client ÎÅ ÄÏÉÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÕÔÉÌÉÓïÅÓ ÑÕȭÁÕØ ÆÉÎÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓÑÕÅÌÌÅÓ ÅÌÌÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÄÏÎÎïÅÓ. Dans cet 

exemple, la réallocation de devises planifiée est une Information confidentielle qui a été communiquée au 

gestionnaire du fonds de couverture à titre de consultation uniquement. %ÌÌÅ ÎȭÁÕÒÁÉÔ ÐÁÓ ÄĮ ðÔÒÅ ÒïÖïÌïÅ à la 

salle des marchés. 

×  5Î ÆÏÎÄÓ ÄÅÍÁÎÄÅ Û ÕÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÄȭÅØïÃÕÔÅÒ ÁÕ ÆÉØÉÎÇ ÕÎ ÇÒÏÓ ÏÒÄÒÅ ÄȭÁÃÈÁÔ ÄȭEUR/PLN. 

Immédiatement après cet appel, la banque contacte un autre fonds de couverture Client : « *ȭÁÉ ÕÎ 

ÇÒÏÓ ÏÒÄÒÅ ÄȭÁÃÈÁÔ ÄȭEUR/PLN à exécuter au fixing pour un Client qui risque de tirer le marché vers le 

haut dans les 20 prochaines minutes et je peux prendre du flux pour vous également ». 

,ȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÐÁÓÓïÅȟ ÐÒïÓÅÎÔÅ ÏÕ ÆÕÔÕÒÅ du Client est une Information confidentielle qui ne devrait 

être dévoilée à aucun autre Participant de marché. 

 

Les Participants de marché devraient communiquer de manière claire, précise, professionnelle et qui ne prête 

pas à confusion. (Principe 21) 
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×  5Î ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ appelle trois banques : « puis-je avoir un prix pour 50 million s GBP/USD, ÓȭÉÌ 

vous plaît ? Ceci est mon montant total ». Le gestionnaire ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÃÈîÔÅ 50 million s de GBP auprès de 

chacune des trois banques pour un total de 150 million s de GBP. 

Les Participants de marché devraient communiquer de manière claire, précise, professionnelle et qui ne prête 

pas à confusion. Dans cet exemple, le ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÔÒÏÍÐÅ ÄïÌÉÂïÒïÍÅÎÔ ÌÅÓ ÂÁÎÑÕÅÓ ÐÏÕÒ 

éventuellement obtenir un meilleur prix. 3É ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÌÕÉ ÅÓÔ ÄÅÍÁÎÄïÅȟ ÌÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÐÏÕÒÒÁÉÔ 

refuser de dire si son ordre porte sur le montant total. 

 

×  Un établissement sell-side souhaite vendre un gros montant dans une paire de devises illiquide. Un 

trader ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÃÏÎÔÁÃÔÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÅÒ ÑÕȭÉÌ Á 

ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ ÄȭÕÎ ÔÒîÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÁÃÈÅÔÅÕÒ ÄÁÎÓ ÃÅÔÔÅ ÐÁÉÒÅȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÉÌ ÎȭÅÎ ÅÓÔ ÒÉÅÎ. 

Les Participants de marché devraient communiquer sans intention de tromper. Dans cet exemple, le trader 

ÃÏÍÍÕÎÉÑÕÅ ÕÎÅ ÆÁÕÓÓÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÅ ÂÕÔ ÄȭÉÎÆÌÕÅÎÃÅÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÐÒÏÐÒÅ ÉÎÔïÒðÔȢ 

 

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de manière adéquate. 

(Principe 22) 

V 5Î #ÌÉÅÎÔ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÎÅÌ Á ÌÁÉÓÓï Û ÕÎÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÕÎÅ ÏÐÔÉÏÎ ÄȭÁÃÈÁÔ Û ÓÅÕÉÌ ÄÅ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÍÅÎÔ ÄÅ 

24 ÈÅÕÒÅÓ ÓÕÒ ÌÅ ÙÅÎ ÅÔ ÌÅ ÓÅÕÉÌ ÄÅ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÍÅÎÔ ÖÉÅÎÔ ÄȭðÔÒÅ ÆÒÁÎÃÈÉ. Le commercial de la banque au 

Client institutionnel  : ÌÅ ÙÅÎ ÖÉÅÎÔ Û ÌȭÉÎÓÔÁÎÔ de franchir le seuil de déclenchement de votre option 

ÄȭÁÃÈÁÔ. Le marché a perdu 200 ticks au cours des 15 dernières minutes, subissant une vague de 

liquidations dans différents titres, et les écarts de prix se sont creusés. Le marché continue de 

recevoir de meilleures offres mais la tendance semble être limitée au yen. Nous ne connaissons pas 

ÌȭïÖïÎÅÍÅÎÔ ÄïÃÌÅÎÃÈÅÕÒ ÍÁÉÓ ÄÅÓ ÄÉÓÃÕÓÓÉÏÎÓ ÓÕÒ )ÎÔÅÒÎÅÔ ïÖÏÑÕÅÎÔ ÕÎ ÓïÉÓÍÅ ÑÕÉ ÎȭÁ ÐÁÓ ÅÎÃÏÒÅ 

été confirmé par les principÁÌÅÓ ÃÈÁÿÎÅÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ. 

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de manière adéquate et sans 

compromettre les Informations confidentielles. Dans cet exemple, le commercial donne des informations sur 

les dernières évolutions du marché, le flux ayant été suffisamment agrégé et les informations tierces 

clairement attribuées (Principe 21). 

V Une entreprise exploitant une plateforme de trading électronique multi -courtiers anonyme sur le 

marché des changes demande aux utilisateurs (dans le cadre dôun acc¯s standard et/ou de la 

collecte d'informations pour la «  Connaissance de son client è) sôils sont signataires de la version 

actuelle de la D®claration dôengagement du Code global de bonne conduite sur le march® des 

changes. Ces informations sont téléchargées dans une base de données de la même façon que 

sont stock®es les autres informations relatives ¨ lôutilisateur. Ces informations peuvent °tre 

intégrées avec les autres informations relatives au tag que la plateforme fournit, le cas  échéant, 

ou °tre ajout®es aux rapports dôanalyse post-marché classiques. 

