Spéculation et prix des matiéres premieres

sur les marcheés a terme

Depuis des années, les contrats
financiers liés aux matiéres
premiéres et considérés comme
des classes d'actifs sont sous

le feu de la critique. La
«spéculation» qui leur est
associée doperait durablement
les prix des matiéres premiéres,
prétend-on. Cette corrélation
n’est cependant prouvée ni dans
la littérature spécialisée, ni dans

nos propres études empiriques.

1 Letravail d’A. Frochtling, «Uber den Einfluss des Getrei-

determinhandels auf die Getreidepreise», Jahrbiicher fiir

Nationalokonomie und Statistik, 37, mai 1909, pp. 577-
622, fournit une base de comparaison instructive a tous
les égards avec la discussion actuelle.

Les contrats financiers indexés («Commodity Index Tra-
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ding», CIT, sous forme de produits structurés ou de parts
de fonds cotés en Bourse, ETF) jouentici un rdle particu-

lier.
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Le négoce en bourse des matiéres premiéres agricoles, comme le soja, est un sujet qui suscite l'émotion,
parce qu’on 'associe aux hausses de prix et aux famines. Du point de vue scientifique, il est cependant douteux

que cette corrélation existe.

Linfluence de la spéculation sur la forma-
tion des prix dans les marchés au comptant
et a terme des matiéres premiéres fait depuis
toujours I'objet de vives controverses dans le
grand public'. Il s’agit de savoir si les inves-
tissements dans les contrats financiers liés
aux matieres premieres ont pour effet de do-
per les prix et sils sont responsables — ou du
moins coresponsables — de la hausse souvent
forte des prix des denrées alimentaires et des
matiéres premieres observée ces derniéres
années. A premiére vue, certains arguments
étayent cette corrélation. Ainsi, au cours de la
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derniére décennie, le volume des échanges et
donc celui des contrats financiers sur des
matieres premieres ont fortement augmenté
en méme temps que les prix®. Ce parallélisme
n’implique cependant pas forcément un lien
de cause a effet.

Létude objective de la question est rendue
encore plus difficile par le fait que, dans le
grand public, la discussion est unilatérale et
manque d’objectivité: on est proche d’un
acte de foi. Quand on renvoie a des études
scientifiques, le choix est généralement
orienté. De nombreuses organisations de la
société civile menent une vaste campagne
contre les investisseurs et les prestataires de
services financiers. Ceux-ci sont accusés
d’influencer les prix des denrées alimentaires
en spéculant et d’étre ainsi directement
coresponsables de la faim dans le monde.
D’un c6té la faim, de Iautre la spéculation et
les banques: il n’y a presque pas d’autres su-
jets sur lesquels les préjugés émotionnels
s’affrontent aussi brutalement.

Cela a notamment abouti a ce que plu-
sieurs grandes banques européennes renon-
cent a investir dans les contrats agraires. Le
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Un bon exemple est la demande croissante de quinoa
dans le monde, qui en a fait flamber le prix.. Les revenus
des paysans boliviens et péruviens se sont améliorés. De
surcroit, la FAO a déclaré 2013 «Année internationale du
quinoa», en argumentant que cette plante avait une
place importante dans la lutte mondiale contre la sous-
alimentation et la malnutrition».
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débat n'influence pas seulement I'opinion
publique, mais aussi — et directement — le
raisonnement politique qui, faute d’argu-
ments solides, débouche sur la reprise irré-
fléchie de regles internationales dans les 1é-
gislations nationales. Or, la maniere dont la
Suisse réglementera son commerce des ma-
tieres premieres et le régime des placements
financiers liés a ces derniéres est primordiale
pour sa compétitivité par rapport a I'UE et
aux Etats-Unis.

