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onfronté au développement rapide des transactions électro-

niques, qui a d’abord affecté les marchés actions et le marché

des changes, le marché obligataire est en pleine évolution. Ce
processus concerne aussi bien le role et la pratique de I'intermédiation
que la typologie et 'importance relative des acteurs, ce qui affecte
notablement les caractéristiques de ce marché, au premier rang
desquelles se trouve sa liquidité.

Celle-ci se transforme, voire se dégrade selon certains, ce qui n’est pas
sans risque pour la stabilité du systeme financier. Des mesures perti-
nentes de la liquidité des marchés de taux n’étant pas aisées, ce sont les
récents soubresauts du marché qui cristallisent I'attention des obser-
vateurs et génerent des interrogations sur les effets des changements
technologiques en cours : la montée en puissance des plateformes de
négociation électronique entretient-elle une illusion de la liquidité qui
disparait en période de tensions ? contribue-t-elle & amplifier les com-
portements mimétiques des opérateurs ? les innovations technologi-
ques sont-elles a I'origine du probléme ou bien peuvent-elles en cons-
tituer une solution ?

Cet article propose des éléments de réponse a ces questions a 'appui
d’une analyse des mutations de la liquidité des marchés obligataires et
des effets des innovations technologiques qui les affectent.

* Chef du service de gestion des réserves, Direction générale des opérations, Banque de France.
Contact : Marie-Laure. BARUT-ETHERINGTON @ banque-france.fr.
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127



128

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

LES MUTATIONS DE LA LIQUIDITE
DES MARCHES OBLIGATAIRES

Les caractéristiques d'un marché liquide

Le marché d’un actif financier est généralement considéré comme
liquide deés lors qu’il offre la possibilité d’acheter ou de vendre 4 tout
moment cet actif, pour des montants significatifs et sans que son prix
n’en soit notablement et durablement affecté. La liquidité a donc de
multiples aspects qui ne peuvent étre évalués par un seul critere, d’ott
les nombreux indicateurs qui sont utilisés.

Ceux-ci visent a évaluer le niveau et la solidité de la liquidité d’un
marché a I'aide de mesures directes ou indirectes des conditions d’exé-
cution d’un ordre d’achat ou de vente, en termes de prix, de quantité qui
peut étre traitée a un prix donné, de délai d’exécution et d’impact de la
quantité échangée sur le niveau de marché. Toutefois, la disponibilité de
ces indicateurs est incomplete et leurs périodicités variables selon les
segments des marchés obligataires observés, du fait de la prédominance
de la négociation de gré a gré « a la voix ». Méme si I'on a assisté au
cours de la période récente 2 un fort développement du recours aux
plateformes de négociation électroniques, ce qui crée une tragabilité des
transactions, la constitution de bases de données ne peut se faire qu’au
prix d’un travail complexe et coliteux d’agrégation des données.

Vers une baisse du niveau de la liquidité
et une hausse de sa volatilité

L’analyse des indicateurs de prix du service de liquidité traditionnel-
lement assuré sur les marchés obligataires par les teneurs de marché
(typiquement leurs bid-offer spreads) suggere que le colit pour le client de
laliquidité des obligations d’Etat et des obligations émises par le secteur
privé a retrouvé des niveaux proches de ceux qui prévalaient avant 2008
(cf. graphiques 1 et 2 ci-contre). Les épisodes de tensions les plus mar-
qués, comme la période de crise des dettes souveraines de la zone euro en
2011-2012 ou celle qui a affecté le marché américain au cours de I'été
2013 (le taper tantrum), n’ont pas laissé de traces claires, durables et
fortes sur les fourchettes de prix affichés par les teneurs de ces marchés.

En revanche, les indicateurs de volume pointent plus clairement vers
une dégradation du niveau moyen de la liquidité disponible.

