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Analyse de I'introduction d'un nouvel outil de gestion de risque :
le contrat à terme du colza au MATIF

par lean Cordier, Professeur au Département Economie et Gestion
Ecole Nationale Supérieure Agronomique de Rennes

Introduction

La réforme de la Politique Agricole Commune en 1992 s'est traduite par une dérégulation du

marché des oleagineux. Le développement des risques financiers des entreprises lié à

I'augmentation de la volatilité des prix a conduit les responsables professionnels du secteur à

lancer un nouveau contrat à terme au MATF(I) à Ptis er octobre 1994. Cette initiæive est

importante car elle préfigure la transformation possible d'une gestion de risque de volatilité de

prix par lintervention publique vers une gestion de risque à faide d'instruments à caractere

pti"e. Les propositions d'une nouvelle réforme exposées en 1997 par la Commission

Èuropeenne iaisient augurer d'un développement des techniques de gestion privee du risque en

particulier à I'aide des produits dérivés négociés sur le marché physique.

L'objet de la recherche réalisée sur les trois premières années de vie du contrat colza au

fr4,liar porte sur I'efficacité du marché. Il s'agit d'étudier l'aptitude du marché à refléter les

conditions futures de l'offie et de la demande afin de former le tuste" prix à terme compte temr

de I'information disponible. Sur le fonds, les résultats obtenus déterminent le pouvoir effectif de

diversification du marché du colza et des produits de substitution pour les producteurs, les

coopératives, les négociants, les entreprises d'alimentation animale et les triturateurs de

graines. L'intérêt particulier de l'étude réside dans I'analyse dynamique des premières années de

te du contrat cnta.Il est en effet particulièrement intéressant d'étudier I'apprentissage des

utilisateurs à la gestion individuelle du risque, suivant des pratiques qui ne font pas partie a

priori de la culture des entreprises françaises du secteur.

L'étud" est présentee en trois parties. La première concerne le développement du volume

d'activité du marché et de son < intérêt ouvert >. La seconde traite de I'analyse du risque prix

sur le marché physique et à terme, et plus particulièrement de l'efflet marché à terme sur le

risque du marche physique Enfi4 la troisième partie présente les résultats de l'étude

dynamique des prix sur les marchés physique et à terme du colza.

I - Approche qualitative du marché

Le marché de la gfaine de colza concerne les producteurs agricoles, les industries de première

transformation qù réalisent la concentration â" la marchandise d'une zone de production' la

mise aux norïnes marchandes du produit et le stockage, le négoce national et international qui

réalise tes transferts de marchandiies des zones excédentaires vers les zones déficitaires et effiil
I'industrie de trituration des graines. Le marché du colza est international.

I MATIF : lvlarché à Terme Internatonal de France
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1.1. Présentation générale du marché à terme et de l'environnement de son lancement

Le marché à terme du colza a été ouvert au mois d'octobre 1994 par le MATIF à Paris. Cette

ouverture est liee à la réforme de la politique agricole commune en 1992 qui a transformé une

aide indirecte au prix des graines oleagineuses par une aide directe à I'hectare planté. Le prix

du colza se forme donc maintenant dans l'Union Europeenne dans un contexte mondial

d'échange entre les zones excedentaires et déficitaires. II se forme également au sein d'un

système complexe de substitution des huiles alimentaires et des produits dérivés. La

consfuuence de cette dérégulation du marché est une probable augmentation de la volatilité

des prix et donc le dweloppement des risques financiers liés à des positions commerciates

structurellement < longue D ou ( courte D, c'est à dire des positions respectivement de ve,ndeur

ou d'acheteur. Le besoin d'un marché de réference formant des prix suffisamment à I'avance

pour organiser des stratégies oommerciales de vente ou d'achat est devenu évident pour de

nombreux de marché et pouf leurs organisations professionnelles (Cordier 1996).

L et le MATIF ont donc collaboré pour construire le prernier contrat à terme

Si techniquemen! la mise au point du contrat n'a pas posé de problème #rieux
des connaissanc€s bien etablies sur le fonctionnement d'un tel marché, le

post-réforme.
compte tenu
lancement pratique du contrat a posé, et continue de le faire, un certain nonrbre de difficultés

liees à l'organisation des opérateurs sur le marché physique. Citons deux difficuhés pour le

fonctionnement du marché à terme bien reconnues par le MATIF et par les professionnels eux-

mêmes, d'abord les majorations mensuelles instituees dans les armées soixante en complément

du prix d'intervention et ensuite la mission de stabilisæion des marchés dévolue aux

< organismes stockeurs > depuis 1936.

Le marché du colza cornme celui des grandes productions végétales est essentiellement

travaillé par des opérateurs dénommés < organismes stockeurs >. Cette dénomination date de

I'institution de l'Office National Interprofessionnel du Blé en 1936 et du réseau d'organismes

deprtementaux induit chargé de la colleste du blé puis ultérieurement des ceréales et des

auites grandes productions végétales. Renforcés par la Politique Agricole Commune jusqu'en

1992 iaractérisè par un stockage d'intervention croissant, les << organismes stockeurs > privés

et de plus en plui coopératifs ont bnéficié du système de majorations mensuelles qui permet

une côilusion implicite des opérateurs. La manifestation de cette collusion s'exprime par la

cotation même des céréales réalisée < base août >. La rémunération du stockage est considérée

commeffiitaire, le prix de réference étantdeterminé $rrunepériode de l'années, en début de

clmpagne. Par opposition à ce système bien en place dans les campagnes, le marché à terme

détermine la valéur marchande du service de stockage. Le diftrentiel de prix entre deux

échéances correspond en effet à cette valeur. La mise en place du marché à terme pose ainsi le

problème de la tiansition entre un système admis de collusion et un système concurrentiel sur

la fonction de stockage.
Le second problème est lié au fait que les < organismes stockeurs > incluent dans leur mission

d'entreprisè le principe de stabilisation des marchés tel que decrit dans les artic'les 4 et 5 du

décret du 23 no.toembre portant codification de la loi du 15 août 1936: < il est institué dans

chaque département un Comité Départemental des céréales chargé d'émettre tous avis utiles

,,1r Èr."rur.r intéressant la régularisation des cours ... les Comités decideront, s'il y a lieu, de

provoquer et de faciliter la creation de nouvelles coopératives de blé partout où te besoin s'en

iera séntir )). Le principe de mutualisation du risque tel que défini dans les statuts de la

coopérative agricole a donc été rapidement associé à la mission de l'organisme-stocketr. En

"onréqu"n".,-lom 
de la dérégulation du marché du colza en1992 et de labaisse sensibledu

prix d;intervention sur le blé sur la période 1992-95,les organismes ont plutôt cherché à

2 ONDOL : Office Natonal Interprofessionnel des Oleagineux
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privilégier la mutualisation du tisque, donc la methode coopérative, au détriment de la
technique de diversification du risque autorisée par la création de marchés à terme.