Les plateformes de trading anonymes doivent s’efforcer de mettre à disposition des utilisateurs 

l’indication qu’une contrepartie ou une contrepartie potentielle à une transaction a fait savoir qu’elle a 

signé une Déclaration d’engagement conforme à la version actuelle du Code global de bonne conduite sur 
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le marché des changes. Dans cet exemple, l’entreprise utilise sa procédure d’accès pour enregistrer le 

statut de ses utilisateurs au regard de la signature du Code.  

×  Le commercial ÄȭÕÎÅ banque à un fonds de couverture : nous avons constaté une importante 

demande sur la paire NZD/USD émanant de XYZ (où « XYZ Ȼ ÄïÓÉÇÎÅ ÌÅ ÎÏÍ ÄÅ ÃÏÄÅ ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ 

particulier ) ce matin. 

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur de marché de manière adéquate en 

communiquant des informations sur les flux de manière anonyme et agrégée. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessus, les 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÍÕÎÉÑÕïÅÓ ÒïÖîÌÅÎÔ ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ particulier . $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessous, la 

communication est agrégée par catégorie de Clients de sorte que le Client ne peut être identifié. 

V Le commercial ÄȭÕÎÅ banque à un fonds de couverture : nous avons constaté une importante 

demande sur la paire NZD/USD émanant ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ ÄÅ ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÒïÅÌÌÅ ce matin. 
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×  Un ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ à un teneur de marché bancaire : ÊȭÁÉ ÅÎÔÅÎÄÕ ÄÉÒÅ ÑÕÅ ÖÏÕÓ ÁÃÈÅÔÅÚ 

massivement des GBP/USD. Est-ce toujours pour le compte de la (des) même(s) société(s) 

britannique(s) ? 

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune Information confidentielle, y compris les 

informations concernant ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ trading ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ. Les informations concernant la Couleur 

du marché devraient être rendues anonymes et ÁÇÒïÇïÅÓ ÁÆÉÎ ÄÅ ÎÅ ÄïÖÏÉÌÅÒ ÁÕÃÕÎ ÆÌÕØ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÌÉï Û ÕÎ 

Client en particulier. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessus, ÌÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÓÏÌÌÉÃÉÔÅ ÄÅÓ )ÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 

confidentielles. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-ÄÅÓÓÏÕÓȟ ÉÌ ÃÈÅÒÃÈÅ Û ÓȭÉÎÆÏÒÍÅÒ ÄÅ ÌÁ #ÏÕÌÅÕÒ ÇïÎïÒÁÌÅ du marché.  

V Un ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ à un teneur de marché bancaire : pouvez-ÖÏÕÓ ÍȭÉÎÄÉÑÕÅÒ ÌÁ ÃÏÕÌÅÕÒ ÄÕ 

marché autour du rebond de 100 points de la paire GBP/USD ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÈÅÕÒÅ ïÃÏÕÌïÅ ?  

×  Un teneur de marché à un fonds de couverture : la liquidité ÄÕ ÙÅÎ ÓȭÅÓÔ ÄïÇÒÁÄïÅ. ; ÌȭÉÎÓÔÁÎÔ ÍðÍÅȟ 

15 ticks ont été nécessaires pour couvrir ma vente de 100 million s USD/JPY à un constructeur 

automobile japonais. 

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de manière appropriée en 

communiquant des informations sur les flux uniquement de manière anonyme et agrégée. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-

ÄÅÓÓÕÓȟ ÌȭïÃÈÁÎÇÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎs porte sur une opération récente en particulier et dévoile potentiellement 

ÌȭÉÄÅÎÔÉÔï ÄȭÕÎ #ÌÉÅÎÔ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅ. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÁÃceptable ci-dessous, la mention du timing de lȭÅØïÃÕÔÉÏÎ 

reste vague et le type de Client est général.  

V Un teneur de marché à un fonds de couverture : ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔï ÄÕ ÙÅÎ ÓȭÅÓÔ ÄïÇÒÁÄïÅ. La semaine 

ÄÅÒÎÉîÒÅȟ ÊȭÁÉ ÐÕ ÎïÇÏÃÉÅÒ 100 million s USD/JPY pour 3 ticks seulement, contre 15 ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ en 

deux fois plus de temps.  

   

Les Participants de marché devraient formuler des recommandations claires sur les modes et les canaux de 

communication approuvés. (Principe 23) 

×  Un commercial a plusieurs ordres exécutés à confirmer au client mais quitte le bureau tôt. .ȭÁÙÁÎÔ 

pas accès à une ligne enregistrée, il envoie ses confirmations au Client par textos depuis son propre 

téléphone portable non enregistré. 

IÌ ÅÓÔ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄï ÄȭÅÎÒÅÇÉÓÔÒÅÒ ÌÅÓ ÃÁÎÁÕØ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉcation, en particulier lorsque ceux-ci sont utilisés 

dans le cadre ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-dessus, le commercial confirme les opérations sur une ligne non 

enregistrée. $ÁÎÓ ÌȭÅØÅÍÐÌÅ ÃÉ-ÄÅÓÓÏÕÓȟ ÉÌ ÓȭÅÆÆÏÒÃÅ ÄÅ ÔÒÏÕÖÅÒ pour confirmer les opérations via des canaux 

enregistrés.  

V Un commercial a plusieurs ordres exécutés Û ÃÏÎÆÉÒÍÅÒ ÁÕ ÃÌÉÅÎÔ ÍÁÉÓ ÑÕÉÔÔÅ ÌÅ ÂÕÒÅÁÕ ÔĖÔȢ .ȭÁÙÁÎÔ 

pas accès à une ligne enregistrée, il contacte ses collègues de bureau qui à leur tour contactent le 

client pour confirmer ces opérations par un moyen enregistré. 

