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L’AFEI vient d’annoncer 
la création du MiFID Forum 
France, un groupe de réflexion 
qui s’intéressera aux 
conséquences techniques 
de la directive. Son objectif 
est de travailler sur les sujets 
d’intérêt commun liés à la MiFID, 
comme la gestion des données, 
les formats de message ou la 
gestion de la preuve en matière 
de best execution.

Création d’un forum 
de discussion technique

■ Quelle est la feuille de route assignée au tout nou-
veau MiFID Forum France ?
La place a pris conscience, aujourd’hui, que le moment

est venu de travailler sur les conséquences de la direc-

tive MIF sur les systèmes d’information des prestataires

de services d’investissement et les infrastructures de

marché. Nous avons senti, parmi les acteurs concernés

par ces évolutions et en particulier les prestataires infor-

matiques, une demande pour créer en France une ins-

tance qui s’apparenterait au MiFID joint working group

créé il y a plus d’un an en Angleterre. L’association bri-

tannique regroupe des prestataires informatiques au

sens large, qui ont investi des ressources importantes

et travaillent activement sur un certain nombre de thèmes

tels que, la best execution, la transparence pre- et post-trade,

la consolidation des données…

Le forum français est une structure rassemblant tous

les acteurs qui souhaitent travailler sur des sujets tech-

niques d’intérêt commun liés à la directive MIF.

■ Qui sont les membres du forum?
Le forum est ouvert à tout type d’acteurs, en direct ou

via des associations : les banques et les entreprises d’in-

vestissement, les associations professionnelles comme

l’AFEI, la FBF et l’AFTI, les prestataires informatiques

principaux des entreprises d’investissement comme

GL trade, AtosEuronextMarketSolution ou SLIB, la

FDVA (l’Association française des rediffuseurs d’in-

formation financière ou FDVA, Financial Data Vendor

Association). Il accueille également des consultants

ainsi que les infrastructures de marché: Euronext, Clear-

net et Euroclear. 

■ Quels sont les thèmes sur lesquels va travailler le
MiFID Forum France ?
La réunion de lancement a eu lieu le 21 juin 2006 à Paris.

Le premier chantier important concerne les données

qui seront échangées entre les différents acteurs et les

formats des messages qui peuvent être envoyés. La MiFID

demande que soient communiquées au client des don-

nées nouvelles, par exemple l’heure d’exécution de

l’ordre. L’objectif de nos travaux est de voir si cette don-

née existe dans les systèmes d’information, si elle est

déjà véhiculée entre le broker et le collecteur d’ordre,

par exemple, ou si tel n’est pas le cas, comment la véhi-

culer. Autre donnée nouvelle, la directive impose aussi

d’identifier le marché sur lequel un ordre a été exécuté.

Ce qui suscite différentes questions : comment les mar-

chés, réglementés, MTF ou internaliseurs systématiques,

vont-ils être identifiés? Faut-il définir une norme? Com-

ment la véhiculer entre les différents acteurs de la place?

Concernant la best execution, il existe beaucoup d’inter-

rogations sur la question de la preuve : que faut-il gar-
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der dans le système d’information pour prouver au client,

voire au régulateur, que les règles de best execution ont été

respectées ? Quel type de données faut-il garder et chez

qui : le PSI ou un prestataire informatique ? La directive

précise qu’il faut garder les preuves pendant cinq ans. 

La transparence pre-trade et post-trade est un autre sujet.

La transparence pre-trade intéresse principalement les

internalisateurs systématiques : comment mettre à dis-

position les cotations ? La transparence post-trade

concerne tout le monde, mais il faut déterminer par

quel vecteur communiquer les informations néces-

saires sur les transactions. 

■Comment sont structurés les travaux du MiFID Forum
France ?
Le MiFID Forum France disposera d’un comité de pilo-

tage d’une vingtaine de membres représentatifs de la

place dont l’objet sera de coordonner les différents tra-

vaux des groupes de travail et de suivre le planning géné-

ral de mise en place de la directive MIF au regard des

besoins exprimés par les différents acteurs du marché.

Pour le moment, nous avons fixé trois groupes de

travail :

❚ le premier, baptisé market data, est consacré à l’évolu-

tion des données de marché ;

❚ le deuxième, order flow, a pour but d’identifier les

impacts potentiels de la directive sur un ordre de bout

en bout dans les systèmes d’information.

❚ le troisième et dernier, le groupe coopération inter-

nationale, s’assurera que nos travaux sont en phase avec

ceux conduits sur d’autres places.

■ Allez vous coopérer avec le MiFID joint working
group anglais ?
Nous allons, en effet, travailler en coopération avec le

MiFID joint working group : nous reprendrons certaines de

ses propositions et nous voulons également coordon-

ner avec lui nos futurs travaux. Un groupe un peu iden-

tique est également en train de se créer en Allemagne,

en liaison avec le MiFID joint working group. L’idée, désor-

mais, est de promouvoir ce type d’organisation dans

tous les autres pays.

■ Où en sont les acteurs français dans leurs pré-
paratifs ?
Depuis la publication des propositions de mesures

de niveau 2 du CEVM en mai 2006, il faut passer à la

phase de mise en œuvre concrète avec deux aspects :

que faire, a minima, pour être MiFID compliant et,

deuxième sujet, plus propre à chaque établissement,

comment profiter de la MiFID pour réfléchir à sa stra-

tégie : par exemple, faut-il devenir internaliseur sys-

tématique ou pas…

■ Les Anglais n’ont-ils pas, une fois encore, montré le
chemin en se mobilisant beaucoup plus tôt?
Non, d’abord parce que les impacts de la MiFID ne sont

pas les mêmes en Angleterre et en France. Ensuite, il ne

faut pas négliger, en Angleterre, un effet marketing de

la part des grandes banques d’investissement auprès

de leurs clients. La place de Paris n’a pas à rougir de sa

capacité à faire de la gestion de projet, notamment des

projets techniques.

Cela étant, une des difficultés est d’avoir beaucoup de

projets qui ont des conséquences sur les SI et qui conver-

gent en termes de mise en œuvre sur les années 2007

2008 : par exemple, outre la MiFID, la directive sur l’adé-

quation des fonds propres ou le projet d’Euroclear d’har-

monisation des systèmes de règlement-livraison des mar-

chés Euronext… Mais je n’ai guère de souci sur la capacité

de la place française à être opérationnelle en 2007.  ■
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“ Un premier
chantier
important
concerne les
données qui
seront échangées
entre les
différents acteurs
et les formats 
des messages 
qui peuvent être
envoyés. ”
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