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Introduction

e La spéculation sur productions
agricoles ne date pas d’hier

— La premiere bulle spéculative

concernait des végetaux cultivés
(crise de la Tulipe en 1637 !)

— La spéculation a toujours eté

condamneée
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* Les marchés a terme agricoles et leur utilité

— Le risque prix en agriculture et la notion de couverture

— Le marché « introuvable » pour les échanges physiqgues et
la notion de « price discovery »
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Introduction

e Le risque prix en agriculture
— La volatilité des prix ne date pas de 2007-2008 !

Prix corrigé du blé a Chicago, de 1841 a 2011, end ollars 2010 ($/bu)
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Introduction
Spéculation

— Anticiper une évolution de cours d’un actif donné et prendre des
« paris » sur I'avenir

— Les producteurs spéculent-ils ?
— Vices et vertus de la speéculation: liquidité versus perturbation

Financiarisation des marchés agricoles:

« réle croissant des mobiles financiers, des marchés financiers et des
opérateurs financiers dans I'activités des marchés de matieres premieres »
(CNUCED, 2011)

— Augmentation des volumes échangés sur les marchés a termes
— Emergence de nouveaux types d’investisseurs (indiciels notamment)

— Nouvelles techniques de négociation (robots de trading, plateformes
électroniques, etc.)

— ROle accru des prix a termes comme référence pour les prix spots
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Plan de la présentation

Historigue et dynamique des marches a
terme agricole

e fonctionnement d’'un marché et ses
acteurs

La controverse sur la financiarisation et ses
effets

Régqguler les marchés a terme
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Un peu d’histoire

L’'histoire des marchés a terme agricole est
iIntimement liée a celle de leur régulation

Les contrats a terme remontent a I'antiquité (lettres
de change, 'exemple de Thales de Millet)...

...mais les marchés a terme eux sont plus réecents
(Dojima au XVllleme siecle)

Les marchés modernes émergent aux USA a
Chicago au milieu du XIXeme siecle, peu avant les
marchés a terme de méetaux non-ferreux (cuivre)...

...Soit plus d’'un siecle avant les premiers marchés
derives sur devise (1973) et sur produits pétroliers
(1978) puis d’une galaxie de nouveaux dérives:
climatiques, carbone, électricite, etc.
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Une histoire d’abord ameéricaine

e 1848: création du CBOT suite a
I'’émergence du « hub » de la région des
grands lacs autour de Chicago

— La nécessité de fixer les prix a I'avance
= forwards

— Le reglement des differents

« 1850-1880: emergences des futures

— Des forwards au futures modernes
(standardisation, fongibilité, sécurisation)

— Appels de marge et sécurisation du risque de

contrepartie
 1870-...: New York (coton), Kansas City
(blé)

o ...eten 1994: |le premier contrat MATIF
a Paris (colza puis ble)
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Déeveloppements récents

CORN - CHICAGO BOARD OF TRADE

Explosion des
volumes
échanges et
des positions
ouvertes sur
les contrats
historigues
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Développements recents
* Le developpement de 'OTC

OTC, notional amounts outstanding
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Développements recents

* Le succes du contrat blé sur NYSE (Paris)
e Les autres contrats (colza, mais, orge) décollent moins

. Volumes mensuel des Futures sur produits agricoles
Yolumes mensuel des Futures sur la place de Paris
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Développements recents

* Le succes et la fragilité des places asiatiques
— En 2012: 42% des contrats passaient par une place chinoise

Number of commodity futures traded and open interest in China
(millions of contracts for volumes and thousands of contracts for open interest)
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Développements réecents

* Au total un developpement qui se
poursuit
— En nombre de contrats proposés

— En volumes traités (en 2011: 18 fois la
production mondiale de mais, 35 fois celle du
soja, 9 fois celle du blé)

— Mais seulement 6% de I'ensemble des futures  WAgricultural ®WMetals = Energy
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Développements recents

La géographie des principales places
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Développements recents des marchés a
terme

 Un nombre de contrats proposes sans cesse plus
Important:

— Céreéales (ble, orge, mais, riz)