 

Gestion des risques et conformité  

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contrôler les 

risques liés à leur activité de trading sur le Marché des changes. (Principe 27) 
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X ,Å #ÌÉÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÂÁÎÑÕÅ ÁÃÃîÄÅ ÁÕØ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÄÕ Marché des changes uniquement par le biais de la 

Plateforme de trading électronique proposée par la salle de vente/de marché de la banque et ne 

ÄÉÓÐÏÓÅ ÄȭÁÕÃÕÎÅ ÁÕÔÒÅ ÓÏÕÒÃÅ ÄÅ liquidit é. Le Client ÎȭÁ ÐÁÓ ïÖÁÌÕï ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÅÎÃÏÕÒÕÓ ÅÎ ÓÅ ÆÉÁÎÔ Û 

une seule source de liquidité. En réponse à un événement de marché inattendu, la banque a ajusté les 

liquidités fournies par le biais de sa Plateforme de trading électronique, ce qui a eu pour effet de 

nuire gravement à la capacité du Client de gérer ses positions de change. ,Å #ÌÉÅÎÔ ÎȭÁÙÁÎÔ ÁÕÃÕÎ ÐÌÁÎ 

ÄȭÕÒÇÅÎÃÅ ÐÏÕÒ ÁÃÃïÄÅÒ ÁÕ ÍÁÒÃÈï Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÁÕÃÕÎ ÃÏÎÔÁÃÔ ÁÖÅÃ ÕÎ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌȾÃÏÕÒÔÉÅÒ 

traditionnel à la voix), sa capacité de négociation est compromise. 

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contrôler les 

risques liés à leur activité de trading sur le Marché des changes. En particulier, ils devraient avoir conscience 

ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÑÕȭÉÌÓ ÐÒÅÎÎÅÎÔ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÓÕÒ une source unique de liquidités et devraient se doter de 

ÐÌÁÎÓ ÄȭÕÒÇÅÎÃÅȟ ÓȭÉÌ Ù Á ÌÉÅÕ. Dans cet exemple, le Client ignore que le risque de se fier à une seule source de 

ÌÉÑÕÉÄÉÔï ÍÅÔ ÅÎ ÐïÒÉÌ ÓÏÎ ÁÃÔÉÖÉÔï ÅÔ ÎȭÁ ÍÉÓ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÁÕÃÕÎ ÐÌÁÎ ÄȭÕÒÇÅÎÃÅ, ce qui restreint sérieusement sa 

capacité à gérer ses positions de change.  

V Un Participant de marché X détient une importante franchise Client et maintient plusieurs canaux 

ÄȭÁÃÃîÓ ÁÕØ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓȟ ÄÏÎÔ ÄÅÕØ Prime Brokers en change et quelques accords bilatéraux. Pour des 

ÂÅÓÏÉÎÓ ÄȭÅÆÆÉÃÁÃÉÔï ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅȟ ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÃÈÅÍÉÎÅ ÌÁ ÍÁÊÏÒÉÔïȟ ÍÁÉÓ ÐÁÓ ÌÁ ÔÏÔÁÌÉÔïȟ 

ÄÅ ÓÅÓ ÆÌÕØ ÐÁÒ ÌÅ ÂÉÁÉÓ ÄȭÕÎ ÄÅ ÓÅÓ Prime Brokers, mais une petite proportion, néanmoins 

représentative, de son portefeuille est régulièremeÎÔ ÔÒÁÎÓÍÉÓÅ Û ÌȭÁÕÔÒÅ Prime Broker et à ses 

relations bilatérales. 

Les Participants de marché devraient avoir ÃÏÎÓÃÉÅÎÃÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÑÕȭÉÌÓ ÐÒÅÎÎÅÎÔ ÌÏÒÓÑÕȭÉÌÓ ÓÅ ÆÉÅÎÔ Û ÕÎÅ 

ÓÏÕÒÃÅ ÕÎÉÑÕÅ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÅÔ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓÅ ÄÏÔÅÒ ÄÅ ÐÌÁÎÓ ÄȭÕÒÇÅÎÃÅȟ ÓȭÉÌ Ù Á Ìieu. Dans cet exemple, le 

0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï Á ÃÈÏÉÓÉ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÅÔ ÄȭÕÔÉÌÉÓÅÒ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÓÏÕÒÃÅÓ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÁÄÁÐÔïÅÓ Û ÌÁ ÎÁÔÕÒÅ 

de son activité.  

x Un petit fonds de marché exclusif applique les contrôles de risques spécifiés par son Prime Broker 

afin de rester dans des limites prudentes, y compris en ce qui concerne la position nette ouverte (Net 

Open Position, NOP) et les limites journalières de règlement (Daily Settlement Limits, DSL). 

,ȭÁÌÇÏÒÉÔÈÍÅ ÄÅ ÔÒÁÄÉÎÇ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÕÆÆÒÅ ÄȭÕÎ ÄïÆÁÕÔ ÄÅ ÐÒÏÇÒÁÍÍÁÔÉÏÎ Û ÌȭÏÒÉÇÉÎÅ ÄȭÕÎÅ ÄïÒÉÖÅ ÌÕÉ 

ÆÁÉÓÁÎÔ ÓÙÓÔïÍÁÔÉÑÕÅÍÅÎÔ ÐÅÒÄÒÅ ÄÅ ÌȭÁÒÇÅÎÔ. Le fonds découvre que, en dépit de ses contrôles de 

seuils, il subit des pertes qui menacent sa survie. 

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contrôler les 

risques liés à leur activité de trading sur le Marché des changes. Dans cet exemple, les processus mis en place 

ÐÁÒ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÎÅ ÐÅÒÍÅÔÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÄȭÉÄÅÎÔÉÆÉÅÒ ni de gérer correctement les risques opérationnels 

propres à son activité. ,ÅÓ ÃÏÎÔÒĖÌÅÓ ÄÅ ÓÅÕÉÌ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭÁÌÅÒÔÅÒ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ÄÕ ÒÅÃÕÌ ÄÅ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ sa 

position. $ÁÎÓ ÌÅÓ ÃÁÓ ÅØÔÒðÍÅÓȟ ÕÎ ÁÌÇÏÒÉÔÈÍÅ ÑÕÉ ÐÅÒÄ ÓÙÓÔïÍÁÔÉÑÕÅ ÄÅ ÌȭÁÒÇÅÎÔ ÁÕ ÌÉÅÕ ÄȭÅÎ ÇÁÇÎÅÒ ÐÅÕÔ 

toujours se maintenir dans les limites de la NOP et des DSL car la valeur de la position baisse.  

