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Introduction générale


J’ai choisi de rédiger ce livre ayant pour thématique le trading haute fréquence et les Dark Pools car beaucoup d’intervenants ont recours aux marchés financiers sans connaître réellement ce qu’il s’y passe. De plus, ces sujets sont difficiles à aborder et nécessitent beaucoup de recherches.


Aujourd’hui, les marchés financiers sont devenus extrêmement complexes, d’une part suite à l’automatisation progressive des marchés ayant considérablement accrue la vitesse à laquelle un ordre peut être envoyé et exécuté sur une plateforme, et d’autre part suite à la mise en place des nouvelles réglementations boursières aux Etats-Unis et en Europe afin d’accroître la concurrence sur les marchés.


L’automatisation des marchés et les nouvelles réglementations ont favorisé l’émergence de nouveaux acteurs sur les marchés : les traders haute fréquence. Ces nouveaux intervenants détiennent des positions à la journée. Ils déploient leurs stratégies d’arbitrages sur plusieurs marchés à une vitesse proche de celle de la lumière pour obtenir les meilleurs prix.


La concurrence sur les marchés est devenue tellement importante et complexe qu’il est difficile de donner le nombre exact de plateformes disponibles. Fin 2022, aux Etats-Unis, il existait 16 marchés boursiers réglementés et 32 plateformes électroniques avec le statut d’Alternative Trading System. Ce nombre élevé illustre à quel point les marchés financiers sont devenus incompréhensibles. Les traders haute fréquence exploitent cette complexité en déployant plusieurs types de stratégies.


Les premières sociétés de trading à haute fréquence, comme Getco ou Tradebot, sont apparues au début des années 2000. L’objectif principal de ces sociétés étant de réaliser des gains journaliers tout en restant dans l’ombre.


Cependant, le sujet du trading haute fréquence a été mis en lumière et a fait l’objet de nombreux débats médiatiques à la suite du flash crash du 6 mai 2010 aux Etats-Unis. De nombreux spécialistes ont alors présenté le trading à haute fréquence comme un nouveau risque pour les marchés financiers. Certains allant jusqu’à qualifier ce risque comme systémique.


Pour ajouter de la complexité à cet ensemble, des nouveaux marchés, peu connus et dont le fonctionnement est également difficile à cerner pour la majeure partie des professionnels de la finance, ont été créés pour protéger les investisseurs institutionnels des stratégies déployées par les traders haute fréquence sur les marchés réglementés. Ces nouveaux marchés sont identifiés sous le nom de Dark Pool. Ce terme semble faire un peu peur. Cependant, nous verrons que les Dark Pools sont avantageux en termes de prix par rapport aux marchés réglementés.


L’objectif de ce livre n’est pas de remettre en question le fonctionnement actuel des marchés financiers ni de critiquer le trading haute fréquence mais de conserver un point de vue objectif pour présenter la complexité des marchés actuels et certains aspects des marchés financiers peu connus par les investisseurs.


Ainsi, je présenterai dans un premier temps les principales évolutions intervenues sur les marchés financiers américains et européens tant en termes d’automatisation que de concurrence. Je présenterai ensuite les apports et les inconvénients du trading haute fréquence pour les marchés financiers ainsi que les principales stratégies mises en oeuvre dont certaines peuvent être caractérisées comme abus de marché. Enfin, je terminerai par le rôle et les principales caractéristiques des Dark Pools, ces nouveaux marchés opaques dont le fonctionnement reste jusqu’ici inconnu pour une grande partie des intervenants de marché.
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Partie I : Présentation, évolution et supervision des marchés financiers


Chapitre 1: Présentation et évolution des marchés financiers


Depuis leur création, les marchés financiers ont beaucoup évolué. Quand vous pensez aux marchés américains, vous pensez immédiatement NYSE et NASDAQ. Jusque-là vous n’avez pas tort, ces deux marchés réglementés ont pendant longtemps formé un duopole aux États-Unis.


