[ efficience du marché:
un enjeu de la DSI

Le projet de DSI présente la régle de best execution comme une
garantie de P’efficience des marchés. Cette analyse parait peu
crédible. En revanche, atteindre une meilleure efficience des
marchés devrait permettre de réduire les besoins de best execution.

m Dans le cadre de son ambitieux
Plan d’action pour les services finan-
ciers, la Commission européenne a dé-
cidé de réviser la directive sur les services
d’investissement (DSI). Apres plus de
deux années de concertation avec les
parties intéressées, elle a présenté le
19 novembre 2002 une proposition
officielle de DSI adoptée « par consen-
sus », cest-a-dire avec I'accord de tous
les commissaires européens. Cette pro-
position tres complete a vocation a se
substituer a I'actuelle directive en vi-
gueur depuis 1995. Premier texte totale-
ment élaboré selon la nouvelle procé-
dure Lamfalussy, il est le fruit d’un
important travail des services de la
Commission: méme si certaines orienta-
tions appellent la critique et si, par
ailleurs, des précisions sont nécessaires
sur divers aspects, la trés grande qualité
d’ensemble de cette proposition doit
étre particuli¢rement saluée.

Au-dela du passeport
européen, accroitre la
concurrence

Constituant une pi¢ce maitresse du
dispositif qui doit permettre de réaliser
un véritable marché intégré des services
financiers au niveau européen, cette pro-
position de DSI s’articule autour de
deux axes principaux.

Le premier, déja présent dans la DSI
actuelle, consiste a déterminer les regles
d’organisation et de conduite qui, s'im-
posant a minima aux intermédiaires fi-
nanciers européens, autorisent la mise en
ceuvre d’un « passeport européen ». Avec
ce passeport, sous couvert de 'agrément
délivré dans leur Etat d’origine, les entre-
prises qui en bénéficient auront le droit
de fournir des services d’investissement,

et éventuellement les services auxiliaires
qui y sont associés, dans les autres Erats
membres de 'Union européenne tant en
libre établissement qu’en libre prestation
de services.

Le second axe des propositions de
la Commission consiste a définir le
cadre juridique dans lequel vont évoluer
les différentes mécaniques d’exécution
d’ordres qu’elle reconnait. La Commis-
sion en reconnait trois types: les mar-
chés réglementés, les Multilateral Tra-
ding Facilities — MTFs, et les systemes
d’internalisation. Les MTFs (ancienne-
ment dénommés Alternative Trading
Systems — ATS) sont des systemes élec-
troniques de confrontation d’ordres qui
ont des fonctionnalités similaires a
celles des marchés réglementés, mais
dont Penvironnement juridique était
jusqu’ici distinct. Les systémes d’inter-
nalisation, quoique non expressément
reconnus en tant que tels, sont les sys-
temes internes qui permettent a un in-
termédiaire d’exécuter directement les
ordres de ses clients, soit en les confron-
tant entre eux, soit en interposant un
compte propre.

Le premier axe ne suscite pas de dif-
ficulté particuliere. A ce stade, il
convient simplement de relever que les
propositions de la Commission tendent
a préciser notablement les obligations
qui s’attachent a la qualité d’intermé-
diaire financier, ce qui d’un point de
vue d’harmonisation européenne ne
peut que permettre une plus grande
convergence des réglementations natio-
nales. Le second axe est en revanche
beaucoup plus problématique. La recon-
naissance de différentes mécaniques
d’exécution d’ordres procede en effet de
lobjectif affirmé de la Commission
d’augmenter sensiblement la concur-
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rence entre les différentes mécaniques
d’exécution d’ordres afin de favoriser la
diminution des cofits tout en accroissant
I'innovation. Cet objectif, soutenu sur le
principe par des intervenants naturelle-
ment favorables a I'existence d’une pa-
lette de choix aussi large que possible,
souleve toutefois des interrogations
fortes quant aux conditions de mise en
ceuvre retenues.

Un risque fort
de fragmentation des marchés

L’augmentation de la concurrence
entre les marchés est par essence porteuse
d’un risque fort de fragmentation de li-
quidité. Favoriser le traitement simultané
d’'un méme titre dans différentes méca-
niques d’exécution, cest en effet favoriser
dans le méme temps I'éclatement de la li-
quidité, avec pour principale consé-
quence, une perte d’efficience des proces-
sus de formation des cours.