L'initiative populaire contre la
spéculation sur les denrées alimentaires

En Suisse, cette discussion a connu un re-
gain d’actualité, en particulier grice au lan-
cement de linitiative Non a la spéculation sur
les denrées alimentaires. Le texte veut inter-
dire constitutionnellement aux intermé-
diaires financiers, investisseurs institution-
nels et gestionnaires de fortune d’investir
directement ou indirectement, en leur nom
ou pour leur clientéle, dans des instruments
financiers se rapportant a des matieéres pre-
micres agricoles et aux denrées alimentaires.
Il en va de méme pour la vente des produits
structurés correspondants (libellé de I'article
constitutionnel proposé). Le but de I'initia-
tive est de lutter contre la faim dans le
monde. Or, on ne sait pas réellement si 'aug-
mentation des prix des denrées alimentaires
est avantageuse ou désavantageuse pour la
population d’un pays en développement’.

Que disent les études scientifiques?

Diverses études scientifiques ont cherché
a savoir si les investisseurs financiers — ou, au
sens plus étroit, les investisseurs dits indiciels
— influencent la formation des prix des ma-
tieres premieres soit directement, sur les
marchés au comptant, soit indirectement,
par les marchés a terme. La plupart d’entre
elles ne décelent pas de lien de cause a effet
entre augmentation du nombre des inves-
tisseurs indiciels et les hausses ou la volatilité
des prix.

On constate, en revanche, une corrélation
croissante entre la variation des prix des den-
rées alimentaires ou des matiéres premiéres
agricoles et celle du pétrole brut ainsi que les
marchés financiers, comme ceux des actions
et des devises. Il n’y a cependant pas unani-
mité quant aux facteurs sous-jacents, qui
pourraient étre par exemple 'augmentation
des produits indexés, 'importance grandis-
sante des investisseurs financiers sur les mar-
chés a terme des matiéres premiéres, ou en-
core la demande croissante en biocarburants.

On aura un apergu relativement complet
de 35 travaux de recherche récents dans 'en-
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quéte de Pies et al. (2013)*, qui met particu-
lierement en lumiere la diversité de leurs
conclusions. La majorité des études dépouil-
lées ne trouvent, toutefois, aucune preuve
permettant de conclure que les investisseurs
indiciels ont un effet dopant ou déstabilisant
sur les prix. Le survol de la littérature spécia-
lisée de Briimmer et al. (2013)° se consacre
surtout aux origines de la volatilité des prix
dans le domaine des «soft commodities»
(matiéres premieres agricoles et denrées ali-
mentaires), quelles évoluent dans ’écono-
mie réelle ou l'industrie financiére. Les au-
teurs discutent avant tout des difficultés
méthodologiques qui surgissent lors de la
définition et de la mesure de la spéculation,
ainsi que dans lattribution d’effets dopant la
volatilité. D’autres apercus révélent méme
majoritairement un impact stabilisateur des
investisseurs financiers sur les fluctuations
de prix®. De récentes études sont particulie-
rement probantes. Elles s’appuient sur une
banque de données non publique, la Large
Trader Reporting System Database gérée par
la U.S. Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC), qui permet une analyse beau-
coup plus détaillée des positions a terme de
chaque acteur du marché. Linfluence du né-
goce des indices (CIT) peut étre analysée
plus directement, par exemple. Les conclu-
sions’ ne démontrent cependant pas d’in-
fluence significative sur I'orientation des prix
a terme, mais plutdt une influence variable
— tantdt dopante, tantot modératrice — sur
leur volatilité.

Silon en croit les études parues a ce jour,
il 0’y a pas de base empirique ou de justifica-
tion économique qui permette d’entraver le
négoce ou d’empécher les investissements en
limitant les positions, en imposant les tran-
sactions ou en pronongant des interdictions.
Un regard sur le passé peut nous éclairer.