Vous pensez également à un ensemble d’individus en blouse bleue sur le trading floor du NYSE se donnant des coups d’épaules et effectuant des bruits et des signes tout aussi incompréhensibles les uns que les autres afin de passer des ordres. Cela n’est plus le cas aujourd’hui.


Les marchés financiers américains ont connu durant leur histoire plusieurs évènements majeurs comme l’apparition des plateformes de négociation électronique concurrentes et la libéralisation des marchés avec les nouvelles réglementations de la SEC comme Reg ATS et Reg NMS. Plus récemment, après une période de 17 ans, la SEC a proposé le 14 décembre 2022 une nouvelle série de textes pour réformer la structure des marchés américains dont le fonctionnement repose en grande partie sur la Reg NMS adoptée en 2005 et mise en application en 2007. Ces nouvelles propositions (4 propositions pour 1600 pages de texte) qui visent à protéger les investisseurs particuliers, font l’objet d’une consultation jusqu’au 31 mars 2023.


De l’autre côté de l’Atlantique, les marchés européens ont pris plus de temps à se développer. Alors que le Nasdaq était déjà automatisé en 1971, la bourse de Paris fonctionnait encore à la criée, à l’éponge et à la craie jusqu’en 1986. Avec l’évolution technologique, les bourses européennes ont progressivement été automatisées rattrapant leur retard sur les marchés américains.


Ce n’est qu’à partir de 2007 et avec la réglementation MIFID que les marchés européens ont été mis en concurrence avec d’autres plateformes de négociations. Une action pouvait désormais faire l’objet d’une cotation sur plusieurs plateformes. En Europe, ce n’est plus Euronext mais le Chicago Board Options Exchange qui possède la première part de marché.


Avec la réglementation MIFID, les marchés actions européens se sont profondément inspirés des réglementations Reg ATS et Reg NMS gouvernant le fonctionnement des marchés américains. 1


Aujourd’hui, la tendance sur les principales bourses mondiales comme la Bourse de Francfort, Euronext Paris ou le London Stock Exchange repose encore sur les marchés financiers américains qui constituent le principal baromètre en termes de tendance d’évolution des marchés. Sur Euronext Paris vous pouvez avoir à 14h un indice CAC 40 à +1.5 %, pour finalement terminer vers 17h30 à -0.5 % à cause des marchés américains ayant ouvert dans le rouge à 15h30 (heure de Paris en été) ou à 14h30 (heure de Paris en hiver).


Au regard de leur importance, il me paraissait indispensable de retracer les grands évènements de l’histoire des marchés financiers aux Etats-Unis comme en Europe. La concurrence et l’automatisation progressive des marchés ont d’ailleurs facilité l’émergence de nouveaux acteurs : les traders haute fréquence.


1.1 Les principaux marchés américains


Avant toute chose, ce n’est pas le NYSE, mais le Philadelphia Stock Exchange qui est la plus ancienne bourse des Etats-Unis. Créée en 1790, sous le nom de « Board of Brokers of Philadelphia » cette bourse régionale est rachetée par la NASDAQ en 2007 pour la somme de 652 millions de dollars.


Le NYSE (New York Stock Exchange) a été créé le 17 mai 17921 par 24 courtiers signant les accords de Buttonwood2. Ces accords, très courts (seulement deux phrases), indiquaient d’une part que les courtiers devaient échanger des titres entre eux sans avoir recours à des intermédiaires et d’autre part fixaient un taux de commission uniforme de 0,25 % à toutes transactions réalisées pour le compte de leurs clients.


A l’origine, les cotations sur le NYSE étaient effectuées à la criée. Puis les marchés ont progressivement été automatisés. A ce jour le NYSE est la seule bourse à avoir conservé ses opérateurs à la criée en cohabitation avec les machines sur le trading floor.


Sur le parquet du NYSE vous pouviez trouver jusqu’à 5000 traders, en 2022 ils ne sont plus qu’une centaine.


Lors de sa création, seulement deux actions de banques et trois obligations d’Etat étaient cotées sur le NYSE. A la fin du premier semestre 2022, environ 2500 sociétés sont cotées sur le NYSE (1900 entreprises américaines et 600 entreprises internationales) pour une capitalisation globale d’environ 25 trillions de dollars. Sur le NYSE, vous pouvez désormais échanger des actions, des options, des ETF3 et des indices boursiers.