Bien sir, le professionnel sait bien
que la multicotation n’induit pas tou-
jours I’éclatement de la liquidité. Le
principe selon lequel la liquidité attire la
liquidité a un effet centripete fort. L'in-
tervention des arbitragistes, dont I'ob-
jectif est de tirer parti des différences de
cours constatées, conduit par ailleurs 2
réduire mécaniquement ces mémes dif-
férences. Pour autant, il est 4 craindre
que Pouverture de nouvelles opportuni-
tés ne se traduise par une réelle fragmen-
tation de la liquidité, et cela au moins
dans un premier temps, avant que les
forces du marché ne jouent leur réle na-
turel d’élimination des dispositifs les
moins efficients.

La Commission se retrouve donc
confrontée 2 une contradiction: sa vo-
lonté, soutenue par les professionnels,
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d’une plus grande concurrence, peut
menacer 'efficience du marché, et ainsi
se révéler contraire aux intéréts de ses
acteurs que sont, au premier chef, les in-
vestisseurs et les émetteurs, mais aussi les
intermédiaires financiers soucieux de
disposer d’'un marché efficient pour
rendre le meilleur service a leurs clients.

La best execution :
une réponse a la fragmentation
selon la Commission...

Face a ce danger, la Commission es-
time trouver une réponse appropriée au
travers de I'introduction de la notion de
best execution. La best execution est, au
sens de la directive, 'obligation pour les
intermédiaires qui participent a I'exécu-
tion d’ordres de clients de veiller « & ce
que ces ordres soient exécutés de telle sorte
que les clients obtiennent le meilleur résul-
tar possible en termes de prix, de coiit, de
rapidité er de probabilité de l'exécution,
compte tenu de la date, du montant et de la
nature des ordres et de toute instruction spé-
cifique donnée par les clients » (art. 19-1).
Pour ce faire, les intermédiaires doivent
« mettre en euvre des procédures efficaces
Jformant une méthode systématique, repro-
ductible et démontrable qui favorise l'exé-
cution des ordres des clients aux conditions
les plus favorables pour eux » (art. 19-2).
Ces procédures doivent étre revues « ré-
gulierement » pour assurer leur efficacité
et éventuellement adaptées en vue de
permettre « [accés aux infrastructures
d’exécution des ordres qui, de maniére
conséquente, offrent les conditions d'exécu-
tion les plus favorables existant sur le mar-
ché» (art. 19-3).

Pour la Commission, la best execu-
tion est un dispositif aux multiples
avantages. Non seulement elle permet-
tra « de faire en sorte que la fragmenta-
tion de la négociation entre diverses places
d'exécution des ordres s'exerce au bénéfice
des clients, et non le contraire » en ame-
nant les intermédiaires « & comparer les
conditions de négociation de différentes
infrastructures et & utiliser des techniques
intelligentes de routage des ordres, afin
d'offrir les meilleures affaires possibles &
leurs clients ». Mais, plus largement,
I'obligation de best execution contri-
buera, selon la Commission, « au bon
Jonctionnement d’un marché financier
intégré », puisqu’en obligeant les inter-
médiaires « a comparer les conditions de
négociation offertes par un éventail rai-
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sonnable d’infrastructures d’exécution et
d'acheminer les ordres vers celles qui of-
frent les meilleurs prix, on fera en sorte
que les liquidités réagissent rapidement
aux différentiels de cours », ce qui
conduira ainsi « & canaliser les liquidités
vers les infrastructures de négociation les
plus efficaces et les plus compéritives, ga-
rantissant de la sorte lefficacité globale
du marché ».

... mais qui reste peu crédible

Mais comment souscrire a cette
analyse alors qu’efficience des marchés
et best execution étant des notions pla-
cées sur des plans totalement différents,
il est difficile de concevoir que 'une
puisse venir a 'appui de 'autre ?