Ces remarques préalables sont nécessaires à la compréhension des comportements de prix sur
le marché physique du colza" marché physique qui comporte le marché au comptant et le
marché pour liwaison diftrée.

1.2. Analyse du volume et de linterêt zur le contrat colza

Fn l997,le marché à terme du colza a fonctionné pendant trois ans sur quatre campagnes :

echéances de fewier 95 et mai 95 sur la canrp4gne 199+95, août 95, novembre 95, fewier 96

et mai 96 sur la campagrre 1995-96, août 96, novembre 96, fewier 97 et rnat 97 sur la
campagne 1996-97, enfin août 97 et novernbre 97 pour les echéances liwees de la campagne

1997-98. Les echeances août 98 et novembre 98 permettent d'avoir une opinion de marché sur

les conditions de marché du colza pour la campagne 1998-99.

A la fin de I'année 1996, le volume moyen par echéance est de l'ordre de 300 contrats pour un

intérêt ouvert de 5.300 lots toutes échéances confondues. Les chiftes fournis par MATF
montrent que I'année 2 de fonctionnement a montré une progression du volume, mesuré

conrme le nombre de contrats echangés durant une séance, de 37 yo et de la position ouverte

de 152 o/o pæ rapport à la première année. Le25 octobre 1996, le volume traité sur le colza sur

les douze dernier mois atteint 3.TZl.9At tonnes. Ce volume correspond au double de

production française (1.600.000 tonnes) et à la moitié de la production anrnrelle de I'Union
Europeeme (6.200.000 tonnes). It est commun de penser qu'une liquidité suffisante d'un
marché à terme correspond à deux ou trois fois I'offre physique de produit sur la zone de

marché. Ce rapport est considéré comme nécessaire pour la définition du < juste prix > à terme

et pour la minimisation des coûts de transaction et tout particulièrement le diftrentiel ( cours

acheteur/cours vendeut' >. Ainsi,le volume du contrat colza du MATIF en année 2 peut-il être

considéré cofirme insuffisant dans une analyse statique des chiffres.
Deux éléments permettent de modérertmecûnc-lusionrapide sur I'insuffisance de volume surle
contrat colza coté au MATIF. Tout d'abord, plus qu'à un niveau absolu de liquidité, les

opérateurs sur le marché à terme sont intéressés parla dynamiqe de volume des échanges. La

cioissance quasiment permanente du volume de marché est dans la phase de lancement du

contrat le critère le plus important. En eftt, les opérateurs presents au marc'hé peuvent penser

que les coûts de transaction ne peuvent devenif plus importants qu'ils ne le sont à I'instant où

ils rentrent sur le marché. Autrement dit, la liquidité appeile ta liquidité. La figure I présente

l'évolution du volume sur le contrat colza, sur la période novembre 94 'mars97.

' Iæ concept correspond au < bid-ask spread >
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Figure I ; Evolution du volurne - contrat colza
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La tendance apparaît à la hausse. Statistiquement, la droite de régression du volume V,

exprimé en moyénnes de dix jours de cotation par rapport autemps X est estimée par V, : 169

+ Z,IOX + a àont les tests de Student" respectivemerttT,34 et2Jl, montrent la significativité

des coefficients estimés mais avec un R3 égal à 0,13 soit très faible. La pente de la droite est

faible, 0,2 contrat supplémentaire par jour iur la période. En fait la forte variabilité du volume

sur le marché du *rru est phtdt b caractérisiique essentielle du contrat colza depuis sa

créatiorq ce qui peut d'ailleurs poser un problème aux opérateurs.

Figure 2 : Evolution de l'intérêt owert ' colza
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L'intérêt ouvert du marché montre une tendance évidente à la croissance comme le montre la

figure 2. Statistiquement, l'évohrtion dt I'interêt ouv€rt IQ o par rapport au temps X se

modélise pa^r une droite estimee à IO, : 603 + 85 X + s, dont les tests de Student,

respectivement 4,05 et 17,08, montrent la significativité des coefficients estimés et dont le F
est élevé et égal à 0,85.

1'analyse de l'intérêt ouvert par echéance fournit de plus des informations complémentaires

utiles àla compréhension du développement de marché. Tout d'abord, le contrat deftvrier95,
la première echéance à liwer, n'a pas développé d'întérêt pour les opérateurs. Le maximum

atteint par ce paramètre est de t'ordre de 25O contrats: Le contraf de mai 95 correspondant à la

fin de campagne 199+95 a culminé à 600 contrats avec une réduction lente pour atteindre 340

contrats à liwer à I'echéance. Enfaif les opératarrs ont pûrtÉ rapidement teur intérêt snr la

nouvelle campagne, à savoir la campagrre 1995-96. Dès 1e mois de janvier 1995, c'est à dire

deux mois après le lancernent du marchÉ, finterêt s'esr porte sm l'echéance d'aoûr 95. Cet

intérêt peut paraître surprenant dans la mesure où traditionnellement les echéances de

transition de ôampagfre ne sont pas très actives sur les rnarc*res en maturite. I-'intffit- de

novembre 95 n'a dépassé l'intérêt d'août 95 que quelques semaines avant la clôture d'août.

Cette situation peut être liee aux modes de contractualisatiûn entre les agficuttetrrs et les

organismes-stockeurs. Les contrats à liwaison diftrée des agriculteurs sont en général passés

pour liwaison à la récolte. Les acheteurs peuvent être ainsi amenés à couwir leur risque

spéculatif sur l'echéance la plus proche, c'est à dire août, surtout s'ils ne connaissent pas les

perspectives d'évolution des bases, ce qui est le cas lors d'un lancement de nouveau conffi.
bani ta même logique, l'intérêt des opérateurs sur les éctréances fewier 96 et mai 96 se

développe tardivemsnt et s'effondre bnrtatement avant ta clÛture des cotations à l'échéance. Il
semble que les opérateurs aient travaillé sur le marché à terme < à courte \ Ie D, c'est à dire en

prenant des positions sur la prernière échéance de la canpagne et en travaillant à courf ffime
iur les échéances suivantes. Cette dynamique de I'intérêt des opérateurs est originale et son

analyse doit être analysee quantitativement pour savoir s'it se développe une fonction

d'apprentissage du marché liee à une analyse des bases.

La iampagn e-1996-97 voit égalernent la prépondérance de l'échéance d'août 96 snr novernbre.

Cependani, I'intérêt de l'echéance de novembre 96 se dweloppe beaucoup plus rapidanent un

an auparavant sur l'echéance de novembre 95. Il est donc possible de forrnuler l'hypothese

d'un àébut apprentissage des opérateurs sur le diftrentiel novembre-août, diftrentiel qui

correspond à ia prernioé base utilisee sorles marchés à terme de produits agricoles saisormiers

stockables. L'analyse quantitative du marché derna tester cette hypothèse.