 

Les Participants de marché devraient se doter de plans de continuité des opérations (business continuity plans, 

BCP). (Principe 33) 

X Un Participant de marché utilise un site de secours dans la même région et ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÓÕÒ ÄÕ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ 

dans la même zone que son site principal. ,Å 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÎȭÁ ïÌÁÂÏÒï ÁÕÃÕÎ 0ÌÁÎ ÄÅ 

continuité des opérations adapté à la nature, à ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÔ à la complexité de son activité. Dans un cas 
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ÄȭÕÒÇÅÎÃÅ civile, le Participant de marché réalise que ni son site principal ni son site de secours ne 

peuvent accéder au marché parce que les deux sites exploitent les mêmes canaux de 

télécommunication. IÌ ÄïÃÏÕÖÒÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÑÕȭÉÌ ÎÅ ÐÅÕÔ plus joindre le personnel essentiel à la 

conduite de son activité. 

Les Participants de marché devraient se doter de plans de continuité des opérations adaptés à la nature, à 

ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÔ Û ÌÁ ÃÏÍÐÌÅØÉÔï ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÓÕÒ ÌÅ Marché des changes ÅÔ ÐÏÕÖÁÎÔ ðÔÒÅ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

rapidement et efficacement. $ÁÎÓ ÃÅÔ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÍÁÌÇÒï ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎ ÓÉÔÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÅÔ ÄȭÕÎ ÓÉÔÅ ÄÅ ÓÅÃÏÕÒÓȟ ÌÅ 

plan de continuité des opérations du Participant de marché nȭïÔÁÉÔ ÐÁÓ ÁÓÓÅÚ ÒÏÂÕÓÔÅ ÐÏÕÒ ÆÁÉÒÅ ÆÁÃÅ ÁÕØ 

interruptions . Dans les deux exemples ci-dessous, le Participant de marché a élaboré un plan de continuité 

ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÑÕÉȟ ÄÁÎÓ ÃÈÁÑÕÅ ÃÁÓȟ ÅÓÔ ÁÄÁÐÔï Û ÌÁ ÎÁÔÕÒÅȟ Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÔ Û ÌÁ ÃÏÍÐÌÅØÉÔï ÄÅ ÓÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓȢ 

V Un Participant de marché choisit un site de secours géographiquement distant de ses bureaux et dont 
les infrastructures peuvent être commandées par du personnel à distance.  

V Un Participant de marché décide de ne pas mettre en place de centre de données de secours et, en cas 
ÄȭÉÎÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔï ÄÅ ÓÏÎ ÃÅÎÔÒÅ ÄÅ ÄÏÎÎïÅÓȟ ÉÌ ÒïÄÕÉÒÁ ÏÕ ïÌÉÍÉÎÅÒÁ ÓÅÓ ÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ contactant par 
ÔïÌïÐÈÏÎÅ ÌȭÕÎ ÄÅÓ ÔÅÎÅÕÒÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÖÅÃ ÌÅÓÑÕÅÌÓ ÉÌ ÅÎÔÒÅÔÉÅÎÔ ÄÅÓ ÌÉÅÎÓ ÅÔ Á ÕÎÅ ÁÃÔÉÖÉÔï ÐÁÒ 
ÔïÌïÐÈÏÎÅ ÕÎÉÑÕÅÍÅÎÔ ÊÕÓÑÕȭÛ ÃÅ ÑÕÅ ÓÏÎ ÃÅÎÔÒÅ ÄÅ ÄÏÎÎïÅÓ ÒÅÄÅÖÉÅÎÎÅ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅȢ 

 

Les Participants agissant en qualité de Prime Brokers devraient sôefforcer de surveiller et de contr¹ler les 

permissions de trading et lôoctroi de cr®dit en Temps r®el ¨ toutes les ®tapes des opérations dôune mani¯re 

coh®rente avec le profil de leur activit® sur le march® afin de r®duire le risque pour lôensemble des parties. 

(Principe 41) 

X Un Client prime brokerage reçoit des ÖÁÌÅÕÒÓ ÌÉÍÉÔÅ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÃÈÁÃÕÎ ÄÅ ÓÅÓ ÏÐïÒÁÔÅÕÒÓ 

exécutants en vertu de son accord de prime brokerage. Le Client suppose que les opérateurs 

exécutants contrôlent ces valeurs limite et ÎȭÉÎÔîÇÒÅ Û ÓÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÉÎÔÅÒÎÅÓ ÁÕÃÕÎÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄÅ 

contrôle de conformité en amont du marché. Le Client PB négocie pour le compte de plusieurs 

comptes sous-jacents ÅÎ ÇÒÏÓ ÅÎ ÆÏÕÒÎÉÓÓÁÎÔ Û Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÕ ÃÏÍÐÔÅ 0" ÄÅ 

ÌȭÏÐïÒÁtion post-marché. ,Å #ÌÉÅÎÔ ÆÒÁÎÃÈÉÔ ÓÁ ÌÉÍÉÔÅ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ 0" ÁÖÅÃ ÌÅÓ ÏÐïÒÁÔÅÕÒÓ ÅØïÃÕÔÁÎÔÓ 

ÅÔ ÎȭÅÎ ÅÓÔ ÉÎÆÏÒÍï ÐÁÒ Ìȭ/ÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ ÑÕȭÁÕ ÍÏÍÅÎÔ ÄÅ ÆÏÕÒÎÉÒ ÌÁ ÒïÐÁÒÔÉÔÉÏÎ. 

Les Clients prime brokerage ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭÅÆÆÏÒÃÅÒ ÄÅ ÓÕÒÖÅÉÌÌÅÒ ÌÅÓ ÌÉÍÉÔÅÓ Ápplicables mentionnées dans leur 

accord de prime brokerage. #ÅÃÉ ÅÓÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÌÏÒÓÑÕȭÕÎ /ÐïÒÁÔÅÕÒ exécutant ignore la 

ÒïÐÁÒÔÉÔÉÏÎ ÅØÁÃÔÅ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎÅ opération de gros. Les Clients devraient mettre en place 

des procédures de suivi de conformité en amont du marché de manière à demander aux opérateurs 

ÅØïÃÕÔÁÎÔÓ ÄÅ ÎȭÅØïÃÕÔÅÒ ÑÕÅ ÌÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ répondant aux limites désignées. 

ṉ Un courtier exécutant constate, grâce à des contrôles de ÒÏÕÔÉÎÅ ÉÎÔïÇÒïÓȟ ÑÕȭÕÎ Client a franchi à 

plusieurs reprises ses limites autorisées et ÌȭÅÎ ÉÎÆÏÒÍÅ ÅÎ lui adressant une mise en garde.  