A ce jour, les principaux indices sur le NYSE sont :




	
Le Dow Jones Industrial Average (DJIA) :  cet indice, le plus ancien indice boursier du monde4, inclut les 30 plus importantes sociétés cotées aux USA et a beaucoup évolué au cours de son histoire. Aujourd’hui vous trouverez dans cet indice des grandes capitalisations boursières comme Apple, Coca-Cola, Intel, Microsoft et Walt Disney. En 1896, le DJIA cotait 40 points pour sa première cotation. Début août 2022 le DJIA cote 32 803 points avec un pic à 36 953 points en janvier 2022 ;


	
Le NYSE Composite :  cet indice, créé en 1966 regroupe toutes les cotations réalisées sur le NYSE c’est-à-dire au premier semestre 2022, les 2500 sociétés cotées sur le NYSE. En 1966, la cotation du NYSE Composite était de 50 points. Le NYSE composite fût réintroduit en 2003 avec une nouvelle méthodologie de calcul portant la valeur de cet indice à 5000 points. Début août 2022 le NYSE Composite cote 15 273 points.


	
Le Standard & Poor’s 500 (S&P 500) :  est un indice qui regroupe les 500 plus grosses capitalisations boursières des sociétés cotées sur les bourses américaines. Créé par Standard & Poor’s le 4 mars 1957, cet indice est considéré comme le plus représentatif de l’évolution des marchés financiers et de la conjoncture. Le S&P 500 représente plus de 80 % des entreprises cotées sur les bourses américaines. Au début des années 80, le S&P 500 cotait moins de 100 points. En août 2022 le S&P 500 cote 4150 points.





Le Nasdaq5 a été créé le 8 février 1971. Ce marché est donc très récent si on le compare au Philadelphia Stock Exchange ou au New York Stock Exchange. Mais contrairement à ces derniers le Nasdaq est un marché entièrement automatisé depuis sa création. Ainsi vous ne trouverez pas d’opérateurs à la criée mais plutôt un calme absolu avec des ordinateurs et des serveurs.


Aux Etats-Unis, le Nasdaq est le deuxième plus gros marché d’actions derrière le NYSE.


Aux Etats-Unis, les marchés boursiers se sont très vite automatisés du fait de la volonté de certains acteurs comme Joshua Levine, Thomas Petterfy ou Jerry Putnam de vouloir rendre les marchés ouverts et accessibles à tous, afin de mettre un terme au duopole NYSE-Nasdaq.


Avant l’apparition des premières plateformes concurrentes comme Island, Instinet ou Archipelago, les marchés étaient dominés par les market-makers du NYSE et du Nasdaq.


Ces derniers se mettaient d’accord directement entre eux pour échanger des actions à un prix qui leur était favorable pour pouvoir encaisser davantage de revenus. Avant la décimalisation des marchés américains imposée par la SEC en avril 2001, les actions étaient cotées en fractions6. La variation minimale était de 1/16e de dollars soit 0.0625 $ mais les market-makers s’entendaient directement entre eux pour pouvoir maintenir les spreads autour de 0.25$. Avec des actions cotées en fractions, nous pouvons vite comprendre pourquoi les market-makers du NYSE et du Nasdaq étaient réticents à la décimalisation des marchés financiers au début des années 2000.


Avec la décimalisation des marchés, la variation minimale du cours d’une action passe de 0.0625$ à 0.01$ soit une perte de revenu pour les market-ma-kers. Des nouvelles plateformes concurrentes comme Island ont alors em-boité le pas vers la décimalisation des marchés pour ne plus attendre les demandes de reports incessantes du Nasdaq et du NYSE.


Plusieurs indices sont cotés sur le Nasdaq. Vous y trouverez notamment l’indice du même nom où cotent des entreprises liées au secteur technolo-giques comme Apple, Amazon, Google, Microsoft et Tesla et l’indice Nas-daq 100 qui regroupent les 100 premières capitalisations boursières sur le Nasdaq.