— Oléagineux (colza, complexe soja)
— Coton

— Produits animaux (bovin, porc, lait)
— Soft (café, cacao, sucre)

e Avec un succes plus ou moins probant



0

Rank @ Contract Contract Size Jan-Dec 2011 Jan-Dec 2012 % Change
1 ( Soy M@al Future [‘L 10 tonnes 50,170,334 325,876,653 549.5%
2 White Sugar Futures, ZCE 10 tonnes 128,193,356 148,290,190 15.7%

: 5 tonnes 104,286,399 75,176,266 -27.9%

5,000 bushels 79,004,801 73,184,337 -1.4%

10 tonnes 58,012,550 68,858,554 18.7%

5,000 bushels 45,143,755 52,041,615 15.3%

10 tonnes 25,239,532 45,475,425 80.2%

10 tonnes 22,593,961 43,310,013 91.7%

5,000 bushels 26,849,738 37,824,356 40.9%

60,000 pounds 24,156,509 27,627,590 14.4%

5,000 bushels 24,283,331 27,379,403 12.7%

112,000 pounds 24,629,369 27,126,728 10.1%

5,000 bushels 28,650,380 26,599,756 -1.2%

10 tonnes 7,909,755 25,796,425 226.1%

5 tonnes 139,044,152 21,033,646 -84.9%

5,000 bushels 13,236,367 18,402,208 39.0%

: 100 short tons 16,920,194 18,187,433 7.5%

| Live Cattle Futures LCME | 40,000 pounds 13,532 554 13,985,374 3.3%

19 | Lean Hogs Future 40,000 pounds 9,969,961 11,461,892 15.0%
20 oya Oil Futares, NCDEX 10 tonnes 5,414,754 8,477,569 56.6%
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Développements recents

« Une progression qui semble marquer le pas depuis
plusieurs mois. Signe de la fin du « super-cycle des
matieres premieres » ?

Volumes échangés et prix sur les marchés a terme
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Plan de la présentation

Historigue et dynamique des marches a
terme agricole

Le fonctionnement d’'un marcheé et ses
acteurs

La controverse sur la financiarisation et ses
effets

Réguler les marchés a terme
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e fonctionnement d’'un marché a terme

o Caractéristigues d’'un contrat a terme: ex du contrat
« blé » NYSE-Euronext

Une unité: 50T
Des criteres de qualité (blé meunier « 76,15,4,2,2 »)
Un ou plusieurs lieux de livraison (ici: port de Rouen)

Des échéances fixes: novembre, janvier, mars et mai jusqu’a
mai 2015 puis septembre, décembre, mars et mai a compter
de septembre 2015

Une date d’échéance (10 du mois)
Un « tick » de 0,25 €
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L a notion de « couverture »

o Strategies simples de couverture contre le
risque prix

Exemple d’'un agriculteur qui va cultiver 50 ha de mais en 2013 pour un
rendement moyen de 10T/ha

Il décide de sécuriser avec des instruments de couverture 20% de sa récolte
potentielle des février avant le semis, soit 100T, trois possibilités s’offre a lui:

1) il vend 2 contrats (futures) de 50 Tonnes et vendra, apres la moisson, sa
production aupres de sa coopérative lors du débouclage du futures;

2) il achete 2 options « de protection contre la baisse » = put de 50T et
vendra, apres la moisson, sa production aupres de sa coopérative/négociant lors
de I'exercice de I'option ;

3) il achete 2 options « pour profiter de la hausse » =call de 50T et
contractualise 100 Tonnes avec sa coopérative/négociant des aujourd’hui.
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ler cas : il vend 2 futures a 204 €/t échéance nove

mbre 13

Un future est une obligation de livraison, pour se

couvrir 'agriculteur va devoir « déboucler sa
position » i.e. racheter sa position avant
I'échéance de nov 13

Cotations Euronext pour le
mais le 28 janvier 2013 :

Juin 13 = 237 €/t

Si le 30 octobre, le prix a
augmenté a 264€ : sa
couverture lui colte 60€
(204-264) mais il vend sa
production a 264€

- 204€ +/- la base

Bilan

Si le 30 octobre, le prix a
diminué a 174€ : sa
couverture lui rapporte 30€
(204-174) et il vend sa

""" 1--------------------——————————. Rroduction a 174€
|| Novembre 13 = 204 €/t |
. | Novembre 14 = 207 €n 204f/t +/- la base
I 1