La taille unitaire moyenne des transactions ainsi que les montants
associés aux prix affichés par les teneurs de marché et qui permettent
d’appréhender la profondeur de la liquidité d’un titre sont en dimi-
nution (cf. graphiques 3 et 4 infra), comme 'indiquent la plupart des
intervenants de marché, et de fagon clairement mesurable pour les
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juridictions disposant des données. La moindre profondeur se mani-
feste également par une orientation a la hausse, au cours de la période
récente, de la sensibilité de I'évolution des prix aux quantités de titres
échangés'. Ce phénomene est d’autant plus notable qu’il a tendance a
s'auto-entretenir. En effet, la réduction de la taille moyenne des tran-
sactions implique que tout ordre d’'un montant supérieur risque d’avoir
un impact important sur le prix, ce qui conduit les intervenants a
fractionner leurs ordres et les teneurs de marché a limiter les tailles pour
lesquelles ils cotent en continu. Toutefois, il est d’une ampleur diffé-
renciée selon les segments de marché et les zones géographiques.

) Graphique 1
Obligations d’Etat américaines (US treasuries — UST): bid-offer spreads
(en points de base)
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Graphique 2

Obligations d’Etat au Japon, en Italie et en Allemagne : bid-offer spreads
(en points de base)

14070 Italie (éch. de gauche) Allemagne (éch. de droite) r3.0

120 - " Japon 10 ans (éch. de droite) | 215

100 - 120
\

80 A " ]
1| AT UL RN i

N ;\-\/"‘%‘ ' VAR es
20 42 j\, TN S \-F05

S ——— - m—————

0 . T T . . . T T 0,0
&

Q7Y
RSN
@ N

Source : CGFS.

129



REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Graphique 3
Taille moyenne traitée sur la dette souveraine
(en millions en devise locale)
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Graphique 4
Profondeur des cotations
(titres souverains américains a 2 ans en Md$
etitaliens a 5 et 10 ans en M€)
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Il en résulte un effet dit de « bifurcation » de la liquidité, celle-ci se
concentrant sur certains segments de marché, voire méme sur certains
titres, par opposition a d’autres (par exemple, les obligations souverai-
nes versus les obligations du secteur privé, les titres on-the-run versus les
titres off-the-run’). C'est notamment le cas sur le marché obligataire
francais, pour lequel ’Autorité des marchés financiers (AMF) note une
baisse d’activité sur les obligations privées et une plus grande concen-
tration sur les titres souverains.
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Parallélement, cette baisse de profondeur de la liquidité semble s’étre
accompagnée d’une plus grande fragilité. Cette conjecture est étayée
notamment par deux épisodes récents de forte volatilité intrajournaliere
des prix et qui sont survenus sur les marchés pourtant réputés comme
les plus liquides, celui des bons du Trésor américain’ et celui du Bund *,
malgré 'absence de nouvelles fondamentales susceptibles d’augmenter
Pincertitude ou de provoquer une violente révision de la valeur de ces
titres.

Une multiplicité des facteurs
a lorigine de la transformation de la liquidité

Cette dynamique de la liquidité des marchés obligataires est alimen-
tée par de nombreux facteurs conjoncturels, tels que des politiques
monétaires tres accommodantes et une situation économique et finan-
citre qui entretient une aversion au risque élevée, mais également par
des facteurs structurels comme les changements technologiques et
réglementaires qui affectent a la fois I'offre et la demande de services de
liquidité.

Ces facteurs ont pour effet d’inciter fortement les teneurs de marché,
qui se trouvent au cceur des transactions et jouent un rdle primordial
dans la fourniture de liquidité, a revoir leur offre de services dans le sens
d’une réduction et d’'une plus grande sélectivité, en pesant sur leur
capacité et leur volonté & prendre des risques en absorbant sur leur bilan
les déséquilibres entre l'offre et la demande de titres.

Cette transformation de 'offre de services des teneurs de marché se
manifeste notamment par une réduction de leur stock de titres, en
particulier d’obligations du secteur privé’ et reflete une gestion plus
stricte de leurs risques et de leur bilan.