L’indice Nasdaq a franchi pour la première fois les 1000 points en 1995. Début août 2022 il cote 12700 points avec un pic atteint en novembre 2021 pour 16 200 points.


A la fin du premier semestre 2022, environ 3800 entreprises sont cotées sur le Nasdaq (2900 entreprises américaines et 900 entreprises internationales) pour une capitalisation globale d’environ 17 trillions de dollars. Ainsi même si le nombre de sociétés cotées sur le NYSE est inférieur au nombre de sociétés cotées sur le Nasdaq, on remarque que la capitalisation du NYSE est supérieure à celle du Nasdaq. Le NYSE et le Nasdaq représentent à eux deux environ 44 trillions de dollars de capitalisation boursière.


Depuis 2018 le Nasdaq connait une croissance significative comparée au NYSE. En 2018, la capitalisation boursière du NYSE était de 23 trillions de dollars et celle du Nasdaq de 11 trillions de dollars. En 4 ans le Nasdaq a donc connu une croissance de 6 trillions de dollars. Certains experts justifient cette croissance significative par la très bonne performance des valeurs technologiques ayant profitées de la crise COVID.


Le NASDAQ gère également depuis 2007 les principales bourses d’Europe du Nord7 à travers l’acquisition de l’opérateur boursier OMX pour un montant de 3.7 milliards de dollars.


Comme indiqué plus haut, le Nasdaq possède également la bourse de Philadelphie rachetée en 2007, ainsi que la bourse de Boston8.


Le Chicago Mercantile Exchange (CME) créé en 18989, était à l’origine une bourse dédiée au trading des produits dérivés portant sur les matières premières comme les oeufs, le beurre, le maïs et les céréales. Ce n’est qu’à partir de 1961 que le CME commercialise son premier contrat future dont le sous-jacent était le porc congelé. Progressivement, le CME a diversifié son activité et est devenu une place boursière de référence dans le trading des options et des futures dont le sous-jacent peut être des matières premières, des métaux (or, argent), de l’énergie (pétrole), des devises, des taux d’intérêts et des indices boursiers. Depuis 1999, le CME est le seul marché au monde sur lequel vous pouvez échanger des produits dérivés sur la météo. Les investisseurs pariant sur des évènements météo comme une chute des températures ou une sècheresse à venir.


Le concurrent principal du Chicago Mercantile Exchange (CME) était le Chicago Board of Trade (CBOT). Créé en 1848, le Chicago Board of Trade était aussi à l’origine spécialisé dans le trading des matières premières comme le maïs où les céréales. Les tradeurs se rencontraient sur le CBOT pour convenir ensemble des prix sur les matières premières. Puis de nouveaux instruments financiers comme les options et les futures, ont ensuite été utilisés sur le CBOT. Les sous-jacents pouvaient être de l’or, des obligations d’état, ou de l’énergie.


En 2007, le Chicago Mercantile Exchange et le Chicago Board of Trade fusionnent pour donner le CME Group qui est aujourd’hui le premier marché financier mondial de trading des produits dérivés.


En 2008, le CME group achète le New York Mercantile Exchange (NYMEX)10 et, par la même occasion, le Commodity Exchange Inc (COMEX)11.


Par conséquent, CME Group intègre le CME, le CBOT, le NYMEX et le COMEX.


CME Group estime gérer prêt de 3 milliards de contrats par an pour une valeur moyenne de 1 quadrillion de dollars confortant ainsi sa place de leader dans le trading des produits dérivés.


Enfin, vous trouverez le Chicago Board Options Exchange (CBOE), créé en 1973. A l’origine, le CBOE était la bourse principale sur laquelle vous pouviez trader des options aux Etats-Unis. Le CBOE est ensuite devenu un acteur majeur dans le trading des actions rachetant le BATS en mars 2017 et par la même occasion Direct Edge12.