Juin 12 Fev 13 Nov 13

La base correspond a I'écart entre le prix d’achat par la coopérative/négociant et le prix du contrat futures le plus mature
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2eme cas : il achete 2 puts de 50t a 15€/t au strike  de 204 €/t

Prix erl €l
>0 -0

Un put est une option de vente, il N’y a pas a racheter
270 (-1 Saposition, on « exerce » un put quand les prix ont  j--------------=---mm-m-mooocioooooo
baissé ; si les prix ont augmenté on ne perd que le

260 [71 cout d'achat de I'option qui est fixé dés le début.

22 Y 55t e 30 octobre, le prix a
augmente a 264€ : le put ne

240 [T Contratmais T T T rapporte rien. Il a été acheté
15€/t le 31 janvier. La

230 [T T production est vendue a

o]0 T 4. U . S R A— 264€/t apres recolte

Bilan : 249€ +/- la base

210 [T\ A~ T _ _

) Si le 30 octobre, le prix a
200 __________________ COtatlonS EuroneXt pOUF Ie B U A d|m|nUé é 174€ : Ie put
__________________ maisle 28 janvier 2013: | = N\ rapporte 30€, il a couté 15€/t le
190 Juin 13 = 237 €/t 1 janvier. La production est
ndue a 174€/t aprés récolte

e T Novembre 13 = 204 €/t I ““““““““““““““““
. | Novembre 14 = 207 €1t 89€>/t +/- la base
' |
Juin 12 Fev 13 Nov 13

La base correspond a I'écart entre le prix d’achat par la coopérative/négociant et le prix du contrat futures le plus mature



Centre d’Etudes et

de Prospective

Prix en €/t
A

3eme cas : il achete 2 calls et contractualise sa pr

oduction avant le semis

auqm‘gnté a 264€ : le call

rdpporte 60£, il a été acheté

15€/t le 31 janvier. La production
a été vendue a 204€/t avant le

Bilan : 249€ +/- la base

Si le 30 octobre, le prix a
diminué a 174€ : le call ne
rapporte rien, il a couté 15€/t le
janvier. La production a été
vendue a 204€/t avant le semis

9€/t +/- la base

7 —
Un call est une option d’achat, il n'y a pas a
270 [ racheter sa position, on « exerce »uncall [ A
| quand les prix ont augmenté ; si les prixont |/ =
260 diminué on ne perd que le colt d’achat de Si le 3Q/octobre., le prix a
250 [ 'option qui est fixé dés le début. ~ }-ooeeooe
240 [T Contratmais T/
/225G 0 N A~y o 1T~ S R
7270 [ A W o N S———— —
210 [T TN, o~ T T
200 —-Cotations Euronext pourie|-\" 72"\
mais le 28 janvier 2013 :
190 Juin 13 = 237 €/t
e — [ Novembre 132204 €t | T
; | Novembre 14 = 207 €/t >
1 1
Juin 12 Fev 13 Nov 13

La base correspond a I'écart entre le prix d’achat par la coopérative/négociant et le prix du contrat futures le plus mature
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La couverture du risque prix

e La couverture avec des futures conduit dans les 2 cas (hausse
et baisse) a 204€/t. Les futures sécurisent mais ne permettent
pas de profiter de la hausse.

* Les options permettent de profiter d’'une hausse de prix, mais
elles ont un codlt qui dépend de la volatilité implicite qui
correspond a la perception qu’on les vendeurs d’options de la
volatilité : plus la volatilité implicite est élevé plus le colt de
I'option est élevé.

« On peut acheter des options moins chéeres en décalant le strike.
Pour un stike « hors la monnaie » a 184€, le colt diminue dans
notre exemple a 6€. La contrepartie est que le put ne
« rapporte » qu’en dessous de 176€ et non en dessous de 189€

* Les strategies 1 et 3 exposent davantage a un risque de
production, si les rendements ne sont pas a la hauteur, le risque
de ne pas disposer du volume de production
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| es acteurs d’'un marché a terme

* L’entreprise de marché (ex: Euronext, CME, ICE...)

— Etablit les régles du marché sous le contrdle de l'autorité de
surveillance.

