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PHILIPPE MOSER

Introduction en Suisse
d’un marché d’options et

d’instruments financiers a terme
TO & FF
(Traded options and Financial Futures)

Ces derniéres semaines, de nombreux articles parus dans la presse helvéti-
que et étrangeére, mentionnant I’introduction d’un marché d’options et d’instru-
ments financiers a terme en Suisse, ont attiré ’attention des investisseurs, tou-
jours a la recherche de produits plus sophistiqués. A I’heure actuelle, cet
événement est attendu avec impatience, voire parfois avec anxiété, vraisembla-
blement inhérente a I’introduction de toute nouveauté.

Les développements boursiers de ces
derniéres années ont été suivis de trés
prés par la communauté financiére
suisse et, bien que l'introduction d'un
marché d’'options et d’instruments
financiers a terme paraisse trés récente,
les bourses helvétiques ont depuis quel-
ques années déja envisagé son implan-
tation. En fait, ce projet n'est pas,
comme on pourrait |'imaginer, un projet
solitaire ; il fait bien partie d'un plan
général de modernisation de nos bour-
ses par |'amélioration des structures
techniques et |'élargissement des servi-
ces offerts. Ces projets ont recours aux
derniers développements électroniques
et peuvent se définir ainsi:

L’IC, information corbeille

Cela consiste en un renforcement des
bourses par un systéme d’information
amélioré. L'accés a toutes les cotations
des bourses de Bale, Genéve et Ziirich
sera ainsi possible en temps réel, aussi
bien a la Corbeille qu'a I'extérieur de la
bourse. Pour I'heure, I'expérience se
résume aux trois grandes places, mais
sera étendue a toutes les bourses suis-
ses. Sa mise en service a eu lieu en
mars de cette année.

Le TT, traitement de transaction

Cela consiste en un systéme informa-
tisé, centralisé a la Bourse qui permet
une rationalisation des travaux d’'aprés
bourse. Chaque membre de la Corbeille
aura la possibilité d’introduire pendant
les séances de bourse, toutes les don-
nées correspondantes aux exécutions
et d'en vérifier |I'exactitude (montant,
contreparties etc.). Le systéme se char-
gera de regrouper, de pointer toutes ces
données et de les mettre a la disposition
des membres de la Corbeille, sur sup-
port informatique, prét a I'utilisation sur
leur systéme informatique propre, évi-
tant une double entrée par les opéra-
teurs.

Le MAPO marché assisté par ordi-
nateur

Il offre une possibilité d'extension du
marché proprement dit. Dans sa version
originale, c’est en fait un systéme de
« trading » manuel, a caractére national,
qui permet la recherche de contreparties
et d'opérer ainsi dans le marché. Il est
prévu en particulier pour les trées nom-

breux titres, peu actifs, comme les
«notes » par exemple, mais également
pour les opérations d'un second mar-
ché. Dans sa version finale, le Mapo
pourrait étre a méme de remplir, en
plus, toutes les fonctions d'une bourse
automatisée, et d'intégrer le marché des
options et d’instruments financiers. La
tradition de la Corbeille et du marché a la
criée sera maintenue pour les titres acti-
vement traités.

Aprés analyse du volume de travail
nécessaire a l'implantation d'un sys-
téme automatique pour le projet « TO &
FF » dans le systeme Mapo et de par la
volonté des grands établissements ban-
caires d’accélérer l'introduction de ce
nouveau marché, il a été décidé d’'exa-
miner sous quelle forme un systéme de
marché électronique, existant a |'étran-
ger, pourrait étre rapidement utilisé en
Suisse.

A ce stade, nous pouvons nous
demander pourquoi un systéme électro-
nique et automatique, plutét qu’une
structure similaire aux marchés étran-
gers.

La structure méme des opérations
boursiéres en Suisse et la fonction des
participants dans le marché ont de tout
temps été tres différents des marchés
étrangers. Envisager un changement
complet de nos structures afin de sim-
plifier l'introduction de nouveaux mar-
chés nous a semblé extrémement diffi-
cile a mettre en place. Cela aurait
nécessité un bouleversement complet
des places boursiéres helvétiques tant
sur le plan technique que pratique,
créant des colts et des problemes de
personnel importants. Cela aurait égale-
ment nécessité la création de nouvelles
fonctions, non disponibles a ce jour, tel-
les que les «floor brokers» pour ne
mentionner qu’eux. Une répartition de
ce marché sur plusieurs bourses aurait
probablement nui a son efficacité et a sa
liquidité. Tenant compte que les mar-
chés suisses ont démontré leur effica-
cité, leur sécurité et leur rendement
depuis de longues années et en analy-
sant les conséquences d‘un tel change-
ment, nous avons cherché a développer
un produit différent, susceptible de
s'adapter @ nos marchés et répondant
de pres a la structure des marchés
étrangers. Aprés de longues considéra-
tions et prises de positions des diffé-
rents participants potentiels, le choix
s’'est donc porté sur un systéme de tra-
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ding entiérement automatisé, premiére
mondiale ambitieuse s'il en est, puisqu'’il
n'existe a ce jour aucun systéme pou-
vant répondre a toutes les exigences du
marché tel que nous l'avons envisagé
en Suisse.

