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1. Evolution des prix du blé 



1. Evolution intracampagne du 
blé spot Rouen 
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Dispositifs pour gérer les risques 
prix par les agriculteurs 

• Diversification/Spécialisation des activités agricoles 

• Diversification des sources de revenu du ménage 

• Stockage/Déstockage des produits 

• Epargne/Dette (fiscalité) 

• Investir/Décapitaliser dans les capitaux 

• Rémunération fixe/variable des apports de capitaux 

• Contractualisation aval 

• Contrats financiers   



Source: Portier & Gentile, 2013 
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Récapitulatif des effets des 
produits financiers 

€/t Hausse des cours Baisse de cours 

Sans produits financiers 235 170 

Contrats à terme 210 210 

Options 225 200 



Le cas du blé meunier à Paris 

Source: 
Euronext 



Contrats européens sur sous-
jacents agricoles 
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Evolution des échanges annuels 
(futures et options) sur grandes 

cultures à Euronext 
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Quelques innovations sur les 
marchés financiers 

• Electronic trading (quasiment plus à la corbeille) 

• Algorithm trading 

• Sur de nouveaux sous-jacents :  

– On peut se protéger de la volatilité des prix (pas seulement 
leur évolution) 

– On peut se protéger de l’évolution du prix des intrants 
(engrais azotés) 

 



Principales innovations récentes : 
les accès indirects à ces marchés 

• Via des contrats OTC (over the counter) : plus flexibles / moins 
standardisés 

 

• Tant pour les acteurs physiques (agriculteurs, fabricants, ..) 

 

• Que pour les « spéculateurs » 



Les dispositifs pour les agriculteurs  

Source: Bégué-Turon et 
al., 2017  
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Les dispositifs pour les agriculteurs 

Source: Agra Presse 



Les dispositifs pour les « spéculateurs » 

Source: Sanders et al., 2011  



Source: Etienne et al., 2018 

Position longue des fonds d’investissements indiciels sur le marché à terme du maïs.  
 



2. Quelques résultats des recherches 
• Méta-analyse de Haase et al. (2016) sur les effets de la spéculation. 

Le cas des biens agricoles 
 
 
 
 
 
 
 

• A noter : pas d’effets de la publication académique 
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2. Nos résultats empiriques 
• Cordier J., Gohin A. (2014). Quel impact des nouveaux spéculateurs sur les prix 

agricoles ? Une analyse empirique des fonds d’investissement. Economie Rurale, 
343, pp. 29-51 

 

 

 



2. Nos résultats théoriques 

• Gohin A., Cordier J. (2017). Agricultural price volatility and 
speculation by commodity index funds: A theoretical 
analysis. Agricultural Finance Review, 77(3): 429-444 

Résultats: We find that the expanded net long positions of 
commodity index funds (CIF) areinconsistent with lower stock 
levels that typically prevail before the price spikes. These 
positions stimulate production, hence stocks, before the price 
spikes. Thus they contribute to soften the price volatility. 
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Couverture des Marges d’Exploitations  
Agricoles: Les Eleveurs Porcins  
 

 

Question posée: 

• Y a-t-il synchronicité des bulles spéculatives sur les prix de l’aliment et du 
porc? 

 

Résultats: 

• Même si une relation a été démontrée entre les prix du porc et de l’aliment 
les mouvements spéculatifs impactent différemment les dynamiques de 
prix associées à chaque marché. 

 

Questions subsistantes: 

• Implémentation de stratégies de couverture pour les éleveurs par le biais 
de contrats futures ou de la gestion des stocks de céréales à la ferme? 

• Analyse du pouvoir prédictif de ces modèles de marge. 

Bagnarosa G., Dowling M. et Alexakis C. (2017). Do cointegrated commodities bubble together? the 
case of hog, corn, and soybean. Finance Research Letters, 23: 96–102 
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Bagnarosa G., Dowling M. et Alexakis C. (2017). Do cointegrated commodities bubble together? the 
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3. Questions des recherches  

• Nouvelles questions :  
– Impact informationnel du trading à haute fréquence 

• Questions subsistantes :  
– Mesure des impacts de la spéculation avec données 

plus détaillées (OTC, positions) 
– Régulation des marchés financiers  
– Articulation avec autres dispositifs de gestion des 

risques 



3. Nos recherches en cours 
• Déterminants des risques de base et stratégie de couverture 

– Base « géographique » 
– Base « qualité » 

 
• Déterminants des dynamiques court et long terme des prix à terme 

 
 

• Existence des marchés financiers : les produits laitiers 