L’un des premiers vecteurs de risque étant celui qui résulte de la perte
de valeur d’un actif détenu en stock, les teneurs de marché tendent 2
développer leur réle d’agents, en s’assurant de pouvoir retourner im-
médiatement dans le marché une transaction proposée par une contre-
partie avant de la conclure et éviter ainsi I'interposition pour compte
propre qu'implique le modele traditionnel de fourniture de liquidité en
principal, ou la position résultante de la transaction initiale est conser-
vée et consomme du capital réglementaire, tant que les conditions
favorables 4 son retournement ne sont pas atteintes. Aux Etats-Unis,
par exemple, on observe que le niveau des stocks d’obligations du
secteur privé détenus par les primary dealers® a fortement baissé, et ce,
de fagon continue depuis 2008. La contraction des stocks est plus
récente concernant les titres souverains (cf. graphique 5 infra).

Toutefois, les facteurs qui influent sur I'évolution de la liquidité
n’exercent pas que des effets restrictifs. Les innovations technologiques,
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en particulier, ont permis la croissance tres rapide du trading électro-
nique. Apres s'étre développé sur les marchés actions et le marché des
changes, le rrading électronique s’est progressivement étendu aux mar-
chés obligataires et impacte aujourd’hui tout I'écosysteme, acteurs,
transactions et liquidité.

Graphique 5
Inventaires nets des primary dealers américains
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Source : CGFS.

LE ROLE DES INNOVATIONS TECHNOLOGIQUES

L'« électronification » des marchés obligataires

Depuis la fin des années 1990, les technologies de I'information ont
profondément modifié la facon dont les ordres sont passés, traités et
réglés sur le marché obligataire.

\

Le fonctionnement de gré a gré (dit aussi OTC pour over the
counter)’ du marché secondaire obligataire implique la rencontre bila-
térale de l'offre et de la demande, généralement viz un courtier lorsqu’il
s’agit d’une opération entre deux teneurs de marché (interdealers) et par
lintermédiaire de la force de vente de la banque d’investissement
lorsqu’il s’agit d’une transaction entre un dealer et 'un de ses clients
investisseur. Les premieres plateformes électroniques ont souvent été
développées par des sociétés de courtage afin de favoriser la collecte et
la diffusion des ordres de leurs clients teneurs de marché, I'écran se
substituant au téléphone et permettant de simplifier, de rationaliser et
d’accélérer la transmission des cotations, la négociation des transactions
etleur conclusion. Parallelement, les grandes banques d’investissement,
individuellement ou en joignant leurs ressources pour développer un
produit commun, ont lancé des plateformes accessibles a leurs clients
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pour que ceux-ci puissent demander une cotation et traiter plus rapi-
dement et, dans le cas des plateformes multidealers, interroger plusieurs
contreparties bancaires simultanément, augmentant ainsi leurs chances
de bénéficier d’un prix attractif car soumis 2 une compétition plus forte.
Cela a contribué a automatiser le traitement des opérations pour
investisseur et & améliorer la transparence, lui permettant ainsi de

justifier une exécution au meilleur prix (best execution).

Le développement de I'électronique a donc initialement donné lieu
a une période de prolifération de différentes plateformes, suivie d’'une
phase de consolidation oti seules celles ayant atteint une taille critique
survivent. Sur les marchés obligataires souverains, le mrading s’est ainsi
progressivement concentré sur quelques plateformes (MTS, Tradeweb
ou BrokerTec pour le marché européen), phénomene logique dans la
mesure ou lattractivité des plateformes réside au départ dans leur
capacité 2 réunir au méme endroit un maximum d’acteurs et donc
concentrer la liquidité.