La fermeture de la bourse des opérations
a terme produit l'effet contraire

Depuis toujours, les marchés a terme ont
concentré la critique quand la discussion
portait sur la formation des prix des matiéres
premiéres. Ils ont fait 'objet de querelles po-
litiques. L «expérience berlinoise» est une ex-
cellente démonstration des conséquences
d’une régulation excessive. A la fin du XIX®
siecle, la bourse des céréales (au comptant et
a terme) de Berlin était considérée comme
I'une des plus importantes d’Europe. A la
suite de récoltes catastrophiques en Russie et
aux Etats-Unis, en 1891, les prix du blé et les
fluctuations augmenteérent fortement, y
compris dans 'Empire allemand. Les cam-
pagnes publiques contre la spéculation sur
les prix agricoles ainsi que la loi sur la



Tableau 1
Tableau d’ensemble des résultats
[A] Matiére premiére

Echéance
court <> long

Mais CBOT

Graines de soja CBOT oui
Huile de soja CBOT non
Blé CBOT oui
Cacao ICE non
Café ICE non
Jus d’orange ICE non
Sucre ICE

Demi-cochon CME non
Beeuf sur pied CME “
WTI pétrole brut NYMEX

Mazout NYMEX

Gaz naturel NYMEX

Cuivre COMEX non

a Corrélation entre prix des contrats a court et long
termes (a gauche) et «leadership» en matiére de prix (a
droite). Méthode: analyse de la cointégration, correction
des fautes.

b Effet de la spéculation sur la formation permanente ou
transitoire des prix. Méthode: causalité de Granger.

[B] Corrélation?
Si donnée:
court - long

[C] Direction d"influence®
Spéculation = Spéculation >
long > court  permanente  transitoire

oui non
non non

non non

non non
non non
non non

Source: Haase, Seiler, Zimmermann / La Vie économique

Bourse, entrée en vigueur en 1897, débou-
chérent sur une interdiction des contrats a
terme liés aux céréales. Le résultat espéré,
soit la stabilisation des cours du blé, se fit ce-
pendant attendre. Au contraire, I'absence de
transfert de risque entre les producteurs et
les consommateurs déstabilisa a tel point les
prix que le marché a terme des céréales fut
rouvert des avril 1900. La lourde consé-
quence de cette expérience fut non seule-
ment la hausse du prix du blé, mais en parti-
culier la rétrogradation de la bourse
berlinoise des céréales au rang d’institution
provinciale; un statut dont elle ne parvint

pas a se relever.

Une nouvelle étude mesure
'étendue de la spéculation

Létude que nous avons menée® se dis-
tingue par la méthode empirique utilisée, qui
permet de modéliser correctement les effets
de la spéculation selon le niveau des prix des
matieres premieres et de différencier ce fai-
sant entre les effets temporaires et perma-
nents sur les prix. Dans ce but, les prix a
terme de quinze matiéres premieres (voir ta-
bleau 1, colonne A) ont été examinés pour la
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période 1990-2010, avec une échéance
courte (un mois) et une longue (douze
mois). A I'inverse des marchés au comptant,
on dispose en effet pour les marchés a terme
de notations continues des prix. En outre,
Pétendue de la spéculation peut étre mesurée
de fagon fiable.

Dans un premier temps, on divise les fluc-
tuations des cours des matiéres premiéres en
deux catégories: les chocs permanents et
transitoires. On peut ainsi examiner si ce
sont les contrats a court ou & long termes qui
déclenchent les chocs permanents et en-
dossent donc le «leadership» en matiére de
prix. Cette constatation est importante,
parce que, pendant la période sous revue, la
spéculation (notamment le négoce indexé)
sest effectuée majoritairement a travers des
contrats courts. Les résultats (tableau 1, co-
lonne B) montrent que, pour les neuf ma-
tieres premiéres ou il est possible d’établir
une corrélation entre les prix des contrats
courts et des contrats longs, le «leadership»
revient toujours aux seconds, sauf dans un
cas, le coton. En d’autres termes, les fluctua-
tions de prix des contrats courts sont majo-
ritairement transitoires et n'ont donc pas
d’influence sur le niveau des prix a long
terme.