Les Participants prime brokerage ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭÅÆÆÏÒÃÅÒ ÄÅ ÓÕÒÖÅÉÌÌÅÒ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅÒ ÌȭÏÃÔÒÏÉ ÄÅ ÃÒïÄÉÔ ÅÎ ÔÅÍÐÓ 

réel. Bien que cet exemple illustre une situation négative (dépassement des limites autorisées), il montre de 

manière positive comment le courtier exécutant exerce un suivi approprié des contrôles de risque pour 

détecter des dépassements répétés de limites et échanger des informations appropriées entre parties 

affectées.  
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Confirmation et règlement 

Les Participants de marché devraient confirmer les opérations dans les délais les plus brefs possibles et de 

manière sécurisée et efficace. (Principe 46) 

V Un Client exécute une opération pour la paire USD/JPY au comptant sur une plateforme bancaire 

unique et reçoit immédiatement une confirmation dȭopération via cette plateforme. Après avoir 

vérifié les détails de ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÅÎÖÏÙïÓ ÐÁÒ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅȟ ÌÅ #ÌÉÅÎÔ ÅÓÔ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÅÎÖÏÙÅÒ 

immédiatement un message de confirmation de ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ à la banque.  

Les Participants de marché devraient confirmer les opérations dans les délais les plus brefs possibles et de 

manière sécurisée et efficace. Dans cet exemple, le processus de traitement de bout en bout et de 

ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÂÁÎÑÕÅ ÐÅÒÍÅÔ ÁÕ #ÌÉÅÎÔ ÄȭÅÎÖÏÙÅÒ ÕÎ ÍÅÓÓÁÇÅ ÄÅ ÃÏÎÆÉÒÍÁÔÉÏÎ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÁÎÔ ÄÁÎÓ ÕÎ 

délai très court. 

V Un participant de marché local exécute une opération de marché avec son entité mère par 

téléphone. ,ȭÅÎÔÉÔï ÌÏÃÁÌÅ ÅÔ ÓÏÎ ÅÎÔÉÔï ÍîÒÅ ÃÏÎÆÉÒÍÅÎÔ ÔÏÕÔÅÓ ÄÅÕØ ÄÉÒÅÃÔÅÍÅÎÔ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌÅ 

ÂÉÁÉÓ ÄȭÕÎÅ ÐÌÁÔÅÆÏÒÍÅ ïÌÅÃÔÒÏÎÉÑÕÅ ÃÏÍÍÕÎÅ ÓïÃÕÒÉÓïÅ. 

Les Participants de marché devraient confirmer les opérations dans les délais les plus brefs possibles et de 

manière sécurisée et efficace. Dans cet exemple, les deux entités utilisent une plateforme électronique 

ÃÏÍÍÕÎÅ ÓïÃÕÒÉÓïÅ ÐÏÕÒ ÃÏÎÆÉÒÍÅÒ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÇÕÉÓÅ Äȭalternative aux systèmes ÄȭÁÐÐÁÒÉÅÍÅÎÔ 

automatisé des confirmations dȭopérations du marché. 

 

Les Participants de marché devraient examiner, confirmer et allouer les opérations en bloc dans les délais les 

plus brefs. (Principe 47)  

×  Une trésorière ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ Á ÕÎÅ ÍÁÔÉÎïÅ chargée ponctuée de réunions. Elle doit traiter dix 

opérations, dont plusieurs opérations en bloc avec des sous-allocations pour le fonds de pension. 

%ÌÌÅ ÁÐÐÅÌÌÅ ÌȭÕÎÅ ÄÅ ÓÅÓ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅÓ ÐÁÒ ÔïÌïÐÈÏÎÅȟ ÅØïÃÕÔÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÄÉØ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÁÖÅÃ 

tout juste assez de crédit puis décide ÄÅ ÓÁÉÓÉÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÙÓÔîÍÅ ÁÐÒîÓ ÓÁ 

pause-déjeuner. 

,ÅÓ ÄïÔÁÉÌÓ ÄȭÕÎÅ opération en bloc devraient être contrôlés et confirmés dans les délais les plus brefs suivant 

Ìȭexécution. $ÁÎÓ ÃÅÔ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÌÅ ÄïÌÁÉ ÅÎÔÒÅ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÅÔ ÌÁ ÓÁÉÓÉÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÃÏÎÆÏÒÍÅ ÁÕ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ïÎÏÎÃï ÅÔ 

peut entraîner un retard dans la confirmation. 
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ANNEXE 2 : GLOSSAIRE DES TERMES 
Agent : Participant de marché qui exécute des ordres pour le compte de ses Clients conformément au mandat donné par ses Clients et 
sans prendre de risque ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÅÎ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÁÖÅÃ ÌȭÏÒÄÒÅ. 

Droit applicable : eu égard à un Participant de marché, lois, règles et règlementations ÑÕÉ Óȭappliquent à lui-même et au Marché des 
changes dans chaque juridiction dans laquelle il exerce une activité. 

Intention : ÉÎÔïÒðÔ ÑÕȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÁÖÏÉÒ Û ÃÏÎÃÌÕÒÅ ÕÎÅ opération sur un produit ou une paire de devises donné(e) à 
un prix pouvant être meilleur que le taux en vigueur sur le marché.  

Client : Participant de marché sollicitant des opérationÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÏÕ ÖÉÁ ÄȭÁÕÔÒÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÑÕÉ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÎÔ 
ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÔÅÎÕÅ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÏÕ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄȭÏÐïÒÁÔÉÏÎs sur le Marché des changes. Un Participant de marché peut agir en qualité de 
#ÌÉÅÎÔ ÄÁÎÓ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÃÁÓ ÔÏÕÔ ÅÎ ÔÅÎÁÎÔ ÄÅÓ ÍÁÒÃÈïÓ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓȢ 

Risque de conformité : r isque de sanctions juridiques ou règlementaires, de pertes financières importantes ou de perte de réputation 
résultant du non-ÒÅÓÐÅÃÔ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅÓ ÌÏÉÓȟ ÒîÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎÓȟ ÒîÇÌÅÓȟ ÎÏÒÍÅÓ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÅÔ ÃÏÄÅÓ ÄÅ 
ÃÏÎÄÕÉÔÅ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÄÅ ÓÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ. ,ÅÓ ÑÕÅÓÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏÎÆÏÒÍÉÔï ÉÎÃÌÕÅÎÔ ÌȭÏÂÓÅÒÖÁÔÉÏÎ ÄÅ ÎÏÒÍÅÓ ÄÅ ÃÏÎÄÕÉte 
adéquates sur le marché, ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ, le traitement équitable des clients et les mesures pour prévenir le blanchiment 
ÄȭÁÒÇÅÎÔ ÅÔ ÌÅ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ du terrorisme. 