Mais l'intérét des plateformes électroniques ne s’arréte pas la. Le
développement de liens informatiques automatiques entre 'inventaire
du teneur de marché et les outils de valorisation qu’il utilise pour
déterminer ses prix, d’une part, et les plateformes sur lesquelles il traite,
d’autre part, lui permet de coter en continu et de fournir des prix tres
rapidement et automatiquement (auto-quote) a ses clients, en ayant
méme la possibilité d’adapter sa fourchette de cotations en fonction
d’une classification préérablie de ceux-ci (client tiering)s. Ces
connexions électroniques sont également capables de générer automa-
tiquement la couverture de la position induite par I'exécution d’un
ordre (auto-hedge), réduisant le temps de latence entre les deux et donc
le risque pour la banque.

Par ailleurs, les plateformes offrant en général des possibilités d’in-
terface avec les systemes informatiques utilisés par les banques comme
par leurs clients (buy-side), elles ont considérablement simplifié le
traitement des opérations qui peuvent, des leur confirmation, arriver
directement dans les systtmes de réglement livraison, sans aucune
intervention manuelle ni du fronz, ni du back office (straight-trough
processing). Cela favorise la réduction du risque opérationnel et des
ressources nécessaires dans les back offices, facilite les déclarations sta-
tistiques et garantit une meilleure tragabilité des opérations en termes
d’audit.

Enfin, les transactions exécutées sur les plateformes viennent ali-
menter des bases de données tres prisées dans un marché traditionnel-
lement opaque. Cela procure aux différents intervenants les moyens de
mesurer leurs performances (nombre de requétes et profil des clients,
volume traité, hit ratio, etc.), mais est également utilisé par les émet-
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teurs, en particulier les agences émettrices de dette publique, comme
I’Agence France Trésor, pour analyser le marché secondaire de leur
dette et, de plus en plus, par les régulateurs ou les superviseurs.

Des effets importants sur [organisation
et le fonctionnement du marché

La diffusion des plateformes électroniques de trading a permis aux
banquiers dealers et aux investisseurs de démultiplier leurs acces au
marché et a leurs contreparties, et d’accroitre leurs capacités d’arbitrage
et de couverture. Les intermédiaires comme les clients finals ont éga-
lement pu réduire leurs colits de transaction ainsi que leur risque
opérationnel en utilisant des processus automatisés d’initiation et de
traitement des ordres, de leur confirmation 4 leur dénouement dans les
systemes de compensation, de réglement livraison et de paiement.

Il en est résulté une évolution profonde de la structure et du fonc-
tionnement des marchés obligataires qui ne se sont plus uniquement
basés sur le modele de relations bilatérales « a la voix », centré sur les
teneurs de marché, et qui prévalait au début des années 1990. La part
du volume traité sur les plateformes a, quant a elle, progressé de fagon
marquée au cours des dernieres années et représente désormais plus de
la moitié des volumes traités sur pratiquement tous les instruments de

taux (cf. graphique 6).

Graphique 6
Evolution de la part du volume traité électroniquement
par type d’'instruments
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Ces évolutions ont conduit a I'apparition d’une organisation plus
diversifiée qui a favorisé 'émergence de nouvelles formes de trading et
de nouveaux acteurs cantonnés jusque-la aux marchés des changes et
aux marchés actions (cf. schéma).

Schéma
La structure traditionnelle du marché obligataire a évolué...

/ Courtiers \

Teneurs | Teneurs
de marché de marché
Clients Clients
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Teneurs Teneurs
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Plateformes Plateformes
single- dea/er mult/-dea/ers

Clients Clients

Source : Banque de France.