Lefficience des marchés, c’est leur
capacité A déterminer un prix signifiant
pour la réalisation de transactions entre
acheteurs et vendeurs, c’est-a-dire un
prix qui reflete d’aussi pres que possible
la valeur économique intrinseque du

« La “best execution” est
[obligation de veiller

a ce que le client obtienne
le meilleur résultat possible
en termes de prix, de coiit,
de rapidité et de probabilité

de [exécution. »

titre échangé compte tenu des informa-
tions pertinentes pour cette valorisation.
Cette capacité dépend d’éléments ex-
ternes aux marchés, appréciés en tant
que systemes techniques, puisque le prix
dépend directement des informations
disponibles sur la situation de I'émetteur
du titre concerné et ses perspectives.
Mais lefficience résulte aussi de 'appré-
ciation du comportement des autres in-
vestisseurs. A quel prix ont été réalisées
les dernieres transactions? Quel est le
sens du marché? Quel est le rapport
entre loffre et la demande? Dans cette
appréciation, les informations globale-
ment mises 2 disposition des investis-
seurs, tant sur les intentions d’achat et
de vente en présence (transparence pre-
trade), que sur les conditions auxquelles
les derniéres transactions ont été exécu-
tées (transparence post-trade), jouent un
role absolument fondamental.

La best execution, Cest, sur un tout
autre plan, une regle de protection du
client. Dans un environnement ol pour-
ront coexister de multiples possibilités
d’exécution, la best execution a pour objet
de donner au client 'assurance que lin-
termédiaire dispose des procédures tech-
niques et administratives de nature a lui
garantir la meilleure exécution de son
ordre par rapport 4 ses attentes. Or, celles-
ci peuvent se traduire par la recherche du
meilleur prix, mais aussi, et plus fréquem-
ment qu'on peut le croire, par d’autres
préoccupations: plus ou moins grande
certitude sur la capacité de la contrepartie
a faire face 4 ses engagements de regle-
ment-livraison, rapidité d’exécution pour
profiter du violent mouvement de cours
que la publication de certaines informa-
tions peut provoquer, plus ou moins
longs délais de réeglement-livraison...
Cest dailleurs pour cette raison que la
Commission fonde la best execution sur
une analyse multicriteres.

Comment alors imaginer que la
prise en compte de telles préoccupations,
qui doivent a chaque fois étre combi-
nées, mais qui toujours conduisent 2 pla-
cer le critere du prix de la transaction
comme un élément de la best execution
parmi d’autres, pourrait constituer une
réponse adéquate a la question de 'effi-
cience de marché dont le ceeur est
constitué par la signification du prix au-
quel est réalisée la transaction ?

La transparence pre-trade,
enjeu de l’efficience
des marchés

Ceest sans aucun doute la faible co-
hérence logique de ce raisonnement qui
a conduit le débat a se cristalliser autour
de la question de la transparence pre-
trade dans les semaines qui ont précédé
I'adoption de sa proposition de directive
par la Commission.

En effet, les projets initiaux de la
Commission comportaient une approche
binaire de la transparence de marché.
D’un c6té, la transparence post-trade o,
apres quelques discussions a I'origine du
texte, personne ne remet désormais en
cause que les mémes regles doivent sap-
pliquer a tous, que l'ordre soit exécuté via
un marché réglementé, un MTF ou un
systtme d’internalisation. De l'autre, la
transparence pre-trade oll un certain
nombre d’acteurs, suivis en cela par les
services de la Commission, mettait en



avant qu'il n’était pas possible d’'imposer
aux systemes d’internalisation les mémes
regles que celles prévues pour les marchés
réglementés et les MTFs.

Or, qu'est la transparence pre-trade
sinon I'élément essentiel fondant la ca-
pacité des investisseurs et des intermé-
diaires qui les accompagnent 2 se faire
une opinion en mesurant les potentiali-
tés de prix qui existent dans le marché,
et corrélativement a déterminer les en-
droits ol existent ces meilleures poten-
tialités ? Et comment imaginer que des
regles différentes, et surtout plus faibles,
pourraient s’appliquer aux systemes
d’internalisation? Le prévoir, c’est auto-
riser que se créent dans le marché, des
poches de liquidité échappant a la
connaissance générale et accessibles seu-
lement & quelques happy few, bénéfi-
ciaires ainsi d’'une information supplé-
mentaire par rapport a celles dont