Information confidentielle : information qui doit être traitée comme confidentielle, y compris les informations de marché de change et les 
Informations désignées confidentielles. 

Centrale de trésorerie : 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÕ ÓÅÉÎ ÄȭÕÎ ÇÒÏÕÐÅ ÄÅ ÓÏÃÉïÔïÓ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÎÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÓ ÑÕÉ ÃÏÎÃÌÕÔ ÄÅÓ opérations 
externes (hors groupe) en tant que client (Û ÍÏÉÎÓ ÑÕȭÉÌ ÎÅ ÄïÃÌÁÒÅ ÅØÐÌÉÃÉÔÅÍÅÎÔ ÌÅ ÃÏÎÔÒÁÉÒÅ) soit pour son propre compte soit pour le 
compte de sociétés mères, de filiales, de succursales, de sociétés affiliées ou de co-ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÄÕ 'ÒÏÕÐÅ ÑÕȭÉÌ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÅ. 

Information désignée confidentielle : Information confidentielle, exclusive et autre au titre de laquelle les Participants de marché peuvent 
ÃÏÎÖÅÎÉÒ ÄȭÕÎÅ ÎÏÒÍÅ ïÌÅÖïÅ ÄÅ non-divulgation qui, à leur gré, peut être formalisée par un accord écrit de non-divulgation ou un accord 
similaire de confidentialité. 

Paiement direct : tÒÁÎÓÆÅÒÔ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ opération de change sur le compte de la contrepartie à ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. 

Plateforme de trading électronique : tÏÕÔ ÓÙÓÔîÍÅ ÑÕÉ ÐÅÒÍÅÔ ÁÕØ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄȭÅØïÃÕÔÅÒ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ïÌÅÃÔÒÏÎÉÑÕÅÍÅÎÔ ÓÕÒ 
le Marché des changes. 

Activités de trading électronique : cÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÐÅÕÖÅÎÔ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅ ÌȭÅØÐÌÏÉÔÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ 0ÌÁÔÅÆÏÒÍÅ de trading électroniqueȟ ÌȭÏÆÆÒÅ ÅÔ/ou la 
demande de prix sur une Plateforme de trading électronique et la ÆÏÕÒÎÉÔÕÒÅ ÅÔȾÏÕ ÌȭÅØÐÌÏÉÔÁÔÉÏÎ ÄȭÁÌÇÏÒÉÔÈÍÅÓ ÄÅ trading sur une 
Plateforme de trading électronique. 

Marché des changes: marché des devises en gros. 

Information sur le marché des changes : peut prendre diverses formes parmi lesquelles les informations relatives à une activité de marché 
ou à des positions passées, présentes ou futures du Participant de marché lui-même ou de ses Clients, ainsi que les informations 
connexes qui sont ÓÅÎÓÉÂÌÅÓ ÅÔ ÒÅëÕÅÓ ÄÁÎÓ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÄȭÕÎÅ ÔÅÌÌÅ ÁÃÔÉÖÉÔï. 

FXC : Comité national de surveillance des changes (Foreign exchange committee).  

Ordre au fixing : ordre de négocier une opération à un cours du fixing particulier . 

Cession : processus par lequel des opérations sont cédées à un Prime Broker par une partie désignée par le Prime Broker pour exécuter les 

opérations avec un Client prime brokerage. 

Code Global : ensemble de principes directeurs de bonnes pratiques sur le marché des changes.  

Interdealer Broker (IDB) : intermédiaire financier qui facilite les opérations entre les courtiers-négociants, les banques opératrices et les 
autres établissements financiers et non entre particuliers. Sont inclus les intermédiaires qui exécutent des ordres à la voix ou par voie 
électronique ou via une combinaison de cÅÓ ÄÅÕØ ÆÏÒÍÅÓ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ. Les courtiers exécutant les ordres en ayant dans une certaine 
mesure recours à un moyen électronique relèvent également Äȭune sous-catégorie de Plateformes de trading électronique. 

Marge : écart ou frais ÐÏÕÖÁÎÔ ðÔÒÅ ÉÎÃÌÕÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÒÉØ ÆÉÎÁÌ ÄȭÕÎÅ opération afin de ÄïÄÏÍÍÁÇÅÒ ÌÅ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÄȭÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ 
nombre de considérations pouvant comprendre les risques pris, les coûts engagés et les services rendus à un Client particulier. 

Couleur du marché : oÐÉÎÉÏÎ ÐÁÒÔÁÇïÅ ÐÁÒ ÌÅÓ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÓÕÒ ÌȭïÔÁÔ ÇïÎïÒÁÌ ÅÔ ÌÅÓ ÔÅÎÄÁÎÃÅÓ ÄÕ ÍÁÒÃÈï. 

Ordre au marché : demande ou communication ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÄÅ ÃÏÎÃÌÕÒÅ ÕÎÅ opération de change avec un Participant de marché 
ÐÏÕÒ ÌÁ ÖÅÎÔÅ ÏÕ ÌȭÁÃÈÁÔ ÄȭÕÎ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÁÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅ ÓÕÒ ÌÅ ÍÏÍÅÎÔ. 

Participant de marché : vÏÉÒ ÌÁ ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄïÔÁÉÌÌïÅ ÄÏÎÎïÅ ÄÁÎÓ Ìȭ!ÖÁÎÔ-propos. 

Transaction à titre personnel : lorsque le personnel négocie pour son compte propre ou pour un bénéfice indirect (par exemple, pour les 
membres de sa ÆÁÍÉÌÌÅ ÐÒÏÃÈÅ ÏÕ ÐÏÕÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÐÒÏÃÈÅÓ). 

Pré-couverture : gestion du risque associé à un ou plusieurs ordres de Clients anticipés dans le but de profiter au Client en relation avec de 
tels ordres et toute opération en résultant. 