Les intérêts sur les deux dernières échéances de ta campagne ï996-97 présentent des profils

individuels compatibles avec un fonctionnement normal de marché. Il faut cependant relever

I'augmentation des pics à 2.500 contrats ce qui correspond au double d'intérêt pærapport aux

échéances équivalentes de la campagne precédente.

La campagne lgg7-98 est activée plus rapidement que tes campagnes précédentes avst un

intérêt qui r. développe rapidement à près de 1.000 contrats dès le début du mois de nowmbre

tgge. fintérêrdes ôa*p"gnes lgg1-gî et 1996-97 ne s'est developpé qu'à pætir de ta fin de

l'année precédente. en particulier, l'intérêt sur I'echéance d'août 96 ne s'est dâreloppé que fn
novembie 1995 bien après les mises en culture. Par opposition, l'intérêt de l'écfréance d'août

97 se développe dès là printemps 1996, c'est à dire avant la mise en culture. La taille de la

o I: variable Ie est égalemen une rnoyeffË mabitre sur l0 jours calculée zur la serie origiinle de I'intérêt

owert quotidien de marché.
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position ouverte et la période du démarrage de l'intenêt des opérateurs tendrait à montrer

i'apprentissage de la profession aux techniques de gestion du risque sur le marché à terme.

1.3. Représentativité du marché à terme du colza

Les places de marchés physiques et les marchés à terme forment des prix qui servent

généialement de réference pour des transactions de gré à g1é oryi que pour la
ôffractualisation suivant des produits dérhÉs de plus en plus complexes. Il se pose alors la

question du < juste prix >. Le prix formé représente t-il l'étât instantané du marché ? Pour

chercher à y iepordre, il faui rappeler te conoep,t de mrché comme #rartifton d'wre
population à'echanger sur la zone g&graphique d'ofte/demande développé par Tomefc

tfôSO) qui permet di caractériser te caractère etroit du nrarc'fté. La forte liquidite relative du

tnatctr,i àe réference par rapport à lataifle du marché physique est généralement une condition

strsmtedefo'rnation du juste prix mais n'est pas une condition nécessaire.

La condition necessaire correspond à la repésentativité des transactions réalisées sur le marché

de réference par rapport au marché physiqûe. Autrelnenf diq tes produits &hanges d'une part

et les opérateurs participant aux échanges d'autre part doivent être représerltûtifs des échanges

réalisees sur le matche physique, tant dans la dirnension de la qualité ou de la taille des

transactions que dans la typologie et la taille des opérateurs.

Deux -uty* peuvent être portees à cet égard, ta première relative à la notion de qualite du

sous-jacent et ia seconde relative aux caractéristiques des opérateurs. Tout d'abord, il faut

soulignerune caractéristique essentidle du colza en tafif que sous-jacent d'un contrat à terme.

tt s'àgit de la qualité même du produit, de sa methode d'élicitation et des conséquences

comnierciales. Sur le marché physique, les graines de enfu sont échangées sur description du

type variété 00, de qualité saine, loyale et mrc*rande, teneur en huile base 40 o/o, teneur en eau

base 9 o/o et teneur en impuretés base 2 o/o. A la livraisorg les graines sont éc*rantillonnées et

analysees de façon contradictoire si nécessaire. Elle sont alors payées sur la base du prix de

base du contrat ajusté d'une bonification ou d'une Éfaction correspondant à tm écart mesuré

de qualité. Le barème des écarts est défini au niveau interprofessionnel ainsi que les limites de

qualité liwable. Grâce à ce mécanisme, il est évident que la première transaction à terme

réuli.é" chaque jour est immédiatement représentative de l'ensemble des transactions réalisées

sur le -.r"h" pirysique. Cette caracteristique pennef au rnmché à terme du colza de former a

priori un prix â ie..r qui tend vers le juste prix indépendamment du volume de marehé. La

iituation du marché à terme du bte au My'rTF est à cet égatd totalement diftrente.

Pour ce qui concerne la représentativité des opérateurs et des tailles de transactioq I'analyse

est ptus difficite dans la me$re où l'irfrrnxdion sur ces cracteristiques esf limitee. Elle est

d'abord limitee au MATIF pour des raisons de confidentialité réglementaire. Elle est egalernent

limitee au MATIF pour desraisons teclmiques dans ta me$re oùles opérateurs etrargers Éels

sont parfois occultés par des sociétés de courtage qui assrrnent les risques de leurs clients.

Maisiurtout, I'informàtion est limitee zur le mæcffi physique cr les négociæions de gré à gre

sont par définition privees et ne font pas I'objet d'une publicité particulière. Sur le marché à

t"r*é du colza à Paris, le nombre de donneûrs d'ordre est supérianr à la centaiûe, dont 5t%
en France, 30 Yo en Allemagne, 10 % au Royaume-Uni et 10 o/o d'autres paysdont le Canada

et les Etats-unis: La filièrè aval de Pactivite oofu est fortemerft représentée, c'est à dire

I'industrie de trituration et le négoce international. Si les entreprises de collecte les plus

importantes en France et en Allemagne sont présentes au marchg il est raisonnable de dire que

la hasse des entreprises moyennes de collecte reste à l'écart du marché. Des analyses ont eté

réalisees (de Montmarin 1996, Marie 1996, Taillandier 1995) qui soulignent les freins à

l'utilisation du marché à terme comme outil de diversification du risque de marché; ceux-ci
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recouwent aussi bien des aspects fiscaux et juridiques pour les entreprises coopératives que
des aspects managériaux et culturels.

Ainsi, une conclusion partielle peut-elle être développée sur l'aspect qualitatif du
fonctionnement du marché à terrre du colza à Pris après plus de deux ans d'activité. Le
volume d'activité et I'intérêt ouvert des echéances n'a pas encore atteint le point
communérnent jugé critique selon le critère des contrats €n maturité. Cependanr, dams une
phase dite de lancement dont nul n'a jamais apprecié la duree < normale >, la tendance
d'évolution des deux criteres, volume et interêt ouvert, peut être estimee conrme favorable au
bon fonotionnement du marché.

tr - Analyse du risque prix zur le marché du colza

Le risque de marché correspond aux fluctuations des prix à moyen et court terme
correspondant respec'tivement à des stratégies commerciales de mise en marché ou dachæ de
matières premières et à des decisions tactiques de court terme. La qualité des données
concernant les prix est determinante pour I'analyse. Pour cette étudg les prix sur le marché
physique utilisés pour I'analyse proviennent de deux sociétés françaises de courtage fortement
impliquees sur le marché physique du colza et sur le marché à terme. Il s'agit des sociétés
Plantureux S.A. et INFOLEA. Les données sur le marché à terme, prix à terme, taux de
change utilisés pour les cotation$ simultanées en Dzutsche Mark, Franc Français et Dollar US,
volume et open interest ont été fournis par le MATFC).