On a en effet assisté au développement du rading dit « algorithmi-
que » ou « automatisé », exercé par des sociétés d’arbitrage pour compte
propre, dont le placement des ordres et les décisions d’exécution sont
automatiquement générés par ordinateur sur la base d’algorithmes. Ces
algorithmes sont le reflet de stratégies d’achat et de vente impliquant
I’analyse permanente et extrémement granulaire des carnets d’ordres re-
cueillis par les plateformes et des tendances qui s’en dégagent, et répon-
dent automatiquement a des « signaux » programmés dans leur modele.
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L’expansion du #rading algorithmique a été accompagnée, principa-
lement sur les segments des marchés obligataires les plus liquides, par
la croissance de l'activité du #rading haute fréquence (THF) qui releve
d’une sous-catégorie du #rading algorithmique. Celui-ci vise I'arbitrage
entre les différentes places de cotations d’un titre. Il sappuie sur la
réduction maximale de la latence dans la transmission des ordres, ce qui
implique une colocation avec les plateformes, et se caractérise par une
durée de détention des positions trés courte avec un impératif de
dénouement en fin de journée et une forte proportion d’ordres annulés.

L’irruption de ces nouveaux acteurs sur le marché obligataire a été
particulierement rapide, surtout sur le marché américain, le plus liquide
du monde, et qui sert de référence a beaucoup d’autres. Ainsi, a ’heure
actuelle, il ne reste plus que deux banques parmi les dix intervenants les
plus importants sur la plateforme BrokerTec, qui concentre a elle seule
plus de la moitié des transactions sur les bons du Trésor américain (Risk
Magazine, 2015). Les huit autres sont des acteurs non bancaires dont
tout ou partie de l'activité résulte du THF. Les autorités américaines’
les désignent par le terme de PTF (principal trading firms). Les trois
premitres PTF ont, a elles seules, réalisé 51 % du volume traité par les
dix plus gros intervenants sur les mois de mai et juin 2015.

Cela ne signifie pas que sur les marchés liquides et dans cet environ-
nement ol la technologie permet une désintermédiation massive et
diversifiée, le role traditionnel des banques comme teneurs de marché a
perdu de son utilité. Méme si les sociétés de THF agissent comme
teneurs de marché inter-plateformes et génerent un volume de transac-
tions tres élevé, on ne peut considérer que leur apport de liquidité soit
équivalent a celui d’un dealer bancaire classique. Le risque opérationnel
qui résulte de leur activité n’est pas clairement maitrisé, leur capital est
tres faible au regard de celui des teneurs de marché traditionnels
puisqu’ils ne sont pas soumis a une réglementation prudentielle et ne
gerent aucune relation suivie avec leurs contreparties. Surtout, ils ne
conserventaucun inventaire de titres puisqu’ils doivent terminer la jour-
née sans position ouverte. Du point de vue des investisseurs, la désin-
termédiation offre certes plus de degré de liberté et a contribué a réduire
leurs cotits d’exécution, mais elle rend également leur activité plus com-
plexe. Mesurer la fourchette moyenne ou la quantité moyenne ne suffit
plus a quantifier lapport des teneurs de marché a la liquidité. II est
désormais nécessaire de mesurer sa « qualité » pendant la négociation
d’un ordre important, puisque I'exécution optimale d’une transaction
dépend aussi et surtout de la résilience du marché, c’est-a-dire la rapidité
avec laquelle les prix reviennent & leur niveau d’équilibre.

La forte croissance de I'intermédiation électronique a parallélement

\

contribué a réduire la présence des courtiers traditionnels a la voix
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(voice-brokers)". Ceux-ci conservent toutefois un role central dans les
marchés ou les titres sont moins liquides, pour lesquels le traitement
« sur mesure » d’un ordre reste déterminant et ou la rapidité d’exécu-
tion est moins nécessaire que sa qualité. En effet, si les plateformes sont
particulierement adaptées aux opérations sur des produits liquides ou
standards et contribuent d’ailleurs a accélérer la normalisation de
certaines catégories d’instruments (dérivés de taux ou repos, par exem-
ple), elles restent peu adaptées pour négocier des ordres dont les
caractéristiques sont plus spécifiques, soit en raison de leur taille, soit
en raison de I'instrument sous-jacent.