Prime Broker (PB) : entité qui fournit une intermédiation de crédit à une ou plusieurs parties à une opération sur la base de conditions 

générales préalablement convenues ÒïÇÉÓÓÁÎÔ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÃÒïÄÉÔ. Le Prime Broker peut également proposer des aides ou des 

offres connexes, y compris des services opérationnels et technologiques.  

Participant prime brokerage : Participant de marché qui est soit (i) un Prime Broker, soit (ii) un Client uÔÉÌÉÓÁÎÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÕÎ Prime 

Broker, soit (iii) ÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈï ÁÇÉÓÓÁÎÔ ÅÎ ÑÕÁÌÉÔï ÄȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ ÅØïÃÕÔÁÎÔ (qui fixe les ÐÒÉØ  ÏÕ ÄȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ 

(comme un agent ou une plateforme) entre le Client prime brokerage et le Prime Broker.  



68 

Principal : Participant de marché qui conclut des opérations pour son propre compte.  

Temps réel : proche du moment ou quasiment au moment auquel survient un processus ou un événement.  

Risque de règlement : rÉÓÑÕÅ ÄÅ ÐÅÒÔÅ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅ ÄÅ ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÔÏÔÁÌÅ ÄȭÕÎÅ opération ÒïÓÕÌÔÁÎÔ ÄÕ ÄïÆÁÕÔ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ. Ce 
risque peut survenir lorsque la devise vendue est versée sans percevoir la devise achetée (le risque de règlement est aussi appelé 
« risque Herstatt »)  

SSI : instructions de règlement permanentes (Standing settlement instruction). 

Normes : pÏÌÉÔÉÑÕÅÓ ÉÎÔÅÒÎÅÓ ÄȭÕÎ 0ÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÄÅ ÍÁÒÃÈïȟ ÃÏÄÅÓ ÅØÔÅÒÎÅÓ ÌÅ #ÏÄÅ ÄÅ bonne conduite global pour le marché des changes et 
toute annexe au Code publiée par les comités régionaux de surveillance des changes ou les juridictions dans lesquelles le Participant de 
marché est domicilié ou opère) et toute autre ligne directrice applicable (par exemple, des orientations publiées par les organisations 
publiques internationales du secteur comme la Banque des règlements internationaux et le Conseil de stabilité financière). 

Ordre stop loss : ordre conditionné qui déclenche un ordre ÄȭÁÃÈÁÔ ÏÕ ÄÅ ÖÅÎÔÅ ÐÏÕÒ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÎÏÍÉÎÁÌ ÓÐïÃÉÆÉï ÌÏÒÓÑÕȭÕÎ ÐÒÉØ ÄÅ 
référence atteint ou dépasse un seuil de déclenchement préalablement défini. Il existe plusieurs variantes des Ordres stop loss en 
ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÃÏÎÔÒÅÐÁrties, du prix de référence, du seuil de déclenchement et de ÌÁ ÎÁÔÕÒÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ 
déclenché. Toute une série de paramètres sont requis pour définir de manière exhaustive un Ordre stop loss, au nombre desquels le prix 
ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅȟ ÌÅ ÍÏÎÔÁÎÔ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅȟ ÌÅ délai et le seuil de déclenchement. 

Paiement tiers : tÒÁÎÓÆÅÒÔ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ opération ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÓÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄȭÕÎÅ ÅÎÔÉÔï ÁÕÔÒÅ ÑÕÅ ÃÅÌÕÉ ÄÅ ÌÁ 
contrepartie à ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎ. 

Courtier traditionnel à la voix : Interdealer Broker responsable vis-à-vis des deux contreparties, qui négocie les opérations de change par 
téléphone, via des systèmes de messagerie et/ou des solutions hybrides. 
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ANNEXE 3 : $O#,!2!4)/. $ȭ%.'!'%MENT 
 

D£CLARATION DôENGAGEMENT ENVERS LE CODE DE BONNE CONDUITE GLOBAL POUR LE 

MARCHÉ DES CHANGES 

 

[Nom de lô®tablissement] (lôç Établissement ») a pris connaissance du contenu du Code de bonne conduite 

global pour le marché des changes (le « Code ») et reconnaît que le Code est un ensemble de principes 

généralement admis comme bonnes pratiques sur le marché des changes en gros (le « Marché des 

changes »). Lô£tablissement confirme quôil agit en qualit® de Participant de march® comme d®fini dans le 

Code et sôengage ¨ exercer ses activit®s sur le Marché des changes (les « Activités ») en conformité avec 

les principes du Code. ê cette fin, lô£tablissement a pris des mesures appropriées en fonction de la taille 

et de la complexité de ses Activités et de la nature de sa participation sur le Marché des changes afin 

dôharmoniser ses Activités avec les principes du Code. 

 

[NOM DE Lô£TABLISSEMENT] 

Date :  _____________________________ 
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Notes explicatives ¨ la D®claration dôengagement envers le Code de bonne conduite global pour le 

marché des changes 

Le Code de bonne conduite global pour le marché des changes (le « Code ») dicte des principes de bonne 

conduite globalement admis sur le marché des changes en gros (le « Marché des changes »). Il vise à 

promouvoir un marché robuste, équitable, liquide, ouvert et suffisamment transparent, à renforcer et à 

maintenir la confiance dans le marché, ce qui permettra à son tour d’améliorer le fonctionnement du 

marché. La Déclaration d’engagement (la « Déclaration ») offre aux Participants de marché un socle 

commun sur la base duquel ils peuvent témoigner de leur connaissance des bonnes pratiques établies 

dans le Code et de leur engagement à les adopter. 

1. Comment utiliser la Déclaration et quels en sont les avantages ? 

La Déclaration a été élaborée pour soutenir les objectifs du Code comme renforcer la 

transparence, l’efficacité et le fonctionnement sur le Marché des changes. À cette fin, elle offre 

aux Participants de marché un moyen (i) de signaler leur intention d’adopter et d’adhérer aux 

bonnes pratiques du Code et, entre autres choses, (ii) d’évaluer de manière plus objective les 

infrastructures opérationnelles et la conformité des autres Participants de marché. Au même titre 

que le Code, la Déclaration est volontaire, et les Participants de marché peuvent choisir d’en faire 

divers usages. Par exemple, ils peuvent rendre publique la Déclaration en la publiant sur leur site 

Web ou l’utiliser sur une base bilatérale en la remettant directement aux autres Participants de 

marché, comme des clients, des prospects ou des contreparties ; les Participants de marché 

peuvent également l’utiliser dans le cadre de leur adhésion à des comités régionaux de 

surveillance des changes, s’il y a lieu. 

