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L’esprit de la directive MIF

• Mise en place d’un cadre réglementaire global pour 
tous les acteurs et instruments du monde financier

• Mise en concurrence des différents modes 
d’exécution des ordres:

- Marchés réglementés (MR)
- Systèmes multilatéraux de négociation (MTF)
- Systèmes internes de négociation (SI)



La finalité de la directive MIF

• Par la libéralisation, favoriser :
- l’innovation  
- la diminution des coûts

• Par des règles harmonisées, garantir :
- l’intégrité des marchés 
- la protection des investisseurs 



Les risques

• Fragmentation de la liquidité:
- dégradation du processus de formation des prix
- détérioration de l’accès à l’information

• Difficulté d’appréciation de la qualité d’exécution des 
ordres

• Hausse des conflits d’intérêts au sein des SI
• Mission de surveillance du marché plus difficile



Les garde-fous

• Règle de transparence post-négociation
• Règle de transparence pré-négociation
• Règle de la « meilleure exécution »



Transparence pré-négociation
Un travail inachevé

• MR et MTF: prix + profondeur
• SI: publication seulement si un marché liquide existe

et pour des transactions < taille normale de marché
• Marché liquide:

- flottant > 500 000 000 €
- transactions/jour: + 500
- turnover/jour: + 2 000 000 €



Transparence pré-négociation
Un travail inachevé

Coûts de transaction implicites



Transparence pré-négociation
Un travail inachevé

Coûts de transaction explicites



Obligation de meilleure exécution
Une disposition schizophrénique

• 3 principes majeurs:
- obligation de prendre toutes les mesures 
raisonnables pour obtenir le meilleur résultat net 
possible;
- diffusion d’une politique d’exécution des ordres;
- obligation de démontrer, à la demande du client, que 
les ordres ont été exécutés conformément à la 
politique d’exécution. 



• Ambiguïté de la provision: 
obligation de moyen et/ou de résultat ?

• Absence de consensus sur la « meilleure exécution »:
- sur la définition du concept même
- sur une approche standardisée 

• Difficultés inhérentes à une obligation de moyen

Obligation de meilleure exécution
Une disposition schizophrénique



Une nouvelle approche
Les indicateurs EBEX (EDHEC Best Execution)

• Le prix reste la composante principale de la qualité
d’une exécution

• La meilleure référence pour évaluer ex post la qualité
d’un prix = l’univers de toutes les transactions exécutées 
sur les marchés disponibles, dans des conditions 
semblables

→ PEER GROUP ANALYSIS



Les indicateurs EBEX
Une question simple pour un problème simple

Pour une transaction exécutée par un intermédiaire et enregistrée 
à un prix spécifique et un moment donné, 

dans quelle mesure d’autres intermédiaires ont exécuté des volumes 
comparables à cette transaction, 

soit avant soit après cette transaction, à un prix meilleur?  
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Mesure la qualité d’exécution par rapport aux autres transactions

Trade
decision

Order
release

Order
execution

Market
close

Absolute EBEX 

Pour les ordres vendeurs: Pour les ordres acheteurs:
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Les indicateurs EBEX
Absolute EBEX



0 1

+ on est proche de 0, + la qualité d’exécution est faible ! 
Parmi les transactions “semblables”, la plupart ont obtenu
un meilleur prix d’exécution. Mauvaise performance! 

+ on est proche de 1, + la qualité d’exécution est élevée ! 

Les indicateurs EBEX
Absolute EBEX

Parmi les transactions “semblables”, peu ont obtenu
un meilleur prix d’exécution. Excellente performance! 
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Indique comment l’intermédiaire aurait pu mieux exécuter la 
transaction, d’un point de vue du timing
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  NBBEX NABEX
Directional EBEX = NBBEX - NABEX 

Pour les ordres vendeurs:
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Les indicateurs EBEX
Directional EBEX



NBBEXi,j < NABEXi,t NBBEXi,j > NABEXi,t 

-1 0 + 1

• -1 < EBEXdir,i < 0 [ NBBEXi,j < NABEXi,t ]:

L’intermédiaire devrait être plus patient; il aurait eu + d’opportunités de 
traiter à un prix meilleur après la transaction (qu’avant). 

• 0 < EBEXdir,i < 1 [ NBBEXi,j > NABEXi,t ]:

L’intermédiaire devrait être plus agressif; il aurait eu + d’opportunités de 
traiter à un prix meilleur avant la transaction (qu’après). 

Les indicateurs EBEX
Directional EBEX



Les indicateurs EBEX
Interprétation
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