« La transparence pre-trade
des systeemes dinternalisation
est un sujet qui désormais

ne peut plus étre occulté. »

disposent les autres investisseurs. Au-dela
méme de la rupture d’égalité d’acces a
'information qui pourtant mériterait
que lon §’y attarde, cest sans doute en-
clencher un mouvement pernicieux
dans lequel I'internalisation des ordres
contribuera a I'élargissement de la four-
chette des marchés réglementés et des
MTFs qui, corrélativement, rendront
plus aisés et avantageux les processus
d’internalisation... A terme, c’est donc
bien Pefficience du marché qui est en
jeu, et fondamentalement sa capacité a
contribuer au financement de 'écono-
mie européenne.

La mobilisation de la place finan-
ciere frangaise, toutes catégories confon-
dues autour de cette question centrale, a
entrainé le résultat que 'on connait:
une réorientation sensible, extraordi-
naire pour certains, des propositions de
la Commission sur la question de la
transparence pre-trade.

Il ne peut étre dénié que cette ré-
orientation n’a pas encore permis de
trouver une voie de solution sans défaut.
Des réflexions complémentaires sont né-

cessaires. Elle manifeste toutefois que la
transparence pre-trade des systemes d’in-
ternalisation est un sujet qui désormais
ne peut plus étre occulté.

Plus de transparence
pre-trade pour réduire
les besoins de best execution

Des lors que la best execution n’est
pas un élément de lefficience du mar-
ché, il est intéressant de s’interroger
pour déterminer si I'existence de mar-
chés efficients n’est pas de nature 2 ré-
duire le besoin de protection de I'inves-
tisseur que traduit la best execution.

Cette voie suscite d’autant plus I'in-
térét que 'intermédiaire financier ne
peut qu’étre effrayé par la complexité et
Pimprécision de cette régle dont on voit
mal comment sa mise en ceuvre en 'état
ne pourrait pas s’accompagner d’une
hausse substantielle des cofits liés aux ac-
tivités d’intermédiation.

Ceest en effet une regle complexe a
apprécier. Soulignons qu’elle impose aux
intermédiaires financiers de procéder, lors
de la passation de chaque ordre, 2 une
analyse multicriteres pour déterminer, par
rapport aux intentions du client, le
meilleur lieu d’exécution. Or, dans cette
analyse, la place accordée a la subjectivité
est telle que I'intermédiaire ne pourra ja-
mais avoir ['assurance d’avoir convenable-
ment interprété les intentions de son
client, surtout dans un environnement ott
le plus souvent la rapidité d’exécution de
lordre prime. Mais Cest en méme temps
une regle qui reste insuffisante a ce stade,
puisqu’elle devrait méme étre rendue en-
core plus complexe: il apparait par
exemple paradoxal que, parmi les criteres
de la besr execution, ne figure pas la sécu-
rité de la transaction, cest-a-dire la plus
ou moins grande certitude que peut avoir
le client quant a 'entrée en possession ef-
fective du produit de sa transaction.

Mais C’est aussi une regle a la portée
imprécise. Sagit-il d’avoir acces a I'en-
semble des prix disponibles sur une va-
leur donnée ou seulement a un éventail
de ceux-ci? Et dans ce dernier cas, com-
ment déterminer cet éventail ? Sur ce
point, le texte actuel est particuliere-
ment ambigu, étant d’ailleurs observé
que rien ne permet 2 ce stade de consi-
dérer que l'obligation de best execution
pourrait étre limitée aux seuls prix dis-
ponibles a l'intérieur de la Commu-
nauté européenne.
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De cette complexité et de cette por-
tée imprécise, il découle que Cest une
régle qui accroit naturellement les po-
tentialités de litige avec un risque non
négligeable pour 'intermédiaire de
n’étre pas en mesure de faire valoir qu’il
a bien respecté ses obligations. Cette dif-
ficulté est particulierement aigué dans
les environnements comme la France ot
il n’existe pas de tradition juridique en
matiere de best execution. 1l est alors a
craindre que l'interprétation de cette
reégle varie en fonction de la sensibilité
personnelle de celui qui en est chargé
(autorité de tutelle ou juge). Il est aussi
et surtout a craindre que les zones de
flou bénéficient plus souvent au client
qu’a I'intermédiaire.