2.1. Analyse de la volatilité du prix spot

La statistique utilisée pour l'analyse du risque de marc*ré est la volatilité historique calculée sur

1, 3 et 6 mois, c'est à dire l'ecart-type annualisé de la variable de rendement R. : ÂP,lP,. Les
résultats présentés dans le tableau 1 montrent une volatilité de I'ordre de 16 à 17 oÂ en

moyenne, ce qui représente une volatilité minimale pour la création d'un contrat à terme. Le
chifte minimum évoqué est de l'ordre de 2O Yo. On observe une réduction significative au
risque de 5 %o de volatilité moyenne du prix spot avant et après la création du marché à terme
du colza. Cependant, cette réduction peut être liée aussi bien aux conditions du marché qu'à la
création du marché à terme.

Tableau I : Volatilité des prix spot du c,olza avant et après la création du marché à terme

Cqqtp-"gte 19!],.94 I I _ ,7,7 _L8,q_ 8rl4,3 I

t994-95 I J 7 l4 4 I 4 0I

s Nous tenons à remercier les sociétés MATIF S.A., Plantureux S.A. et INFOLEA pour leur collaboration dans
le cadre de cette étude ainsi que la société SIGMA qui a reçu un étudiant en stage sur le sujet.

Volatilité I mois
Movenne Ecart-t\4le

3 mois
Moyenne Ecart-type

6 mois
Moyenne Ecart-type

Campapure 1992-93 14 -4Yo 6-2 t4,5 3,4 l5.t 1.8

3,613.3Campagne 1995-96 T3,2 7,8 13,9 6,6
Campagne 1996-97 il, I 3,6 13,2 2,4 3,516,4
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2.2. lsnlyse de la volatilité des prix à terme

[æs volatilités I et 3 mois sont étudiees au pas unitaire pour des durees de trois mois précedant

l'échéance (cinquante mesures de volatilité par echéance). Le dernier mois de cotation n'est

pas retenu pour l'analyse dans la mesure où les règles du MATIF concernant les depôts de

garantie contractuels varient sensiblement sur cette période et incitent les opéræeurs à quitter

le marché. Iæ dernier mois de cotation d'une echéance fait fréquemment l'objer de delivery

games qui induisent une volatilité accrue (Leuthold et al. 1992). Ainsi, la volatilité de

fe*eance fevrier 96 est anatysee zur les mois octobre; novembre et décembre 1995. Les

résultats sont présentés dans le tableau 2. Its montrent que les volatilités sur les prix à t€rme

sont du même ordre de grandeur que tes volatilités sur le prix spot pour des périodes

identiques. Le marché à terme ne r6uit pas la volatilité du prix à terme, mais ne I'augmente

pas non plus.

Tableau 2 : Volatilité des prix à terme

Volatilité I mois
Moyenne Ecart-type

3 mois
Movenne Ecart-træe

Terme de Féwier 95 13,7 2,7

Terme de Mai 95 140 2,6 13.7 3,0

Terme d'Août 95 13,8 2,5 r3.l 2,9

Terme de Novembre 95 14,l 2,7 14,6 3,1

Tenne de Féwier 96 13,2 3,1 13.8 2,9

Terme de Mai 96 14,4 3,0 13.1 2,5

Terme d'Août 96 14,8 3,2 14.5 2,6

Terme de Novembre 96 14,5 3,4 t4.6 3,0

Terme de Féwier 97 13,6 3,3 13,2 2,9

Terme de Mai 97 14,l 3,0 2,712,5

Terme d'Août 97 13,2 ,o ll,2 2,7

Terme de Novembre 97 12,8 2,5 2,610,4

2.3. Analyse de la volatilité de la base.

L,intérêt de I'utilisation du marché à terme pour un professionnel réside dans la réduction du

risque d'une position ouverte spot en physique en un risque de position couverte ou risque de

base. te pt ri.t risque est mesuré par la volatilité du prix spot tandis que le second est estimé

par la voiatilité du diftrentiel entre,le prix à terme et le prix spot. La couverture de risque est

lonsidéree dans sa définition la plus simple et la plus utilisée, à savoir une position à terme

inverse et de taille égate à la position en physique. On utilise ainsi le diftrentiel entre le prix à

terme rapproché ei le prix spot. Ce différentiel est souvent appelé < base ) ou encore

< prime ,r Lr valeurs des volatilités I et 3 mois de la base sont présentees dans le tableau 3.
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Tableau 3 : Volatilité de la base pour le contrat colza

Volatilité I mois
Moyenne Ecart-type

3 mois
Movenne Ecart-tYPe

Terme de Férnier 95 l2-5o/o 2.4
Terme de Mai 95 12.3 2,1 t2,7 2"4

Terme d'Août 95 t2-2 n 2.2 ll.9 2,2

Terme deNovembre 95 13.4 (';) 2.3 10.6 (*) 2,8

Terme de Férnier 96 I1,9 1,9 t2.4 2S
Terme deMai 96 10.6 (*) 1.9 ra.z (*) 2,1

Terme d'Août 96 I1.7 (î 2.4 9.8 (*) 1,8

Terme de Novembre 96 12.8 {*) 22 t0.2 (*) 2,0
Terme de Féwier 97 10.7 {*) 2-5 g-g ('l) 1.7

Terme deMai 97 I1.9 (*) 2.6 8.7 (*) 2,0

Terme d'Août 97 10,6 (+) 2,4 g-4 (*) 1,9

Terme de Novembre 97 9,9 (*) 2,1 9.3 (*) 1.8

(*) caractère significatif de la diftrence avec le prix à terme

Les résultats obtenus montrent une diftrence de volatilité moyenne significative entre la
volæilité du prix à terme et celle de la base: Le tatrleatr 3 laisse apparaître tme réduction

significative et stable depuis l'échéance de mai 96, soit un an et demi après le lancement du
contrat. Ce premier résultat statistique laisse penser que les opérateurs ont mis plus d'tme
année à < apprendre > la base, c'est à dire raisonner la formation du prix spot en fonction du
marché à terme pris comme référence. Ce premier rézultat ne represente qu'une appréciæion
qui doit être confortée par l'étude de la causalité entre les séries de prix spot et à terme. De
plus, la période de trois mois specifiquement choisie pour l'analyse des volatilités est

importante. En effet, des durées d'analyse plus longues font perdre le caractère significatif de

la diftrence des volatilités. Il existe donc des relations complexes entre I'interêt des

opérateurs, la durée avant échéance du contrat et les r&uctions significatives de risque par

couverture à terme de position physique qui dewont être étudiees ultérieurement échéance par

échéance.

III - Etude du comportement des prix sur les marchés physique et à terme du colza

L'étude quantitative du marché porte sur l'efficience informationnelle des prix à terme formés

ainsi que sur le caractère directeur du marché à terme. Depuis la formalisation du concept

d'efficience (Fama l97O), de nombreuses recherches ont été rédisees sur les marches à terme

en relation avec le développement très important de cette industrie à travers le rnonde. Les

premiers résultats obtenus ont cependant fait I'objet de critiques récentes du fait desæclmiques

utilisées, essentiellement des régressions qui omettaient la question de la stationnarité au

premier et second degré des series de prix étudiees.