Un impact global ambivalent sur la liquidité des marchés

Le role croissant des plateformes électroniques et 'essor de nouveaux
acteurs, en favorisant une automatisation des échanges et une concur-
rence accrue entre des offreurs de liquidité plus diversifiés, ont gran-
dement contribué a réduire les cofits de transaction. De plus, les
exigences de cotations imposées aux teneurs de marché et qui garan-
tissent & un intervenant la possibilité de trouver un prix sont plus
facilement contrélables et quantifiables sur les plateformes.

Mais I'importance acquise par les firmes de THF et les autres
intervenants qui utilisent le zrading algorithmique peut également
impacter négativement les conditions de liquidité. Tres actives dans des
marchés stables, ces firmes ont tendance a retirer leurs ordres en période
de forte volatilité. La profondeur du marché secondaire qu’ils alimen-
tent est donc versatile et artificielle, puisqu’ils n’ont pas les capacités a
porter des positions au-dela d’une journée de mrading. En outre, nom-
bre de leurs stratégies sont corrélées entre elles, ce qui crée un risque de
spirale autoréalisatrice, déclenchée par et alimentant des transactions en
cascade (effet domino) qui peuvent contribuer aux krachs éclairs dont
la fréquence a augmenté ces dernieres années.

Certains de ces effets négatifs peuvent étre limités si une diversité des
bl z 4 z . :

types d’acteurs est préservée sur les marchés obligataires, dont notam-
ment la coexistence des PTF avec les teneurs de marché traditionnels. La
capacitéde cesderniersa traiter en principal prend en effet tout son intérét
lorsque le marché est plus volatil. Il est nécessaire pour cela que cette
capacité ainsi que leur volonté d’agir ne soient pas contraintes a I'exces,
qu’ils conservent des incitations a intervenir en continu et que la course
aux progres technologiques n’aboutisse pas a défavoriser cette catégorie
d’intermédiaires. Il faut donc veiller a ce que les conditions de concur-
rence soient équilibrées entre ces différents participants de marché, qui
sont aujourd’hui soumis a des niveaux de réglementations tres différents.

La gestion du risque par les plateformes électroniques constitue
également un élément important pour que les innovations technolo-
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giques ne se traduisent pas par des risques opérationnels et financiers
accrus. Cela inclut, par exemple, des dispositifs pour limiter la proba-
bilité d’ordres erronés, notamment de gros montants, venant perturber
le fonctionnement des algorithmes. En outre, certains des épisodes
récents de forte volatilité ont montré I'importance de disposer de
mécanismes de coupe-circuit (circuit breaker) efficaces et bien calibrés
pour contenir l'apparition de phénomenes d’emballement auto-
entretenus sur les marchés.

Enfin, le développement du THF crée un défi en termes de trans-
parence et de traitement des données, notamment pour les autorités en
charge de la régulation et de la stabilité financiere. Ce défi provient a
la fois de la multiplication des plateformes de négociation, qui rend
nécessaire une agrégation efficace des données, et de I'énorme quantité
de parametres 2 traiter, qui nécessite des investissements coliteux dans
des outils de type big data. L’acces a leurs bases est par ailleurs encore
trop restrictif de la part de certaines plateformes qui considerent leurs
données comme « propriétaires ». Des solutions pourraient étre envi-
sagées, permettant aux acteurs de marché et aux autorités de disposer
d’éléments précis et exhaustifs qui viendraient alimenter les analyses et
le suivi des conditions de liquidité des marchés sous-jacents, comme la
création d’un entrepdt centralisé de données regroupant I'ensemble des
transactions traitées sur les différentes plateformes.

CONCLUSION

Il est difficile d’estimer aujourd’hui quel sera finalement I'impact sur
les conditions de liquidité des innovations technologiques qui affectent
organisation et le fonctionnement des marchés obligataires. En ac-
croissant la concurrence et donc en diminuant les marges sur lesquelles
se rémunerent les intermédiaires, la montée en puissance des
plateformes électroniques et de lactivité de nouveaux acteurs qui
poursuivent des stratégies particulieres, comme celles relevant du THF,
pourrait contribuer a réduire la portée des phénomenes de bifurcation
et de fragilité de la liquidité de marché. Il faut pour cela que les effets
positifs de cette évolution 'emportent sur les autres.