— Prononce et organise l'admission des valeurs négociables
— Prononce et organise lI'admission des membres du marché

— Gere les systemes informatiques de cotation et de
négociation

— Diffuse les cours et le carnet d'ordres au marché

— Transmet les ordres exécutés a la chambre de
compensation,

— Vellle au respect des regles de marché et a ce titre dispose
d'un pouvoir disciplinaire envers les membres du marché.
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| es acteurs d’'un marché a terme

* La chambre de compensation (ex: LCH Clearnet)

— Une chambre de compensation a d'abord pour fonction
d'intervenir comme contrepartie centrale unique en
s'interposant entre acheteurs et vendeurs

— Assure le « reglement-livraison » (« bonne fin »)
— Le risque de défaut: deposit et appel de marge.

* Les membres du marché (une exemption pour les
commodity traders)
— Les négociateurs (RTO)
— Les adhérents compensateurs

o L’autorité compétente: 'AMF
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| es acteurs d’'un marché a terme

L'exécution d'un ordre sur un marché de dérivés

Ordre sur contrat
) i Courtier
Client 1 Matdiphors |1 o e Bourse
Viz sysidma do roulage Ordre sur confral
discironigus - i terme >
Négociateur
- Camel d'ordres
V& accds diract Ay marehs schriobih:
5005 & fasponsabilitd - ol sgaﬂ?rﬂdmm
ol courtar e dchitatin
Message o acquittamant = Massags d'acquittement atos vanesss
Réglement puls massige o axecition s massags o axdcution lu"“ axbeuté
des marges Instructions lides
 l'ordre

Message d'exéeution

> |[:mnptﬂ client 1 | % = 1
Réglement des marges =~ ¥ =1
“"" ------------- =3 | Comples clients |
T E] L Coune———
|Cumplu_ propre 1 |-I"'1

[Gompte propre 2 | <=4

[Tﬂﬂuﬂ tle marché |*-----u---- ----- - - .-:_,- '|.

Comptes membre
Membre compensateur 1 ookl §

Chambre de compensation
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Les différents type de membres

« La classification de la CFTC (supplemental report)

— Les « commercials »: opérateurs physiques,
collecteurs, transformateurs (meuniers, FAB, etc.),
exploitants

— Les investisseurs indiciels
— Les « non commerciaux » (proxy: hedge funds)
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| es investisseurs Indiciels

Un méme principe: investir dans un panier de futures,
sans echéance a priori (« roll ») pour:

— Diversifier son portefeuille

— Se prémunir de l'inflation

— Beénéficier d'importants retours (anticipés)

Plusieurs modalités: fonds, ETF, MTN, CLN, etc.
La question de la replication (physique versus
synthétique)

Une exposition long essentiellement mais une passivitée
moins forte depuis 2011 (sensibilite aux fondamentaux
macro)

Des innovations permanentes (short, rendements
doubles, inversés, ETF? (ETF d’ETF, etc.)

Environ 60 Mards de $ investis (dont 12 pour les ETF)
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| es investisseurs Iindiciels

e Sur les marchés américains, une explosion au milieu des
années 2000, un niveau stabilisé depuis.

CORN - CHICAGO BOARD OF TRADE CORN - CHICAGO BOARD OF TRADE
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| es investisseurs Iindiciels

e Sur les marchés américains, une explosion au milieu des
années 2000, un niveau stabilisé depuis.

WHEAT - CHICAGO BOARD OF TRADE
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| es investisseurs indiciels

« A Paris: pas de donneées (!) mais on sait que le blé et le
colza ont intégré le RICI index (J.Rodgers)

e Un intérét controverse pour les investisseurs
— Des rendements limités, plus faibles que dans I'agribusiness
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| es investisseurs indiciels

* Un intérét controverse pour les investisseurs

— Des rendements limités, plus faibles que dans I'agribusiness
— La diversification remise en cause

e ... etpourles autres
— Une demande rigide et une forte inertie
— mais des reflux parfois brutaux
— L’'importance des fondamentaux macro ($, RA)
— Une liquidité discutable
— L’effet « contango » du roll fixe
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Les investisseurs indiciels
* Les ETF fournisseurs de liquidite ?
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Les « hedge funds »

e Des acteurs et strategies tres variees:

— Global Macro (gestion discrétionnaire ou
systématique): investissement directionnel
(bull/bear) sur la base des grandes annonces et
iIndicateurs macro-economiques

— Gestion systematigue: investissement directionnel
trend following ou mean reversing, souvent
uniguement algorithmique, analyse chartiste

— Arbitrage statistigue (calendaire, intercommo,
Inter-places)

— Roll arbitrage (ex: GSCI frontrunning)
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Les « hedge funds » ™

* Les « trend followers »
dominent

e Ce qui peut inquiéter ML
(herding, bulle, etc.)

non
1iLe
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Les « hedge funds »

* Des performances qui patinent

Newedge Commodity Trading Index (Trading)
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Les « hedge funds »

* Le trading haute fréquence

— Le flash krach du 6 mai 2010 (le DJ perdait 9% en 10
minutes).

— Pres de 17 000 mini-krach/spike entre 2006 et 2011 !
— Un pas de temps inférieur a la microseconde

— 30 a 35% des transactions réalisées en Europe selon les
estimations de marché, 50-60% des transactions réalisées
aux USs

— Utilisé sur des marchés de matieres premieres US
— Mais pas sur les marchés parisiens
— La question du market making
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Le trading haute frequence

o5 o5 oF os o]

L2 53 L4 111 113 &7 L1 &8 1z:00 (18 oz n iz 1= 14 15 16 piry 15 1a

Le 11/01/2013,
contrat blé CBOT

Il est 12:00:10

20130111~fZW~25ms Intv~Trades $763.16
Exch OQuote Trade Share 0FT  5/T 30t %Td %sh
.CBUT 1,515 2,500 4,874 u] 1 100 100 100

Trade Wolume

Il est 12:00:00

. IIJUM JL.MJ].__..“_AJ_.A.L \u‘J.J..;.u..h,.L._._._ . ._.J.._J..L_..LLL,..J.......,J_.._...L PYRRPIY W

L2 53 L4 111 113 &7 L1 &8 1z:00 (18 oz n iz 1= 14 15 16 piry 15 1a

FPz.50

F70.00

F&7.50

7eg.00

7E2.E0

7a0.00

Fo7.E0

FLE.00

75Z.50

750.00

747.50

745.00
200

250

200

150

100



Centre d’Etudes et de Prospective
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Les débats théoriques

Au dela des marcheés agricoles

 Eugene Fama et I'efficience des marchés financiers
vVersus
* Une succession de bulles (Shiller, Kindelberger)

La flambée de 2007-2008 sur les matieres premieres

« Krugman et les stocks introuvables
vVersus
o D’autres approches (ex: Babusiaux et al.)
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Les études empiriques

 [L’accusation de Masters

* Une batterie de publications sur le sujet

— Les tests de causalité de Granger (Irwin, Sanders, 2010)...
sensibles a la méthode employée (Robles et al., 2009)

— Les tests d’existence de bulles sont contradictoires (Gilbert
(2012) versus Emekter et al. (2012)): la aussi dépendance a la
méthode

— Utilisation de variables de contole (Singleton, 2011; Guilleminot
et al, 2013) ou de variables « exogenes » (Henderson et al,
2012),

— Des pistes pour distinguer des « phases » de stress
— Etc...

— La controverse demeure et deux chapelles se sont
formées.



Les études empiriques

 Une constante robuste et troublante: des cours de
matieres premieres toujours plus corrélées
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Figure 11.3.13 : Réseau de corrélation entre les rendements quotidiens de différents actifs (indices boursiers,
devises, hedge fund, énergie, métaux de base, métaux précieux, céréales) entre 2002 et 2006 ; les corrélations
inférieures a 25% ne sont pas représentées ; les corrélations les plus faibles sont représentées en vert et les
plus fortes en rouge. On voit que les grains et I'énergie sont nettement séparés du reste du systéme. Les
métaux se corrélent par contre a certaines devises de pays producteurs.