Fin 2022, les Etats-Unis comportent :




	16 marchés réglementés dont la liste figure en Annexe 1 ;


	32 Alternative Trading System connus aussi sous le nom de « Dark Pools » dont la liste figure en Annexe 2 ;


	6 internalisateurs ou « wholesaler » avec le statut de market-maker des marchés OTC ;


	232 brokers-dealers enregistrés auprès de la FINRA13.








Une analyse des parts de marché de ces différents acteurs est effectuée dans la partie I.B.1 sur la structure des marchés actions aujourd’hui. La partie III relative aux Dark Pools comporte également une analyse des parts de marché des principaux Dark Pools aux USA à partir des données rendues publiques par la FINRA.


1.2 Les principaux marchés européens


Sur les marchés Européens les opérateurs historiques sont :




	Euronext ;


	Le CBOE Europe ;


	La Deutsche Börse ;


	Le London Stock Exchange Group ;


	Le Nasdaq OMX.





Créé en 2000, Euronext est issu du regroupement des bourses de Paris, d’Amsterdam et de Bruxelles.


Depuis sa création, le périmètre d’Euronext s’est progressivement élargi pour devenir l’opérateur des marchés Européens suivants :




	Le London International Financial Futures and options Exchange (LIFFE)14, depuis 2002 ;


	Les bourses de Lisbonne et de Porto, depuis 2002 ;


	La bourse de Dublin, depuis 2017 ;


	La bourse d’Oslo, depuis 2019 ;


	La bourse de Milan, depuis 202115.





Autre fait notable, en 2007, le New York Stock Exchange, premier opérateur boursier aux Etats-Unis rachetait Euronext. L’ensemble est renommé NYSE-EURONEXT pour devenir le premier opérateur mondial.


En 2012, l’Intercontinental Exchange (ICE)16 annonce vouloir acheter NYSE-EURONEXT pour le montant de 8.2 milliards de dollars. L’achat de NYSE-EURONEXT par l’Intercontinental Exchange est effectif en 2013. En 2014, le groupe Euronext redevient indépendant, l’Intercontinental Exchange décide de se séparer d’Euronext à l’exception du LIFFE. Le LIFFE est renommé en ICE Futures Europe.


La Deutsche Börse est l’opérateur historique de la bourse de Francfort. Au cours de son existence, plusieurs tentatives de fusion ont eu lieu entre la Deutsche Börse et le London Stock Exchange en 2000, 2005 et 2017 pour former le premier opérateur Européen. Toutes ces tentatives se sont soldées par un échec.


En 2012, Deutsche Börse et l’opérateur NYSE-EURONEXT annoncent leur volonté de fusionner. Cette fusion n’aura finalement pas lieu. La Commission Européenne estimant le regroupement Deutsche Börse-NYSE-Euronext comme anticoncurrentiel.


Le London Stock Exchange Group est l’opérateur historique de la bourse de Londres (le London Stock Exchange). Créé en 2007, le London Stock Exchange Group résulte du rachat de Borsa Italiana par le LSE pour un montant global de 1.5 milliards d’euros.


En 2009, le LSE Group achète le système multilatéral de négociation Turquoise.


En 2017, dans le cadre du projet de fusion avec Deutsche Börse, la Commission Européenne exige le LSE Group de vendre certains actifs en Italie pour préserver la concurrence sur les marchés Européens.


Le LSE Group refuse mettant fin au projet de fusion avec Deutsche Börse.


En janvier 2021, le LSE Group achète le fournisseur de données Refinitiv pour un montant global de 27 milliards de dollars. Dans le cadre de cet achat et pour préserver la concurrence sur les marchés financiers Européens, la Commission Européenne exige LSE Group de vendre Borsa Italiana. Cette vente est réalisée à Euronext en avril 2021 pour un montant de 4.4 milliards d’euros.


OMX est l’opérateur historique des bourses des pays d’Europe du Nord :




	La bourse de Stockholm, depuis 1998 ;


	La bourse d’Helsinki, depuis 2003 ;


	
La bourse de Copenhague, depuis 2005 ;


	La bourse d’Island, depuis 2006.