Lors d’une deuxiéme étape, Ieffet poten-
tiellement dopant de la spéculation est me-
suré directement a 'aide d’un indice mis au
point par H. Working au début des années
soixante («indice de Working»)®. Celui-ci
indique dans quelle mesure les positions
spéculatives dépassent les positions com-
merciales, soit celles motivées par la couver-
ture. Le graphique 1 présente cet indice pour
un choix de trois denrées alimentaires. Dans
la plupart des cas, la spéculation dépasse de
moins de 20% les besoins de couverture. On
ne constate en outre pas la moindre varia-
tion dans le temps, ce a quoi pourrait s’at-
tendre, vu la croissance foudroyante des pla-
cements indexés en matiéres premiéres.

En dernier lieu, on examine si la spécula-
tion mesurée par I'indice de Working a un
effet sur les fluctuations permanentes ou
transitoires des prix. Les résultats (tableau 1,
colonne C) montrent que, pour la majorité
des matiéres premieres, la spéculation n’a pas
d’influence permanente sur la formation des
prix. La seule exception quant aux effets per-
manents est le mais.

Conclusion: la spéculation sur les
marchés a terme n'a pas d’effet
dopant sur les prix

Que signifient ces résultats quant aux
prix comptants sur les marchés de matieres
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Graphique 1

Indice de Working: spéculation par rapport a la couverture sur les marchés a terme des matiéres

premiéres, 1990-2010
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premieres? Le rapport entre prix comptant
et a terme est déterminé par les colts de
capital et de stockage ainsi que par les pro-
priétés de conservation des biens. Si, suite a
une spéculation excessive, les prix a terme
dépassaient le prix comptant (couts de ca-
pital et de stockage compris), il serait pos-
sible de réaliser un gain sans risque en stoc-
kant les matiéres premieres et en les
vendant a terme. De ce fait, offre physique
du moment se raréfie jusqua la date de li-
vraison, mécanisme qui devrait nécessaire-
ment entrainer une augmentation des vo-
lumes stockés. Or, ce schéma ne correspond
pas aux statistiques officielles. On objectera
que des investisseurs financiers illustres
manipulent les prix du marché et les
faussent a leur profit, en thésaurisant des
matieres premiéres hors des dépots officiels.
Méme si ce comportement semble atypique
pour des spéculateurs (car contrairement
aux transactions sur les marchés a terme, le
contréle d’une partie notable des biens
stockés physiquement par un petit nombre
d’acteurs immobilise un capital-risque
considérable), Pargument exige un examen
approfondi. Nos résultats indiquent, cepen-
dant, qu’il serait faux d’attribuer des effets
dopants durables sur les prix a la spécula-
tion sur les marchés a terme — a une excep-
tion pres, qui confirme une fois de plus la
regle.
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En attente d'une normalisation de
la politique monétaire et des intéréts

La controverse perdrait grandement de
son importance si les investissements finan-
ciers dans le secteur des matieres premiéres
faiblissaient — compte non tenu de la hausse
éventuelle des primes de risque pour les
contrats a terme. La raison de 'augmenta-
tion des investissements est en premier lieu
la faiblesse des taux d’intérét dans les écono-
mies occidentales. Pour y obtenir un rende-
ment convenable, les investisseurs institu-
tionnels sont carrément forcés d’investir
dans des segments ot 'on peut encore ga-
gner des primes de risque. Un atout supplé-
mentaire des marchés de matiéres premiéres
est leur faible corrélation (du moins dans le
passé) avec les marchés financiers, ce qui
permet de diversifier les actifs. On peut pos-
tuler qu'une tres grande partie des investis-
seurs financiers — notamment indiciels — en-
gagés aujourd’hui dans le secteur des
matiéres premieres sont d’origine institu-
tionnelle et ne peuvent donc étre rangés par-
mi les spéculateurs «classiques»'. Il faut
donc s’attendre & ce qu'une normalisation de
la politique monétaire et du niveau des inté-
réts stabilise les investissements effectués di-
des

contrats financiers liés aux matieres pre-

rectement ou indirectement dans
mieres. Ne serait-ce que pour cette seule rai-
son, il est a déconseiller d’intervenir massive-
ment sur le marché par une réglementation

irréfléchie. 1