Dans cette perspective, il importe que les efforts engagés, tant par les
pouvoirs publics'' que par le secteur privé, soient poursuivis. Ces efforts
doivent viser 2 améliorer la transparence des marchés obligataires, a
veiller a ce que les conditions d’acces et de rrading sur ces marchés
préservent la diversité des intermédiaires, a renforcer les capacités de
gestion et d’absorption du risque de liquidité par tous les utilisateurs et
a adapter la réglementation de fagon appropriée pour tenir compte et
encadrer, entre autres, le développement du THF.



LIQUIDITE DES MARCHES OBLIGATAIRES ET INNOVATION TECHNOLOGIQUE

NOTES
1. Voir CGFS (2015).

2. En général appliqué au marché des US rreasuries, le terme on-the-run désigne les titres les plus
récemment émis pour chacune des maturités. Les autres titres sont désignés comme off-the-run et sont
moins traités par les teneurs de marché. Lorsqu’un titre est émis, il devient le nouveau on-the-run et les
précédents sont relégués progressivement au statut de offthe-run.

3. Flash rally sur le marché des bons du Trésor : le 15 octobre 2014, le taux du benchmark 4 dix ans
américain a, entre 9 h 33 et 9 h 45 (heure de New York), perdu 16 points de base, puis a rebondi pour
effacer intégralement cette baisse. Aucune cause évidente ne peut expliquer un tel mouvement, sans
précédent dans I'histoire récente du marché des titres d’Etat américains.

4. Le 7 mai 2015, dans un contexte de dépréciation du marché obligataire allemand entamé depuis une
g

quinzaine de jours, le taux du Bund 4 dix ans est brusquement monté de plus de 20 points de base avant

de revenir sur ses niveaux d’ouverture. L non plus, il n’existe pas de raison spécifique expliquant le

déclenchement d’un tel mouvement ce jour-la.

5. Compte tenu des risques de crédit et de marché en régle générale plus importants sur les dettes du
secteur privé que sur les dettes souveraines, la réduction des inventaires touche ces titres en priorité.

6. Teneurs de marché habilités 2 participer directement aux adjudications de I'émetteur (et donc au
marché primaire).

7.Sur un marché de gré a gré ou OTC (over the counter), l'offre et la demande se rencontrent
bilatéralement alors que sur un marché organisé, les contreparties ne négocient pas bilatéralement, mais
placent des ordres d’achat et de vente qui constituent le carnet d’ordres, viz un intermédiaire de type
société de Bourse ou courtier.

8. Ainsi, un client de grande taille qui traite souvent pourra se voir coter de meilleurs prix qu’un client
occasionnel de petite taille.

9. Joint Staff Report: the US Treasury Market on October 15, 2014, juillet 2015.

10. Mais on retrouve souvent de grandes firmes de courtage au capital de plateformes (ICAP pour
BrokerTec, par exemple).

11. Le trading automatisé, et plus spécifiquement le THF, est au centre des préoccupations des
régulateurs depuis plusieurs années, au niveau national comme au niveau international. Un cadre
harmonisé va voir le jour en Europe puisque la régulation du THF a été 'un des objectifs de la révision
de la directive MIF (marchés d’instruments financiers) par MiFID 2. Aux Etats-Unis, le Code de bonne
conduite des dealers UST élaboré par le TMPG (Treasury Market Practices Group) a été mis a jour en
avril 2015 (White Paper on Automated Trading in Treasury Market) pour y inclure des recommandations
spécifiques concernant le frading automatisé, a 'adresse des plateformes comme des dealers, et visant &
garantir I'intégrité et I'efficience du marché en limitant le potentiel disruptif des stratégies algorithmiques
sur son fonctionnement.
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