Le NASDAQ achète en 2007 l’opérateur boursier OMX pour un montant de 3.7 milliards de dollars. L’ensemble forme le nouvel opérateur NASDAQ-OMX17.


Le Chicago Board of Options Exchange, à travers sa filiale CBOE Europe est un acteur important des marchés actions en Europe depuis 2017. Le CBOE Europe est issu du rachat de BATS GLOBAL MARKETS par le CBOE en 2017. Le BATS GLOBAL MARKETS opérant la plateforme BATS Europe depuis 2008 et par la même occasion CHI-X Europe depuis 201118.


Enfin, dans une moindre mesure vous trouverez également le Swiss Infrastructure and Exchange Group (SIX Group), l’opérateur du Swiss Stock Exchange. En 2020, SIX Group annonce le rachat de l’opérateur historique des bourses espagnoles BME (Bolsas y Mercados Espanoles).


1.3 La concurrence des marchés financiers


La concurrence sur les marchés actions américains 


Les marchés réglementés actions Américains ont évolué pendant longtemps dans un système concurrentiel.


Une même valeur pouvait être cotée sur plusieurs marchés différents. L’article 12 (f) du Securities Exchange Acte de 1934 avait introduit le principe d’Unlisted Trading Privileges (UTP). Principe selon lequel une action qui était échangée sur un marché réglementé pouvait également être échangée sur un autre marché réglementé. Sous réserve d’obtenir toutefois l’autorisation préalable de la SEC.


L’Unlisted Trading Privileges était souvent utilisé par les bourses régionales américaines. Par exemple, le Philadelphia Stock Exchange pouvait solliciter la SEC pour obtenir la cotation de certaines valeurs qui figuraient déjà sur le NYSE.


En 1975, les Etats-Unis annoncent la création d’un National Market System (NMS), reposant sur le principe de concurrence des marchés actions qui étaient jusque-là dominés par le Duopole NYSE-NASDAQ. Le National Market System défini un nouveau cadre réglementaire destiné à réguler les marchés boursiers américains pour les rendre plus efficients, compétitifs, équitables et fonctionnels. Il fût introduit par plusieurs amendements à la Section 11A du Securities Exchange Act de 193419. Le National Market System a pour objectifs :




	De protéger les investisseurs ;


	D’encourager la concurrence et la libéralisation des marchés actions ;


	Diminuer les coûts de transaction et les commissions ;


	Renforcer la transparence des marchés financiers : les offres d’achats et de ventes doivent être rendues publiques aux investisseurs en utilisant le carnet d’ordres ;


	Supprimer les règles fixées par le NYSE 20 et le NASDAQ qui limitaient jusqu’ici la concurrence ;


	Une meilleure information sur l’ensemble des prix pratiqués sur les différentes bourses ;


	D’exécuter les ordres des investisseurs selon le principe de « meilleure exécution ».






Désormais, le duopole NYSE-NASDAQ se retrouvait face à des nouvelles plateformes de négociation moins chères et plus rapides tel que Instinet, Island et Archipelago.




	
Instinet : créée en 1969 par Jerome M. Pustilnik et Herbet R. Behrens, elle fût la première plateforme de négociation électronique aux Etats-Unis 21 . Son objectif principal était de concurrencer le NYSE. Avec Instinet les transactions étaient entièrement automatisées, sans intermédiaires, anonymes et à des prix plus faibles. Instinet a longtemps était un acteur majeur du courtage électronique.


	
Island : cette plateforme de négociation électronique a été créée en 1996 par Josh Levine toujours dans l’objectif de concurrencer le NYSE et le Nasdaq et de démocratiser l’accès aux marchés financiers.





Instinet et Island ont rapidement prouvé leur efficacité sur les marchés financiers. Alors que les tradeurs du NYSE ne répondaient plus au téléphone lors du krach de 1987, il était possible de trader des actions sur Instinet.


A la fin des années 90, Instinet et Island étaient les deux plateformes de négociation électronique les plus connues. Pour faire face à la concurrence sur le marché du courtage électronique qui comptait jusque-là plus d’une vingtaine de plateformes, Instinet et Island ont décidé de fusionner en 2002 pour donner INET.