Cest finalement une protection
cofiteuse. Pour minorer autant que faire
se peut les risques de litiges et surtout
préconstituer la preuve du respect de
leur obligation de best execution, les in-
termédiaires vont étre conduits 2 mettre
en place des procédures administratives
et des dispositifs techniques lourds,
dont le colt devra bien au final étre
supporté par le client.

De telles contraintes ne sont-elles
pas disproportionnées par rapport aux
bénéfices qui sont attendus de la best
execution? La question mérite d’autant
plus d’étre posée qu’il s’agit en réalité
d’une protection limitée. Connaitre les
prix disponibles, et avoir ainsi la possibi-
lité d’arbitrer pour déterminer le sys-
teme d’exécution vers lequel sera dirigé
lordre, ne constitue aucunement I'assu-
rance que ce prix sera effectivement ob-
tenu. Les délais de transmission des
ordres, comme les regles de priorité
d’exécution qui existent sur les systemes
fonctionnant selon un principe de
confrontation des ordres, interdisent
toute certitude en la matiere.

Dans ce contexte, il ne peut faire de
doute que I'existence de marchés efficients,
Cest-a-dire ayant la capacité a fournir des
référentiels de prix signifiants aux investis-
seurs, doit étre de nature & permettre cer-
tains allégements de la régle de best execu-
tion telle que définie aujourd’hui.

Trois voies a suivre

La premitre consiste a réduire les
difficultés d’appréciation de la best exe-
cution en circonscrivant ses criteres aux
trois seuls facteurs qui importent vérita-
blement au client:
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* le prix net de la transaction, C’est-a-
dire le prix auquel est effectuée I'opéra-
tion moins les éventuels frais et commis-
sions prélevés par 'intermédiaire;;

* larapidité d’exécution de 'ordre;

o la sécurité, Cest-a-dire la plus ou
moins grande certitude que peut avoir le
client quant a I'entrée en possession ef-
fective du produit de sa transaction.

La deuxi¢me voie consiste a réduire
les risques de contestation a posteriori
sans véritable justification, en limitant le
bénéfice de la best execution aux seuls
clients qui ont manifestement besoin de
cette protection, c’est-a-dire les non pro-
fessionnels. Définir juridiquement une
regle de best execution, n’a en effet pas de
sens pour des clients professionnels qui
définissent, en liaison avec leurs inter-
médiaires, les conditions d’exécution de

leurs ordres, disposent de tous les élé-
ments leur permettant de jauger en
temps réel de la qualité des exécutions et
ont toujours la possibilité en cas d’insa-
tisfaction, d’appliquer une rétorsion im-
médiate en dirigeant leurs flux d’ordres
vers un autre intermédiaire.

La troisi¢me et derniere voie
consiste a4 permettre la définition
contractuelle du champ d’application de
la best execution, en laissant la possibilité
a l'intermédiaire de déterminer avec son
client le ou les lieux d’exécution par
rapport auxquels il s'engage a une obli-
gation de best execution. Seront ainsi déli-
mités sans ambiguité pour I'intermé-
diaire, les systemes par rapport auxquels
il accepte de rechercher pour son client
la meilleure exécution. Corrélativement,
il sera permis 4 chaque client de dimen-

sionner I'obligation de best execution a
ses attentes et besoins, et d’ajuster ainsi
plus précisément les cotts qu’il entend
supporter.

Approfondir la réflexion

La réflexion doit maintenant étre ap-
profondie. Que ce soit en matiére de
transparence pre-trade, de best execution
ou des autres dispositions de la directive
qui, sans soulever de difficultés centrales,
demandent toutefois a étre soigneuse-
ment soupesées pour assurer leur carac-
tere opérationnel. Les mois qui viennent
doivent en étre 'occasion dans le cadre
du processus institutionnel qui associe le
Parlement européen, le Conseil et la
Commission. Cela nécessite la mobilisa-
tion de tous les acteurs concernés. °