Les études empiriques

 Une constante robuste et troublante: des cours de
matieres premieres toujours plus corrélées
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Figure 11.3.14 ; Réseau de corrélation entre 2007 et 2012 ; 1l n'y a plus de segment du marché déconnecté du
reste du systéme. En particulier, Uagriculture est devenue intégrée avec l'énergie et les devises, et méme dans
certains cas les métaux et les indices boursiers {voir les liens soja/UK FTSE et soja/métaux).
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Les études empiriques

e ...y compris sur un temps tres court (Bicchetti et
Maystre, 2012)

Figure 2d: Annual distribution of tlfe_10-second rolling 2orrelations computed over 150
seconds between the returns on the WTIl an e -mini S&P 500 futures (front month )
1997-2011
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Un débat qui n’est pas qu’academique...

~ ONNE JOUE PAS
NON A LA SPECULATION  AVEC LA NOURRITURE!

ALIMENTAIRE !

'AH*&MGUE% .

LA FAIM LEUR PROFITE BIEN

* Un débat polémique, des incertitudes scientifiques...
e ... mais aussi des « scandales » avéres (MF Global, THF)
e ©...VEers un « Véritable » principe de précaution ?
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Place aux questions...

http://agriculture.qouv.fr/centre-d-etudes-et-de-prospe ctive
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Cycles de regulation/déregulations

1848 =>1923: une requlation d’abord privée

— 1865/68: mise en place des premieres regles (autorégulation):
appels de marge, procédure de livraison, interdiction des corners

— 1880/1920: environ 200 « bills » dans de nombreux Etats contre la
spéculation, les options, les ventes a nu, les « bucket shop »,
limites de position, etc.

1921/23: Future Trading Act/ Grain Futures Act .
premieres régulations federales

— Deésignation de places autorisées a proposer des futures,
interdiction de 'OTC

— Premieres instances fedérales de régulation (GFC, GFA)
— Obligation de déclarer les positions sur une base journaliere
— Premiéeres limites de variation de cours

1927 =>1933 : libéralisation

— 1927: suspension de plusieurs mesures, notamment les obligations
de transparence
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Cycles de regulation/déregulations

e 1936 => 80s : phase de régulation

1936 : Commodity Exchange Act
 Limites de position spéculative et interdiction des options

1947: La Commodity Exchange Commission est rattachée a
I'USDA

1947/73: Interdiction des futures sur les oignions et les
pommes de terre, renforcement de la transparence (reporting
COT), augmentation des sanctions d’abus marché (oignon,
Soja, etc.)

1974 création de la Commodity Futures Trading Commission

70s et 80s: activité importante de la CFTC: surveillance,
Interdiction de transaction sur les options, fermeture temporaire
des futures sur le blé (embargo URSS), etc.
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Cycles de regulation/déregulations

80s => 2007 : libéralisation croissante

— 80s et 90s: autorisation des options, facilitation accordées pour les
transactions OTC, relachement des limites de position,

— 1999: la CFTC renonce a l'un de ces leviers majeurs : sa nécessaire
approbation préalable avant le lancement d’'un contrat

— 2000: le Commodity Futures Modernisation Act et la « faille ENRON »:
I'explosion de 'OTC

2007 => ? . retour de la régulation
— 2007: prise en compte des fonds indiciels dans le COT
— Le Farm Bill de 2008 ferme la « faille ENRON »,

— 2010: Dodd Frank Act

« A T'heure actuelle : de nombreuses « regles » adoptées par la CFTC mais
des retards persistant... et un régime de « limites de position » cassé par
décision de justice (28 septembre 2012)

Rien n’'est définitivement acquis et la perspective d’'un reflux existe
(cf. Bale IlI)
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Le retour de la régulation ?

Crise financiere de 2007-2008 (Subprimes, Lehman, CDS, etc.)

Débats autour de la financiarisation des matieres premieres (pétrole
et produits agricoles)

Succession de scandales sur matieres premieres (corner sur le
cacao londonien, corner sur le pétrole WTI ?, faillite de MF Global,
etc.)

Remise en cause de la logique de déeregulation ou d’autoregulation
des marchés financiers.

