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Les inves-
tisseurs les
mieux servis
sont ceux
ayant les
moyens les

plus rapides
d’intervenir
sur plusieurs
marchés
grace a des
systemes

de routage
d’ordres
intelligents.

epuis la mise en ceuvre de la directive sur

les marchés d’instruments financiers (DMIF),

I'industrie boursiere européenne s'est pro-
fondément transformée. La DMIF a aboli la regle
de concentration des ordres sur les marchés régle-
mentés nationaux et reconnait trois catégories de
lieux de négociation : les regulated markets (RM), les
multilateral trading facilities (MTF) et les systema-
tic internalizers (SI). Ils peuvent tous organiser des
échanges de titres et sont soumis aux mémes regles
de transparence prénégociation et post-négociation,
a l'exception des dark pools exempts d’obligations
de transparence prénégociation. Cependant, seuls
les RM peuvent admettre a la cote des instruments
réglementés, et toute transaction sur un instrument
réglementé, qu'elle soit exécutée sur une plateforme
reglementée ou en OTC, doit désormais étre déclarée.
Le paysage post-DMIF est dominé
par les RM de trois groupes bour-
siers : LSE-Borsa Italiana, NYSE-
Euronext et Deutsche Boerse. Quatre
MTEF visibles les concurrencent : par
ordre d’importance, Chi-X, BATS
Europe, Turquoise, et Nasdaqg OMX
Europe. En revanche, le statut de
SI n’a pas remporté un franc suc-
ces. Cette nouvelle donne pose plu-
sieurs questions : jusqu’a quel point
la multiplicité¢ des marchés est-elle
viable ? Bénéficie-t-elle aux inves-
tisseurs ?
En cas de concurrence entre plu-
sieurs places d’échange, le marché le
plus liquide devrait peu a peu attirer
tous les opérateurs, entrainant ainsi la disparition des
marchés concurrents. Cette régle ne tient plus des lors
que les systemes en concurrence different par leurs
modeles de marché, par leurs fonctionnalités ou tout
simplement par leurs cofits de transaction. A I'heure
actuelle, en pratique, des deux cotés de I'Atlantique,
les marchés d’actions sont tout sauf consolidés. Aux
Etats-Unis, plus de cinquante lieux de négociation
sont a la disposition des investisseurs et plus de 50 %
des volumes échappent aux marchés primaires tra-
ditionnels, a savoir le NYSE, T'AMEX et le Nasdagq.
En Europe, selon des statistiques de septembre 2009
englobant les échanges réglementés et les échanges
OTC, les bourses primaires restent dominantes mais

Sur les titres
du CAC 40,55 %
des volumes de
transaction sont

exécutés sur

Euronext, 24 %
en OTC ou par
internalisation,
les 21 % restants
revenant a des
MTF concurrents.

les nouveaux entrants affichent des parts de marchés
significatives. D’apres ces statistiques, pour les titres
du CAC 40, 55 % des volumes de transaction étaient
exécutés sur Euronext, 24 % en OTC ou par interna-
lisation, et les 21 %o restants revenaient essentielle-
ment a des MTF concurrents, le premier étant Chi-X
avec pres de 12 9% des volumes.

La concurrence entre systemes d’échange a générale-
ment eu un effet bénéfique sur les cofits de transac-
tion implicites, ou au pire, qu’elle ne contribue pas a
les accroitre. Cette concurrence a aussi entrainé une
réduction des pas de cotation et des commissions
explicites pratiqués par les entreprises de marché,
une diminution des temps de latence dans I'exécu-
tion des ordres au niveau de la microseconde, et un
accroissement considérable de la capacité de traite-
ment des ordres a la seconde. Si les volumes de tran-
saction ont augmenté avec la frag-
mentation du flux d’ordres entre
marchés concurrents, en revanche
la taille moyenne d'une transaction
ainsi que les quantités affichées aux
meilleures limites localement sur un
marché donné ont significativement
diminué. En effet, d'une part les
données européennes récentes mon-
trent que la profondeur instantané-
ment observable tend a se répartir
entre les marchés en concurrence.
D’autre part, avec la concurrence
entre plateformes électroniques et
le développement de la négociation
algorithmique, les fréquences de
transaction et les stratégies de frac-
tionnement des ordres se sont décuplées. Au final,
les investisseurs les mieux servis sont ceux ayant les
moyens les plus rapides d'intervenir sur plusieurs
marchés grace a des systemes de routage d’ordres
intelligents. Les petits investisseurs locaux sur les
marchés primaires ne sont pas pour autant lésés
en termes de fourchettes de prix, au contraire. En
revanche, la profondeur a laquelle ils ont acces est
une question plus délicate. Enfin, la DMIF a insuffi-
samment traité la détermination du prix de référence
dans un univers de marchés multiples, et le besoin
d’un enregistrement officiel en continu des meilleurs
prix acheteur et vendeur tous marchés consolidés se
fait cruellement sentir au niveau européen. ®