La Déclaration offre comme principaux avantages le fait de sensibiliser au Code et de promouvoir 

ses objectifs d’une manière qui encourage la concurrence. L’utilisation et la publication de la 

Déclaration envoient aux clients, aux contreparties et au marché au sens large le signal positif de 

l’engagement d’un Participant de marché à suivre de bonnes pratiques. L’utilisation généralisée 

de la Déclaration renforcera la visibilité du Code en encourageant la compréhension commune et 

partagée dans l’ensemble du Marché des changes de ce que constituent les bonnes pratiques 

dans des domaines clés et en généralisant l’intérêt des Participants de marché à adhérer au Code 

et à en soutenir les objectifs. 

 

2. Que signifie utiliser la Déclaration ? 

 

Utiliser la Déclaration signifie qu’un Participant de marché : 

(i) décide de son plein gré d’adhérer au Code qu’il reconnaît comme étant un ensemble de 

principes de bonnes pratiques pour le marché des changes, 

(ii) s’engage à exercer ses activités sur le Marché des changes de manière cohérente avec les 

principes du Code, et 

(iii) estime avoir pris des mesures appropriées au vu de la taille et de la complexité de ses 

activités et de la nature de sa participation sur le Marché des changes, afin d’aligner ses 

activités sur les principes du Code. 
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Si et dans quelle mesure un Participant de march® adopte et met en îuvre les principes directeurs 

du Code rel¯vent dôun choix purement personnel, au m°me titre que la décision dôutiliser la 

D®claration dôengagement. 

3. Les Participants de marché se distinguent, par exemple, par la taille et la nature de leurs activités 

sur le Marché des changes. Comment ce critère est-il pris en compte ? 

 

Comme exposé dans l’Avant-propos du Code, le Marché des changes se caractérise par un 

ensemble diversifié de participants qui interviennent sur le marché de différentes manières et par 

le biais de divers produits de change. Le Code et la Déclaration ont été rédigés et devraient être 

interprétés en tenant compte de cette diversité.  

 

Concrètement, cela signifie que les mesures que chaque Participant de marché prend pour 

harmoniser ses activités avec les principes du Code reflèteront la taille et la complexité de ses 

activités sur le Marché des changes et la nature de sa participation sur le Marché des changes, et 

tiendront compte du Droit applicable. Enfin, le choix des mesures qu’il conviendra de prendre à 

l’appui de la Déclaration d’un Participant de marché et leurs modalités d’exécution incombent à 

chaque Participant de marché, traduisant une évaluation interne appropriée. Pour certains 

Participants de marché, il peut convenir d’examiner leurs pratiques à la lumière du Code et 

d’établir et de tenir à jour des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement 

destinés à appuyer leur engagement. Les Participants de marché pourraient par ailleurs 

déterminer le niveau adéquat de supervision de leur haute direction et mettre en place des 

formations du personnel spécialisées ou intégrer les principes du Code dans leur formation 

existante.  

 

4. Comment les Participants de marché devraient-ils tenir compte de la structure de leur 

organisation ? 

 

C’est à chaque Participant de marché d’en juger. La Déclaration est suffisamment flexible dans 

son libellé pour permettre aux sociétés d’un même groupe de fournir une seule déclaration à 

l’échelle du groupe ou à l’inverse à chaque entité d’un même groupe de fournir ses propres 

déclarations.  

 

5. Quels processus un Participant de marché devrait-il envisager de mettre en îuvre avant dôutiliser 

la Déclaration ? 

Les Participants de marché devraient déterminer quels sont les types de gouvernance et les 

processus d’approbation les plus pratiques pour eux à mettre en œuvre par rapport à leur 

utilisation de la Déclaration. Ces processus varieront d’un Participant de marché à un autre, mais 

la personne ou le groupe de personnes chargé(e) chez le Participant de marché d’approuver 

l’utilisation et la publication de la Déclaration devrait assurer la supervision correcte des activités 

du Participant de marché sur le Marché des changes et avoir le pouvoir de rédiger des déclarations 

similaires à celle contenues dans la Déclaration. L’évaluation par un Participant de marché du 
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caractère approprié de ses propres politiques et pratiques internes de mise en œuvre devrait être 

effectuée indépendamment de l’évaluation par d’autres Participants de marché. 

6. Quand un Participant de marché devrait-il commencer à utiliser la Déclaration ? 

 

Comme précisé plus haut, les Participants de marché peuvent prendre différentes mesures pour 

appuyer leur utilisation de la Déclaration. Le délai de mise en œuvre de ces mesures peut varier 

selon les pratiques actuelles du Participant de marché et la taille et la nature de son activité. Après 

avoir pris en compte les avis d’un large éventail de Participants de marché, il ressort que le délai 

moyen de préparation pour utiliser la Déclaration est compris entre 6 et 12 mois. 

 

7. À quelle fréquence un Participant de marché devrait-il réviser/renouveler sa Déclaration ? 

 

Étant donné que la nature de l’activité d’un Participant de marché peut évoluer dans le temps, 

tout Participant de marché qui utilise la Déclaration devrait envisager les mesures à prendre pour 

examiner son activité en vue de l’harmoniser avec les principes du Code. Les mesures prises 

devraient refléter la taille et la complexité des activités du Participant sur le Marché des changes 

et la nature de sa participation sur ce marché. Alors que certains Participants de marché peuvent 

envisager d’établir un calendrier d’examen régulier, d’autres peuvent moduler leur approche en 

fonction de l’évolution de leur activité dans le temps. 

 

Par ailleurs, il est prévu que le Code soit régulièrement mis à jour pour tenir compte des nouvelles 

problématiques et des évolutions du Marché des changes ainsi que des réactions des Participants 

de marché et des autres protagonistes du marché. Dès la publication des prochaines mises à jour 

du Code, les Participants de marché devraient envisager de renouveler leur Déclaration eu égard 

à la nature de ces mises à jour ainsi qu’à la taille et à la complexité de leurs activités sur le Marché 

des changes et à la nature de leur participation sur ce marché. 

 