3.1. Efficience informationnelle du marché

L'efficience du marché correspond à I'utilisation rationnelle de I'information disponible par les

opérateurs. Si le marché à terme est considéré comme eficient, le prix formé correspond aux

anticipations rationnelles des opérateurs informés et non-informés. Les tests d'efficience

correipondent principalement à deux niveaux d'analyse, les tests d'efficience au sens faible qui

étudient le comportement historique des prix et les tests de représentation du futur prix spot
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par le prix à terme. Dans le premier cas, il est recherché toute information darn la série

il.;prill" à'anticiper l'évolution 6u Pn{ à 
-!erm3. 

?ar défaut de telle irformation' le

*tnpàrt.*"nt du piix à terme est une marche aléatoire indiqû'dnt une efficience aû sens ffite
àu marcne. Dans là second cas d'analyse, il est étudié la convergence des prix à terme et spot

qui constitue le fondement du pouvoir de diversification du marché à terme.

I-es tests d'efficience au sens iemi-fort comparent le pouvoir de prédiction.du martfié à tenne

est comparé au pouvoir de prediction de modèles dynamiques de marché incorporant ( toute

i;iofot ution publiqu. OispàniUte à chaque instant>. 99 qp" d'analyse nécessite donc le

à*Uopp".*t d'un modèie dynamique de marché, modèle qui ne fait pas partie de I'objet de

cette etude.

Comme le suggèrent Engle et Granger (1987), la proc#ure du test de Dickey et Fufler (1981)

est utilisee pol aetoter la présence ou non A'"* racine unité dans le polynôme autorégressif

des séries de prix spot et T.*", et donc le caractère aléatoire des prix en séries originelles,

avec ou sans terrdancÆ t"rporrib. Le test ernpirique de recherche de stationnarité par la

methode de la racine unité utilise les deux régressions :

(a) ÂYt = a,a *cr1'\-r +Ipir.;'avr-;*", (avec constante)

(b) ÂYt = cs +c1.Y,- r+a2.t+lpf1.;.ÂY1-1+q (avec constante et trend linéùe)

avec 
^ 

l'opératetrr premiere diftrence, Yt regésentant la série original€ ct i étant

suffisamment important pour assurer que les résidus e 1 représentent un bruit blaûc' Le tesÊde

Dickey-Fuller est le ratio de cr1 suf sen ecart-type. L'hypothèse nulle de l'existenee d'une

racine unité est feietee pour des valetrrs de at qui sont négatives et diftrentes de zero de

façon significative en utilisant les valeurs critiques fournies par Dickey-Fuller. L'hypothèse

nulle est ainsi

Hl.
p-l

LY, = ao +Zr i.LYn, + e,
j--t

sous cette hypothèse nullg les séries I incorporent une racine unité et doivent donc être

traitées afin de l,éliminer. Le caractère significatif de la constante correspond à un processus

gÀerur"ur de donnees de type TS ou stationnaire en tendance. Sinon, il s'agit d'un processus

ienerut.u, de données de type DS ou stationnùe en difftrence. Les tests wilises sont te t-test

sur le coefficient r; ;;ié à Y.-r dans le+ +qÈatien$ (aL (b), et les tests de rapport de

waisemblance (F-type) (Dt, OZ et (Dr correspondant respeetivement à Hf :a'g - €rI = 0 dans

(a), Hfi:crs - ol = a2 = A dâns (b) et llfr:cr1 = t2 0 dans (b)' Sous I'hypothèse nulle' les

distributions asymptotiques de ces tests ne sont pas standard' Les valeurs critiques ont été

calculees par Fuller (1976) et Dickey-Fuller (1981)'

Si la valeur absolue de la statistique calculee de Dickey-Fuller est inferieure ou égale à la valeur

"6,ù; calculée, ftùoitrer" nulte de racine unité est acceptée- Les valeurs calculees de la

statistique ainsi que iË* ual.urs critiques entre parenthèses sont présentees dans les tableaux 4

;t il;t les séries originales Spof et Termé, dans les tableaux 6 et 7 pour les séries en

première diftrence dSpot et dTerme'
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Tableau 4 : Valeurs calculees des statistiques de Dickey-Fuller pûur les séries originales de
du colza et conclusions

Tableau 5 : Valeurs calculês des statistiques de Dickey-Fuller pour les series originales de
à terme du colza et conclusions

Note: t " et sont les t-statistiques de cr1 dans (a) et (b) Les valeurs critiques de cette t-
statistique sont proposees par Fuller (1976, p.373). Les valeurs critiques de Or, @z et 03 sont
proposées par Dickey-Fuller (1981, p.1063).

Tableau 6 : Valeurs calculées des statistiques de Dickey-Fuller pour la série de prix spot du
colza en diftrence et conclusions

Séries de prix orieinales
Série
Spot

7^ luo @r (Dz @s Conclusion

t993194

fVaI.crit.)
NS

l994lOc.

-1,88 -0,63 1,97
(-2,57) (-3,13) (3,78)
0.91 -r.88 t,97

3,71
(4,03)
3.78

5,46
(5,34)
5.45 NS

Nov/l995 NS
t995/96 NS
t996-97

-0,94
-1,86
-1,96

-o,46
-2,19
-1.94

o,44
2,59
r,94

4J7
1,76
1,51

6J0
2,46
2.25 NS

Séries de prh origirrales
Série a' To (Dr Cbz Or Conclusion

02-95
(Val. Crit.)

05-95
08-95
I t-95
02-96
05-96
08-96
I 1-96
02-97
05-97
08-97
tt-97
02-98

+0,90
(-2,57)
-1,06
-1,72
-2,30
+0,25
-1,51
-0,38
-0,89
-2,11
-1,80
-1,51
-1,56
-1,5 I

+0,50
(-3,13)
-2,77
-2,38
-2,48
-0,13
-) )o
-1,64
-2,04
-2,54

2,22
(3,78)
0,59
2,81
3,46
0,52
l,l6
0,48
0,91
2,48
r,93
1,20
1,23

I,l8

1,77
(4,03)
2,93
2,80
2,60
1,35
1,93
1,75
1,75
2,42
r27
0,79
l,0l
1.78

2,07
(5,34)
4,35
2,86
3,1I
u3
2,88
2,2t
2,10
3,37
1,61
l,l4
l,5l
252

)A

657

2,24

-l
-l
-l

,11

NS

NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS
NS

Series de prix en prernieres différences
Série
Spot

a^ to (Dr CDz (DE Conclusion

1993/94
(Val.crit.)