En 2005, le Nasdaq décide d’acheter INET et par conséquent la part que REUTERS22 détenait dans Instinet.


En 1996, la même année de création qu’Island, un autre concurrent majeur apparaît. Ce concurrent s’appelle Archipelago. Ce nom ne vous dit probablement rien mais vous l’avez déjà vu sous la forme « ARCA » comme dans l’appellation « NYSE-ARCA ». Archipelago devient rapidement la troisième plus grosse plateforme de courtage électronique derrière Instinet et Island.


En 2005, le NYSE prend conscience de l’importance des nouvelles plateformes de négociation électronique qui facilitent les échanges contrairement aux cotations à la criée.


En 2006, le NYSE décide d’acheter Archipelago pour donner un nouvel acteur des négociations électroniques, le « NYSE-ARCA ».


Le National Market System incitait également les intermédiaires financiers à exécuter les ordres de leurs clients selon le principe dit de « meilleure exécution ».


Pour cela, suite au National Market System, plusieurs éléments ont été mis en place :




	
Le Consolidated Tape : qui est un système qui centralise tous les cours des actions sur les différentes plateformes de négociation. Le Tape A centralise les informations relatives aux titres cotés au NYSE, le tape B centralise les informations concernant les actions cotées ailleurs que sur le NYSE ou le Nasdaq et le tape C centralise les informations concernant les actions cotées sur le Nasdaq.


	
Le Consolidated Quotation System : permet de transmettre les informations centralisées du consolidated tape aux opérateurs boursiers pour identifier par la suite les plateformes de négociation offrant les meilleurs prix côté achat et côté vente du carnet d’ordres ;


	
L’Intermarket Trading System (ITS) : créé en 1978, ce réseau de trading reliant 9 marchés américains permettait aux tradeurs de ces marchés d’utiliser, s’ils le souhaitaient, le système ITS afin d’envoyer directement les ordres de leurs clients sur les plateformes de négociation présentant les meilleures conditions en termes de prix.





Le principe de « meilleure exécution » des ordres a été introduit par l’Intermarket Trading System Plan (ITS Plan) faisant partie intégrante du National Market System Plan. Ce principe n’avait aucune force exécutoire mais était purement incitatif. Les intermédiaires financiers n’étaient pas obligés d’exécuter les ordres de leurs clients au « meilleur prix » mais devaient quand même éviter les ordres « trade-throughs ». Un ordre « trade-throughs » est défini par la SEC comme un ordre n’étant pas exécuté au meilleur prix sur les marchés financiers.


Exemple : Une plateforme A indique dans son carnet d’ordres un premier vendeur pour 200 actions Z au cours de 50.5$ par action. Une plateforme B indique dans son carnet d’ordres un premier vendeur pour 150 actions Z au prix de 50$ par action.


Si un acheteur décide de passer par son courtier pour acheter 100 actions Z, ce dernier pourra choisir entre les deux plateformes selon sa propre interprétation de « meilleure exécution » pour le compte de son client. Si pour diverses raisons le broker estime que « la meilleure exécution » est de passer par la plateforme A, alors l’ordre de son client sera exécuté au marché pour 100 actions au prix de 50.5$ par action. Le client aura donc payé un supplément de 50 centimes par action par rapport aux actions Z qui étaient disponibles sur la plateforme B. C’est ce que la SEC appelle un ordre « trade-throughs ».


Le principe de « meilleure exécution » reposait sur la propre interprétation des intermédiaires financiers. Ils n’étaient pas obligés d’exécuter les ordres de leurs clients aux meilleurs prix s’ils estimaient qu’il y avait de meilleures conditions d’exécutions ailleurs notamment en termes de liquidité. La SEC leur demanda quand même d’éviter les ordres à des prix défavorables par rapport aux meilleurs prix (les ordres trade-throughs).