Prise de conscience accrue d’enjeux specifiques pour les marchés
de matieres premieres

Lutter contre le risque systémique et assurer I'intégrité des marchés
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Suite a la crise, le G20 comme arene politique privilégiée car le risque
systémique est mondial (fort leadership US):

Les engagements du G20 de Pittsburgh (sept 2009):

* Tous les contrats dérivés eéchangés de gré a gré doivent faire I'objet d’'un
enregistrement dans des bases de données centralisées => transparence

* Les contrats dérivés standardisés doivent étre échangés sur des plateformes
électroniques et compensés dans des chambres de compensation d’ici fin
2012 => obligation de compensation et obligation de passer par des
plateformes

Les engagements du G20 de Cannes (hov 2011):

* « Dans le cadre de notre programme de régulation financiere, nous
entérinons les recommandations de I'OICV __ pour I'amélioration de la
régulation et de la supervision des marchés de dérivés de matieres
premiéres. Nous convenons que les régulateurs de marché doivent étre
dotés de réels pouvoirs d'intervention pour prévenir les abus de marché.
En particulier, ils devraient, entre autres pouvoirs d'intervention, disposer et
faire usage de leurs pouvoirs de contrble des posit ijons, y compris
établir des limites de position ex ante en tant que de besoin. »
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Les 22 principes de 'OICV

Utilité économique: les contrats doivent d’abord étre utiles pour les
opérateurs qui souhaitent gérer leur risque (sous-jacent) et pour la
“decouverte” des prix.

Corrélation avec le sous-jacent et fiabilité du “reglement-livraison”

Cadre de surveillance pour l'autorité de marché, acces aux
informations (OTC, on-exchange, physique), moyens de suivi (yc pour
le THF)

Pouvoirs d’'intervention
« Position Management Powers, Including the Power to Set Position
Limits
» Other Discretionary Powers (including price movement limits)”
Cadre de lutte contre les abus de marché

Reporting des positions des “large traders” et transparence sur les
positions agrégées
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Régulation financiere communautaire : une nouvelle
architecture

Un nouveau texte EMIR sur les dérivés de gré a gré (OTC)
— Deux principes essentiels: reporting et compensation de I'OTC.

— Déclinaison de I'engagement des européens au G20 de Pittsburgh de réguler
le marché des produits dérivés de gré a gré (commodities peu distinguées)

— Un long processus d’accord politique et une évolution des modalités de
reporting (généralisation) et de clearing (exemption pour « couverture »)

Révisions de MIF -> MIFID et MiFIR et MAD -> MAR et « MA D-pénal »
— Propositions de la Commission en octobre 2011
— MAD (Market Abuse Directive) : information privilégiée, opération/délit d’initié,
manipulation de marché, pouvoir du régulateur, marchés sous-jacents
concerneés, etc.

— MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) : fonctionnement des
places de marcheés et conditions d'acces des sociéetés d’investissement (dont
agrément financier), protection des investisseurs, pouvoir du régulateur,
coupe circuit et limites de position, définition d’instruments financiers, trading

algorithmique, etc.
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Régulation financiere communautaire : une nouvelle architecture
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Quelles incidences pour les filieres agro-alimentair es ?

Objectif principal : limiter le risque systémique via c ompensation,
transparence et résilience

— Intégrité des marchés pour gu’ils servent a I'’économie réelle : pas de freins a
I'utilisation pour les commerciaux (end user exemptions) dont la production
couverte vaut garantie

— Lutte contre la volatilité des prix ? Au mieux par une meilleure transparence et
des pouvoirs donnés aux régulateurs notamment sur les manipulations croisees

Une approche pragmatique dans la régulation pour des m archés qui
fonctionnent mieux

— Des dispositions inspirees de I'expérience americaine... a la sauce européenne

— de nombreuses dispositions sont renvoyées « en rang 2 » (actes délégués, task
force ESMA, groupe experts DG Agri, etc.)

— les pouvoirs des régulateurs sont renforces, mais la mise en application dépendra
aussi des moyens dont ils disposeront

— construction d’'une jurisprudence a venir (MAD)
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EMIR : transparence/compensation de 'OTC

. Reporting/Transparence :
— Un reporting exhaustif des transactions a des référentiels centraux
— Une partie des informations rendues publigues de maniere agregeée.

. Obligation de compensation :

— Obligation de clearing des contrats OTC éligibles : systematique
pour les financiers, avec seuil pour les non-financiers (3 milliards de
montant notionnel).