S

l994lOct

-13,21 4,91
(-3,43) (-3,43)
-6.79 -3.55

12,M
(3,78)
6,35

10,31
(4,03)
5.49

15,45
(5,34)
8,19 S

Nov/I995 S

t995196 S

1996-97

-r2,03
-10,86
-t0.79

4,21
-4,01
-3.81

8,89
8,12
7,29

5,gg
5,72
4.81

9,81

8,54
7.21 S
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Séries de prix en ditrerefices

Oz @: Conclusiontb OrSérie T^

NS

NS
S

s
NS

S

s
s
S

S

S

S

S

-2,19
(-2,57)
-0,65
4,25
-5,09
-1,73
4,09
4,34
4,95
-3,45
-3,07
-2,95
-3,31
-3,07

-3,33
(-3,13)
-0,31
4,22
-5,05
-1,80
4,O9
-6,57
4,92
3,42
-3,13
-3,22
-3,28
-3,14

3,97
(4,03)
1,38
5,95
8,57
2,43
5,59
6,96
8,09
4,10
3,36
3,82
3,72
3,66

5,60
(134)
1,56
8,92
12,85
3,45
q40
10,43
12,13
5,92
5,O4
5,72
5,58
5,37

2,y2
8,99
12,99
1,98
8;38

\4s
12,24
6,19
4J4
4,38
5,49
4,83

2,72
(3,78)

02-95
(Val. Crit.)

05-95
08-95
l1-95
02-96
o5-96
08-96
l l-96
02-97
05-97
08-97
ll-97
02-98

Tablenr 7 : Vateurs calculees des statistiques de Dickey-Fullerpourles séries de prix à tenne

du colza en diftrence ef conclusions

Au risque cr = 0,05 , les séries de prix originales Spot et Terme présentent une racine

unité dans leur polynômes autorégressifs. Les séries ne sont pas stationnaires. Par contre, hs

séries en premièrei diftt n..s, dSpot et dTerme sont toutes stationnaires sauf les séries à

terme Féwier 95, Mai 95 et Féwier 96. Flormis ces séries; les séries originales sont donc

intégrées d'ordre 1, ou encore I(1).

3.2. Etude de la causalité des prix spot et à terme

Granger (1969) à partir des travaux de Wiener (1956) a proposé une formalisation du concept

de cùsalité dans le domaine de I'analyse des séries temporelles. Ce concept souvent appelé

< causalité au sens de Granger > a suscité un grand intérêt car il permet d'étudier la dynamique

de I'information au sein de modèles économiques.

Si X : tX; t e Zl est un processus stochastique vectoriel à valeurs dans RJ où X est

partitionné en deux sous-vecteurs X1* et Xa, de dimension respectivement (kt x 1) et (k, x 1),

L, + kr: k. Si I : lI, ;t ç Zl défini parurr processus veetoriel de dimension m PoBr lequel, si

onnoteparf : [I,. i s 2 0J l'inforrnationaccumuleejtrsçrâtinclus, onaXit ç Ipour i:1,2
si et seulement si t 2 s. Si I'on est capable de mieux prédire X1'.*l €ll utilisant le système

d'information I qu'en utilisant I' auquel on a retranché I'inform4tion Xz.o*r, alors on dit que Xz

cause X1 (noté i * X,) relativement au système d'information I. La negêtion de eette

propriété, X, ne cause pas X', est notée X, A Xt.Enfin, une causalité instantanee de Xz vers

Xr et de X1 v€rs Xz se note Xr e )t.

Les études empiriques realisées sur la causalité au sens de Granger supposent que les processus

vectoriels soni staiionnaires au second ordre. L'analyse initiale réalisée sur la stationnarité des

séries et leur ordre d'intégration a été utilisée afin d'éviter les spurious regressions et obtenir

des résultats crédibles.
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Le test direct de Granger consiste à accepter ou rejeter ftrypothàe fu: X, ne caase pqs Xt pu
l'interprétation d'un F-test réalisé entre les deux équations avec et sans contrainte
d'information:

Xr,, : cr+ p.t * X ar.Xr,,-r+ X!,.Xr,-r+ 6
Xr,, : ct' * 0'.tt X a'r.Xr,,**e'

Eq. sans contrainte dlnformation
Eq. avec contrainte d'information

Sous I'hypothèse It, la statistique F€ de réduction relæive de somme des ecarts au carré des
résidus zuit une distribution de Fisher, c€ qui permet de tester pratiquement l'hypothèse ft
dans un sens de la causalité potentiefie puis dans I'autre. Les résultats de cette analyse sont
fournis dans le tableau 9.

Tableau 9 : Caractère et sens de la causalité entre le à terme et le

Les résultats obtenus montrent I'absence de causalité au sens de Granger pratiquement jusqu'à
l'échéance de Mai 96 à I'exception de l'échéance de Mai 95. Les échéances postérieures à Mai
96 montrent au contraire un sens de causalité constamment orienté du prix à terme F vers le
prix spot S. Les deux exceptions sur la période concernent d'abord une absence de causalité
pour l'échéance de Féwier 97 et une causalité instantanée pour l'échéance d'Août 97.

Si la théorie des marchés à terme et de leur utilisation implique une causalité du prix à terme
vers le prix spot, il est possible de conclure de cette analyse à une mise en place progressive
d'une causalité satisfaisante par rapport au bon fonctionnement du marché. Une période tout
juste inferieure à deux ans a été nécessaire pour mettre en place une causalité qui confere au
marché à terme le rôle directeur qu'il doit jouer par nature sur les marchés.

III - Analyse du potentiel de diversification du risque

La diversification statique du risque dans le cadre d'un portefeuille de contrats est fondee sur la
corrélation des prix spot et à terme tandis que la diversification dynamique est liée aux
corrélations de prix entre les diverses echéances du marché. Le premier intérêt pour un
opérateur à utiliser le contrat à terme comme couverture de risque consiste donc à estimer les
corrélations entre les diftrentes séries de prix. Une approche plus récente consiste à étudier la
cointégration des séries et à estimer les modèles à correction d'erreur qui peuvent être
identifiés.

Risque d'erreur l0 7o Code Causalité de S vers F Causdité de F vers S
Terme de Féwier 95 G9s soF FOS
Terme de Mai 95 K95 saF F-+S
Terme d'Août 95 Qes saF FAS
Terme de Novembre 95 x95 saF FAS
Terme de Féwier 96 G96 SOF F@S
Terme de Mai 96 K96 SOF F-+S
Terme d'Août 96 Qe6 SOF F+S
Terme de Novembre 96 x96 SOF F+S
Terme de Féwier 97 CÊ7 SAF FAS
Terme de Mai 97 K97 SAF F+S
Terme d'Août 97 Qe7 SAF F++S
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3.1. Etude des corrélations de prix sur le marché du colza

Compte tenu de l'analyse qualitative réalisee en première partie, la corrélation de prix entre les

prix spot et le prix à terme le plus rapproché est calculée sur trois mois commençant quatre

mois et finissant un mois avant ia clôfire des transactions. Ainsi, la corrélation Spot/lvfai95 est

calculee sur la période de trois mois janvier-fewier-mars 1995. La première colonne du tableau

g indique les ànâations calculées. Les corrélations de spreads rapprochés ou étoignes dont

calculees également sur une période de trois mois choisie de façon similair9. Ainsi le spread

Août95/l.Iov 95 et autres spreads d'Aoû195 sont-il calculés zur la période avril-mai-juin 1995.