Ainsi, le principe de « meilleure exécution » n’était pas explicite. D’un côté, la SEC n’obligeait pas les intermédiaires à passer les ordres de leurs clients « aux meilleurs prix » si ces derniers estimaient qu’il y avait, selon leur propre interprétation, de meilleures conditions d’exécution sur d’autres plateformes. De l’autre, la SEC recommandait quand même d’éviter les ordres « trade-throughs » c’est-à-dire les ordres non exécutés au meilleur prix.


Le National Market System de 1975 a été renforcé par la SEC avec une nouvelle réglementation proposée en 2005 et mise en application en 2007 sur les marchés américains : la Regulation National Market System (Reg NMS)23.


Avec Reg NMS, la SEC a introduit un ensemble de réformes pour rendre les marchés américains plus efficients et équitables à la suite des évolutions technologiques intervenues depuis 1975. Malheureusement, Reg NMS est aujourd’hui souvent critiquée pour avoir rendu les marchés encore plus complexes et fragmentés. Certains intervenants critiquent Reg NMS pour avoir aidé l’activité de trading à haute fréquence à se développer. Ce point est abordé dans la partie I.C sur l’évolution des marchés comme source du trading haute fréquence.


Les principales nouvelles règles introduites par Reg NMS sont les suivantes :




	
Règle 605 : « Disclosure of order execution » :  cette règle impose les marchés réglementés, les ATS et les market-makers sur les marchés OTC de publier, selon une périodicité mensuelle, des informations standardisées relatives à la qualité d’exécution des ordres qu’ils ont reçu pour exécution.


	
Règle 606 : « Disclosure of routing information » :  cette règle impose aux broker-dealers de publier, selon une périodicité trimestrielle, des informations concernant le routage des ordres et notamment le montant des frais payés ou des frais reçus suite au routage des ordres vers d’autres plateformes.


	
Règle 610 : « Access to quotations » :  cette règle porte sur plusieurs problématiques. D’une part sur le montant des commissions pratiquées par les plateformes de négociation : avec la règle 610 de Reg NMS, les plateformes de négociation 24 sont limitées à une commission de 0.0030$ par action pour les ordres exécutés sur des actions dont le cours est supérieur à 1$. En ce qui concerne les actions dont le cours est inférieur à 1$, cette commission est limitée à 0.3 % du cours de l’action.







D’autre part sur l’interdiction des marchés verrouillés ou « locked markets » et des « crossed markets ». La SEC est très claire à ce sujet : « locks and crosses are inconsistent with fair and orderly markets and detract from market efficiency ».





Lorsqu’un ordre d’achat et un ordre de vente sur deux marchés différents indiquent le même prix, alors ces deux ordres doivent être exécutés. Si ces deux ordres ne sont pas exécutés (par exemple à cause d’un ordre non routable) alors qu’ils présentent les mêmes conditions de prix, on dit que les marchés sont verrouillés et cette situation est interdite. Le prix affiché par l’ordre d’achat sera alors automatiquement dégradé d’un tick ou le prix affiché par l’ordre de vente sera automatiquement augmenté d’un tick.


Les « crossed markets » sont des marchés indiquant un spread négatif c’est-à-dire un prix de vente inférieur au prix d’achat. Cette situation est également interdite.




	
Règle 611 : « The order protection rule » :  la Reg NMS25 impose aux courtiers de diriger automatiquement une transaction vers une plateforme offrant le meilleur prix d’achat ou de vente. Pour obtenir le meilleur prix sur les marchés actions 26 , l’ordre envoyé par un investisseur à son courtier sera automatiquement transféré vers la plateforme proposant le « meilleur prix » c’est la notion « d’Order Protection Rule ». La Reg NMS interdit les ordres « trade-throughs » et renforce par la même occasion la concurrence sur les marchés actions. Si nous reprenons l’exemple précédent avec le principe de « meilleur prix », le broker doit désormais exécuter l’ordre de son client sur la plateforme B présentant les meilleures conditions en termes de prix. Le client aura donc acheté 100 actions Z sur la plateforme B au prix de 50$ au premier vendeur. L’ordre étant exécuté sur le marché au meilleur prix dans le respect de l’Order Protection Rule.
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