— Clause de « bona fide hedging »: les positions correspond a une
couverture sont exclues du calcul du seuil.
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MIFID/MIFIR

. Restriction des exemptions a I'agrément financier ( = garanties
financieres et contrdle interne renforceé):

— Suppression de I'exemption pour les courtiers spécialisés

— Maintien de lI'exemption pour les firmes négociants pour compte propre ou
fournissant des services d'investissement aux clients de leur activité
principale, lorsque cette activité principale n'est pas « financiere » et dans le
cadre d’opérations de couverture

. Des pouvoirs accrus pour les autorités et des exigence S pour les
places:
— Encadrement du trading algorithmique et résilience des places (coupe
circuits)

— Renforcement des pouvoirs de 'TESMA dans la fixation de standards, role de
coordination entre les régulateurs financiers nationaux... mais aussi, Si
nécessaire, en intervenant directement

— Renforcement des pouvoirs des autorités: possibilité de suspendre les
cotations ou de proscrire un instrument financier, de limiter son utilisation a
certaines catégories d'opérateurs
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MIFID/MIFIR

Définition des instruments financiers (Annexe 1.C)

Migration de 'OTC vers les plateformes régulées (MR,MTF,OT  F):

— Le texte initial de la Commission ne proposait aucune proposition de
modification, mais MIF1 ne concernait que les plateformes et pas 'OTC

— Probleme identifié car probleme de circularité, et des insuffisances :
Migration de 'OTC vers les plateformes regulées (MR,MTF,OT F)
Limites de position

— Deux objectifs : 1) eviter les pb de congestion a I'échéance et les
manipulations croisees (plus consensuel) ; 2) éviter la concentration
excessive de positions (moins consensuel)

— Limites de position établies par les régulateurs et « management de
position » géré par les plateformes d’échanges

— Les positions de couverture ne sont pas comptéees dans le calcul des limites
— Mais encore de nombreux point a faire converger

. Publication hebdomadaire agrégée des positions
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MAD/MAR: Abus de marché

* Nouveauté : les marchés physiques sont maintenant con cernes:

- Acces aux donnees par les autorités financieres y compris acces aux

systemes de négociation et aux informations touchant aux marchés
physiques

- Sanction des manipulations croisées (MAD pénal, traduction dans le
droit national)

- Extension de la définition de I'information privilegiée aux marcheés spot

e Une notion clé : le caractére « price sensitive » d'une inf ormation

- Comment appliquer aux MP I'impératif de rendre publique une

information qui, des lors gu’elle était communiquée aurait un impact
sur les prix ?

- Peu de débats dans les milieux agricoles contrairement a MiFID
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Avec la loi de de séparation
et de régulation des activités bancaires, la France
anticipe les reglements européens

Loi du 26 juillet 2013
Une réforme pour une réduction des risques de manipula tion et
des risques systemiques, sur I'ensemble des marcheés fi nanciers

- Séparation des activités bancaires (filialisation des activités
spéculatives pour compte propre, interdiction pour la filiale d’intervenir
sur les marchés agricoles)

- renforcement des pouvoirs de I'AMF
- renforcement de l'autorité de contréle prudentiel et de resolution
- supervision des chambres de compensation

- contrOle des plateformes de négociation : instauration de coupe-
circuits...

- contrOle du trading algorithmique : notification, tracabilité des ordres et
des algorithmes
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Avec la loi de de séparation
et de régulation des activités bancaires, la France
anticipe les reglements européens

. Un chapitre dédie a la régulation du marché des
matieres premiere :

- Instauration, a compter du ler juillet 2015, de limites de position
sur instruments financiers derivés de matieres premieres agricoles

- Communication quotidienne des positions, au dela d'un seuil défini
par I'AMF

- Reporting hebdomadaire agréegé

- Pour les établissements financiers, dans leur rapport annuel :
moyens mis en ceuvre pour éviter d'exercer un effet sur les cours
physiques des matieres premieres agricoles

— Interdiction pour les établissements bancaires de constituer des
stocks physiques de matieres premiéeres agricoles dans le but
d'influer sur les cours
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Merci de votre attention !

http://agriculture.qouv.fr/centre-d-etudes-et-de-prospe ctive