Tableau 8 : Corrélations de sur le nrarché et àterme du colza

L'analyse des corrélations apporte des indications sur I'aptitude du marché à couvrir les

risques des opérateurs en physique. Le tableau 8 indique d'abord que le p"* l!o1 est fortement

corrélé avec la première ecneance cotée sur le marché à terme puisque dès t'échéance de Mai

95,laconélation du prix spot et du prix à terme rapproché est supérieur à 0,85' Bien sûr' le

pri* spot utilisé 
"oo"ipond 

à l'un Aesrcurae fiwaiion du marché à terme, ce qui correspond

sans doute au maximum de correlation possible. Une etude des corrélations utilisant des prix

spot pour differentes zones de production du colza er Fraûce serait intéressante à réaliser en

complément. un problème ae aisponiuilité et de fiabilité des données peut limiter la capacité à

réaliser cette étude cePendant.

il;b;; èg"t.rn"ni que les spreads entre contrats à terme sont relativement corformes aux

typotner.t cÉssiques sur les marches, à savoir une réduction progressive- de la valeur des

coefficients de corrélation en fonction de la distance à l'echéance et décrochage annuel entre

deux campagnes. Par exemple, les spreads de lvlaî 95 par rapport à la campagne 1995-96 sont-

ils decroissants de 0,79 a d,si et également décroissants par rapport à la campagne 1996-97

mais pour desvaleurs allant de 0,48 àq45'
pu pài"t de vue de la couverture de risque de l'opérateu:'.on peut el conclure que suivant la

periode de l,année, il peut couwir son risque aveqefficacité sur une echéance disrante de trois

à huit mois. La période la plus courte, tràis mois, correspond au printemps par rapport à 1a

nouvelle campagne. La périôde la plus longue correspond à I'automne pour unscouverture sur

iu perioa" de^stlckage de la campagne .n-rourr. ceue situation se reproduit aussi bien pour la

campagne 1995'96 que 1996-97.

En termes de capacité à utiliser le marché à terme cornme outil de couverture, les résuttats

obtenus indiquent une capacité encore insuffisante de couverture avant recolte- Le marché ne

présente d'iniérêt qu'à court terme. Pal contre, la possibilité de couwir son risque de valeur de

ioctage semble à'or", et déjà acquise. Cetteè analyse réffète sans doute les éléments

quufi 
"îift 

présentés en premièr. putti". Compte tenu d'une faible implication du sesteur

négo"" et c'oopérative qui ne travaille pas la position à risque des agriculteurs par I aaechnique

Fév 97N0196Mai 96 Aoû96Nov95 Fev 96Mai 95 Aoû95Fév 95Spot
Spot I

IFérnier 95 0,70
I0,56Mai 95 0,87

I0.71 0,'190.96Août 9s
0.97 I0.73 0,7t0.92Nov 95

Io,94 0,980.73 0,&0.87Féwier 96
I0,980.93 0,960.65 0,550.90Mai 96

10.80 0,970,770.48 0.730,610,93Août 96
0.98 Io.78 0,980.750.M o,7l0.55Nov 96 0,86

I0,97 0,980.960.75 0,790"45 0,'140.570,89Féwier 97
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de la diversificatiorq les decisions de couverture de la production de ælza en cours ne sont pas
prises très longtemps avant la recolte. Le marché à terme ne devient actif et donc utile à bon
escient que quelques mois avant la recolte. Cette situation que I'on pourrait qualifrer de
jeunesse dewa être étudiee à nouveau dans les prochaines années.

3.2. Etude de la cointégration des prix sur le marché du colza

La cointégration des séries de prix spot et de prix à terme idertifie une relation à long terme
entre deux séries temporelles. L'identification de cette retæionestutilisee pour étudierl'unicitÉ
de prix sur un marché au niveau de l'espace ou de la qudité (Ardeni 1989, Gûodwin et
Schroeder 1991). Cette technique permet égalerneirt détudier le comportement de ta bæe,

définie comme la diftrence entre le prix à terme et le prix spot (Koontz et d. 1992).

L'sdstence d'une relation à long terme entre tes'deurséri€s, doncdu comportenrenf dsta basc
dans le temps, est necessaire pourla couverture de risque sur le marché à terme. {l s'agit donc
d'une forme d'unicité de prix dans te tanrps: La cointegration de sédes tempûr€iles est une
analyse développee par Engle et Granger (1987). Deux series ou plus sont dites cointégrées au

sern de Engle et Granger si chaque série est intégree d"ordre Ï et si la combinaison linéaire ds
ces séries est stationnaire. Le test empirique de coint€grati'on utilise les régressions evec €t sans

tendaûosts-€r-- 9.n : styt-c' -F'.& -ô.t :e'tet.Letestdecoinægrationdess#es
correspond à un test de stationnarité sur la série des résidus et.

L'etude est réalisée sur le prix à terme et le prix spot. Les sffies de prix à ærme utilisees

correspondent aux échéances dont I'intérêt ouvert et le volume sont les plus importants par
campagne. De plus, I'analyse de ta cointegration estrédisee nrr trois mois, dans les conditions
de choix de période utilisees auparavant dans c.ette etude.
L'échéance d'Août 95 correspond de ptus à la prernière échéance où les deux séries sonf
intégrées d'ordre l. Les séries ultérieures sont également intégrées d'ordre l.

Aoûtg5 : 631 + 0,53 . Spot * e1.'

(4,6) (5,2)
F -0;40

A0û196 : 241 + 0,89. Spot+sat
(4,9) (23,4)

pz:Q92

Aoû197 : 118 + 0,85 . Spot*e3,1
(1,7) (19,7)

Rz:0,91

Tableau 5 : Valeurs calculees de la de les séries et conclusion

Les résultats dê cette analyse montrent que la cointegræion des séries intégrées d'ordre
n'existe pas pour les dzux premières campagnes 1994-95 et 1995-96 mais qu'elleappraît tûrs

de la campagne 1996-97 et se corfirme pour la campagne 1997-98. Cette analyse rerforce
I'idée selon laquelle le comportement des prix sur le marché à terme du colza au MIITIF à

Paris serait en accord avec la théorie des marchés à terme fornnrlée dès les années cinquante

(Working 1953) après environ un an et demi de fonctionnement.