A fin décembre 1985, un groupe de
travail, formé de spécialistes a com-
mencé son activité a plein temps et
début janvier 1986 vit le réel démarrage
du projet (TO & FF).

Le projet « TO & FF» englobe les
fonctions suivantes :

— |"évaluation, le développement et la
mise en place d’un systéme automati-
que de transactions, de compensa-
tion et d'administration

— La définition des produits
— La formation et le marketing
— Les implications |égales et juridiques

— L’élaboration d'une surveillance de
marché adéquate

— L'intégration du projet dans le MAPO,
s'il y a lieu.

D’une fagcon générale, le projet « TO &
FF » englobe toutes les fonctions néces-
saires aux participants. Seule la relation
clientéle/participants ne fait pas partie
du projet pour des raisons de confiden-
tialité.

L’évaluation des systemes de «tra-
ding » étrangers disponibles démontre
qu’'aucun systéme ne peut répondre a
plus de 50 % a nos exigences, non telle-
ment par leur qualité, mais principale-
ment par le fait qu'aucun systéme n’est
a méme de remplir, a ce jour, la totalité
des fonctions que nous désirons
avoir.

L'évaluation des systémes existants
ne peut pas, elle-méme, suffir a prendre
une décision définitive quant au choix
d'un systéeme.

Nous devons tenir compte, en outre,
d'autres paramétres comme la durée de
vie estimée de chaque équipement, la
structure technique (compatibilité avec
les équipements actuels et prévus dans
les bourses, les possibilités d’extension
en vue d'une expansion importante du
volume), I'appui des vendeurs du sys-
téme, le codt actuel et les frais inhérents
a I'amélioration des fonctions.

Etat actuel du projet

A ce jour donc, la premiere phase
d’activité du groupe de travail est termi-
née. L'évaluation des systémes de marché
est achevée ainsi que celle des systéemes
de compensation et d'administration.
Un systeme de bourse électronique
automatique, une structure technique,
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une structure de marché, les partici-
pants potentiels, les colts d'investisse-
ment et le budget de fonctionnement
ont fait I'objet d'une recommandation.
Une derniere évaluation du systéme
Mapo est en cours afin de définir si I'on
ira définitivement vers I'achat d'un sys-
téme étranger ou si les progrés réalisés
ces derniers mois sur le Mapo permet-
tent d’envisager son utilisation dans un
temps relativement court. Toutes ces
recommandations du groupe de travail
seront examinées a la prochaine séance
de la Commission Tripartite Bourse,
organe supérieur de décisions et les pri-
ses de décisions finales sont attendues
pour la fin mai.

A la vue des premiers résultats, il
apparait clairement que le travail de
développement des systémes exis-
tants, particulierement au niveau de la
programmation, demeure trés impor-
tant. Sans chercher a obtenir un sys-
téme correspondant a 100 % a l'idéal, il
nous faut sans nul doute augmenter la
capacité du systéme, en voie d'étre
désigné comme gagnant afin qu’il soit a
méme de traiter non seulement les
options, les instruments financiers a
terme, un indice boursier mais, dans un
avenir plus lointain, certains contrats a
terme comme |'or par exemple.

Comme nous pouvons aisément
I'imaginer, les conséquences directes
de l'introduction des options sont
importantes et de nombreuses corréla-
tions existent entre ce projet et les mar-
chés actuels.

Que ce soit, par exemple, pour traiter
les options ou pour traiter un indice, le
systeme d’'appel des valeurs, pratiqué
en Suisse, ne peut pas correspondre a
ces deux marchés. La nécessité de pou-
voir se référer au cours de l'action en
continu afin de coter son option est évi-
dente.

A cette fin, les bourses de Bale,
Genéve et Zirich étudient la possibilité
de créer une nouvelle corbeille ou de
changer |'appel de certains titres.

Bien d'autres points sont encore
ouverts. Il nous reste a définir quelles
seront les actions a options, la possibi-
lité d’emprunter des titres, la spécifica-
tion des contrats, le «trading algo-
rithm» du systéeme, la définition des
écrans vidéo, la structure juridique de
cette nouvelle bourse, la mise en place
d’un plan de marketing, de formation et
bien d'autres détails.

Toutes ces tadches incombent au
groupe de travail et sont déja planifiées.
Le début du marché est prévu dans le
courant du 2¢ trimestre 1987.

En conclusion, par l'introduction de
nouveaux marchés de pointe et par la
modernisation importante des structu-
res techniques, les bourses suisses veu-
lent démontrer leur faculté d’adaptation
a I'environnement économique et ainsi
justifier au plus pres, leur réputation de
places financiéres internationales.
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