ConclusionDF calcule sur ait DF calcrléSérie Terme / Spot
NCO- 2.63 - 3,50Août 95
co- 3,7t - 3J0Août 96
co- 3,96 - 3,50Août 97
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3.3. Etude du processus d'ajustement des prix

Cette approche est fondee sur la recherche de l'effet dinformation sur la variation du prix à
terme et du prix spot. Le test de Garbade et Silber détermine la preeminence du marché à

terme sur le marché spot (ou reciproquement) en termes de traitement du flux d'infoirmation

sur les conditions d'ofte et de demande du mrché. Le comportement de prix est rnodélisé

selon la formule suivante :

[i ] = 
l:,1.1' 

- L f: *Ïi:' l-[;:]
avec S, et R les logarithmes des prix spot et à terme. Les termes cto et c{ permettent de prendre

en compte les diftrentiels sysémæiques lies aux lieux de définition des prix spot et à ærme.

Les coefficients po et p r reflètent I'inffuence du prix antérieur au pas I d'un marché sur te prix
instantané de I'autre marché. Comme tes prix spot et à terme correspondent atr {nême produit,

les coefficients po et Ê r doivent être positifs: Le ratio Fl$, + p ) peut être utilisé afin d'énrdier
la relation de découverte de prix entre les detrx marc*rés. En effet, si ce ratio est egal à I 'unité

(c'est à dire, si gr: 0), il y a convergence des prix spot et à terme par rapprochement du prix
spot vers le prix à terme. Le marché spot peut alors être considéré comme un nrarché satellite

du marché àterme. Si le ratio P1$, + p) est égal à zéro (Cest à dire, si Êo : O), ators le prix à

terme s'ajuste sur le prix spot. Le marché à terme peut être considéré alors comme un satellite

du marché spot. Les valeurs intermédiaires du ratio considéré reflètent une situation

d'ajustement mutuel des marchés avec des effets rétroactifs d'un marché sur l'autre.

L'équation primitive peut être résolue en (F, - S,) selon la nouvelle équation :

(F - S,) :cr *ô.(F,-' - S,-,) * e,

avec061-eq-oo,ô:1-0r*Foeta-ut-v,.Leparamètreôpeutêtreinterpretécommeune
vitesse de convergence entre les prix spot et à terme. Si ô est petit, une relative petite

diftrence entre les prix à teme et spot en période t-l persiste en période t, ce qui entraîne une

convergence rapide des deux prix, et réciproquement. Les estimateurs des coefficients sont

présentés dans le tableau 6.

Tableau 6 : Coefficients estimés selon l'approche de Garbade et Silber

Série Terme / Spot B" Bt BJ(B" + B') ô

Août 95 0,431
(0.57)

0,027
(0.6e)

0,63 0,15
(0.43)

Août 96 0,107
(1,18)

0,218
Q.40\

0,39 0,40
(4.10)

Août 97
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Conclusion

La réforme de la Politique Agricole Commune en 1992 a conduit à la création du contrat colza
au MATIF à la demande de l'interprofession ONIDOL. En effef, le besoin de prix de Éftrence
devenait indispensable dans un contexte de marché concurrentiel. Les opérateurs corfrontés à
une gestion du risque de prix ont participe à la creation du nouveau marchg et particulièrement
les opérateurs < specialises D sur ce marché, à savoir les negociants internationaux et les
utilisateurs. Iæs opérateurs non specialises ou moins specialisés comme les organismes
stockeurs, qu'ils soient privés ou coopératifs, et les 4griculteurs ont pour I'instant moins
participé quantitativement compte tenu de leur nombre et de ta taille de leurs positions. Deux
facteurs peuvent expliquer cette situation. Tout d'abord, ces opérateurs disposent de moyens
de gestion de risque < naturels D corlme la diversification produit, < techniques >r comme la
mutualisation du risque par les coopératives et enfin < politiques ) comme les aides directes
atrx agriculteurs.
L'étude réalisée montre que le marché à terme du colza a fonctionné de façon satisfaisante au
MATIF dès la deuxième annee d'existence même si les volumes apparaissent encore
insuffisants. I1 apparaît une forme d'apprentissage du diftrentiel prix à terme/prix spot,
communément appelé base ou encore prime.
Le premier résultat obtenu montre que la création du contrat à terme au MATIF n'a pas réduit
la volatilité du prix spot mais ne I'a pas augmenté non plus. Par contre, la volatilité de l'écart
prix à terme/prix spot est réduit de façon significative par rapport au niveau de volæilité du
prix à terme ou du prix spot dès le début de la campagne 1995, soit un an après la création du
marché.
Le comportement relatif des prix spot et à terme apparaît conforme à la théorie des marchés
après un an et demi à deux ans de fonctionnement. Tout d'abord, le prix du colza défrni sur le
marché à terme ne montre pas d'inefficience au sens faible. Autrement dit, les tests de marche
aléæoire du prix sur les périodes d'intér& ouvert supérizurs à 400 contrats sont positifs.
Ensuite, le prix du contrat à terme sur le colza est devenu le prix directeur du marché physique
après deux années de fonctionnement. Les analyses de causalité selon Granger monfrent
combien le marché physique réagit instantanément ou de façon diftrée aux mouvements de
prix du conffat à terme. L'analyse de la causalité est corroboree par l'étude de I'ajusternent
mutuel des prix selon Garbade et Silber, tant dans le sens de I'ajustement informationnel que de
la vitesse d'ajustement.
Cette situation tout à fait normale sur les marchés concurrentiels doit être nuancée par le choix
des contrats de réference par les opérateurs. En effet, il apparaît à l'étude du potentiel de
diversification du risque que les contrats avant recolte n'ont qu'intérêt maximum de trois mois
tandis que les contrats post-récolte peuvent être utilisés sur six à neuf mois. Cette analyse de la
situation depuis trois ans de fonctionnement démontre une faiblesse d'analyse des opérateurs,
sans doute des vendeurs. Le développement espéré de la participation des vendetrrs en
physique dewait permettre de réduire cette forme d'inefficacité.
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Le marché à terme du colza au MATIF peut être considéré cornme un succès economique au

crédit des institutions qui I'ont conçu et supporté, mais aussi pour les opérateurs qui I'anime

quotidiennement. Si lé caractère quantitatif semble encore insuffisamment développé, les

èsultats qualitatifs obtenus sont néanmoins conformes à la theorie des marchés efficients. Il est

possible d-e penser que le contrat blé au MATIF sera dfferminant pour l'avenir du contrat colza

par l'ampleur de son intérêt potentiel pour les opérateurs ûançais et européens. Les termes du

"onttut 
tance en juillet 1996 ainsi que les conditions générales du marché, tant sur le marché

intérieur europeen que sur le marché mondial, n'etaient pas porteurs d9 rycces immediæs. La

rénovation ducontr} bË du MATIF prérnr en fewier l99s afusi que l'évolution auroncée des

instruments de politique agricole au sein de l'Union Européenne dew-ai91t favoriser le

développement d''une liquidite minimale pour le contrat. L'apprentissage realise à l'occasion du

marché du colza au na,q.*TIF aura alors un impact determinant pour la place de marché de Paris

€t pour les opérateurs français et européens.
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