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Le Contrat Notionnel : Efficience et Causalité®

Bernard Bensaid™ et Michel Boutillier?
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Résumé

Cette étude porte sur le fonctionnement d’ensemble du Matif depuis sa créa-
tion soit depuis 10 ans. Trois questions principales sont examinées : (1) a-t-on
observé des inefficiences sur le marché a terme au sens de la théorie de D'effi-
cience ? (2) a-t-il existé des opportunités d’arbitrages entre marché au comptant
et marché a terme? (3) I'un de ces deux marchés a-t-il joué un role de “lea-
der” par rapport a I'autre? Les tests économétriques sur données quotidiennes
apportent globalement une réponse négative a ces questions. Si 'existence d’op-
portunités d’arbitrage entre marché au comptant et marché a terme a été décelée
sur la période allant de décembre 86 a juin 90, certaines particularités institution-
nelles du fonctionnement du marché au comptant (quasi-absence d’un marché de
prét de titres) peuvent I'expliquer. Les deux tests mis en ceuvre sur ’hypothése
d’anticipations rationnelles aboutissent a la méme conclusion selon laquelle cette
hypothése ne peut étre rejetée pour le marché a terme. Enfin 1’étude de la causa-
lité menée sur des échantillons glissants de données journaliéres souligne la forte
interaction instantanée entre le marché au comptant et le marché a terme. En
ce qui concerne la causalité retardée, on constate une préeminence certaine du
marché a terme sur la période qui va du début de 1990 a la mi -1993 et qui
coincide avec une relative stabilité des prix a terme. Ces résultats confirment la
thése selon laquelle les informations nouvelles importantes sont intégrées simul-
tanément (au niveau de journée) sur le marché a terme et le marché au compant.
Par contre celles dont 'importance est moindre sont traitées en priorité sur le
marché a terme avant de I’étre sur le marché au comptant.

Abstract

The main topic of this paper is about the overall functionnning of the french
futures bonds market. Three mains questions are asked : (1) Is the futures market
inefficient ? (2) Is there any free lunch between the future market and the spot
market 7 (3) Does one of these markets play a leader role? Econometric tests
give globally an negative answer to all these three questions. The arbitrage’s
opportunities which have been detected in the period 86.12-90.06 can be explai-
ned by the restrictions to sell-short bonds in the french cash market. The two
tests on the rationality of the expectations which have been undertaken (a times
series test and a panel data test) yield the same conclusion : one cannot reject
the assumption that the market is efficient. Finally, tests of causality between
the future market and the cash market on daily data shows strong instantaneous
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correlation between them. Concerning delayed causality, the future market have
played a leader role during the period 90.01-93.06 during which one has observed
an overall stability of the futures prices.

Mots clés : Marchés & terme, Efficience, Causalité
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1 Introduction

En février 1996, le Matif, le marché a terme des obligations de ’Etat francais a
fété son dixiéme anniversaire. Pendant ces dix ans, ce marché s’est forgé une solide
expérience. En effet, au bout seulement d’'un an et demi d’existence, il est emporté
en octobre 1987 par le second krach du siécle, mais se rétablit dés le début de ’année
1988 aprés une courte convalescence. Il connait ensuite de sérieuses alertes en 1989,
avec 'effondrement du bloc soviétique, en 1990 avec la guerre du Golfe, en septembre
1991 avec le mini krach et au début de ’année 1994 avec le reserrement inattendu de
la politique monétaire américaine. Malgré ces évenements exceptionnels, le marché
a bien résisté et sont développement a été admirable. Aux quelques milliers de lots
traités quotidiennement & son ouverture, ont rapidement succédé quelques dizaines de
milliers de lots les premiers mois puis plusieurs centaines de milliers de lots ensuite,
soit plusieurs fois le déficit budgétaire de 1996. Aujourd’hui cette croissance s’est
stabilisée & un niveau élevé méme si les volumes ont connu un certain recul récemment.
Tout ceci fait du Matif un marché qui a atteint sa maturité et il semble par conséquent
légitime d’essayer de dresser un premier bilan. C’est I'objet essentiel de ce papier qui
pose la question du bon fonctionnement du marché & terme depuis sa création en
février 1986.

Mais que signifie au juste que le marché & terme fonctionne bien 7 Pour répondre
a cette question, il faut au préalable expliquer pourquoi le marché & terme existe.
En pratique, le contrat & terme “Notionnel” du MATIF offre 'opportunité de se
couvrir contre les fluctuations des taux d’intérét a long terme. Pourtant, méme en
I’absence d’un marché a terme, tout opérateur peut figer les conditions d’une émission
ou d’un placement futur. Ainsi, un taux d’émission futur certain peut étre obtenu en
empruntant a long terme et en placant le produit de I’émission jusqu’a la date d’usage
effective. Dans ces conditions, 'existence du marché & terme parait redondante &
’économiste qui conclut qu’en absence d’imperfections sur le marché au comptant, *
Iintroduction d’un marché a terme n’a aucun effet. Ce dernier refléte strictement le
marché au comptant et réciproquement. Ils fonctionnent a I’identique et a I'extréme,
le marché & terme n’a pas de raison d’étre.

Par conséquent, 'existence du marché a terme s’explique par I'existence d’imper-
fections, c’est a dire par 'existence de cofits de transaction en général. Par cotlts de
transaction, on entend aussi bien les cotits d’intermédiation financiére que les cotits
d’acces au marché. En effet 'acces au marché comptant exige des liquidités (préteur)
ou des garanties (emprunteur) que tous les agents économiques ne peuvent fournir.
De méme, la rationalité limitée de certains acteurs peut empécher la reproduction
d’un contrat a terme & partir du marché au comptant. L’ouverture d'un marché &
terme, dans la mesure ol il soulage toutes ces contraintes, permet & de nouveaux
agents de participer aux échanges et/ou autorise des échanges plus importants. Le
succes du marché & terme est alors d’autant plus important qu'’il permet une réduction
importante de ces cotits de transaction.

Comment alors imaginer le fonctionnement simultané d’un marché au comptant
ol les cotits de transaction sont élévés et d'un marché 4 terme ot les cotits de transac-
tion sont plus réduits ?° Deux scénarios au moins sont possibles. Le premier scénario

!I’existence de contraintes d’endettement, de cotits de transactions, d’“insider trading” ou 1'im-
possibilité de vendre a découvert constituent des exemples d’imperfections financiéres.
21 effet de levier sur le MATIF est de 25 fois la mise de fonds tandis que les cotits de transaction



est un scénario “optimiste” ou la présence du marché a terme est bénéfique : il sta-
bilise le marché au comptant et concourt a augmenter 1'efficience des prix. En effet,
les cotits de transaction sur le marché a terme étant moindres, un plus grand nombre
d’informations nouvelles sont intégrées sur le marché & terme dont le prix reflete
mieux toutes les informations disponibles sur le marché. Ces informations sont en-
suite intégrées sur le marché au comptant soit directement parce que leur importance
justifie que des transactions sur le marché au comptant aient lieu soit indirectement
par le canal des arbitrages entre prix a terme et prix au comptant. Dans ce cas, le
marché & terme peut jouer un réle de leader par rapport au marché au comptant
dans les situations ou les informations sont de moindre importance. Ceci revient a
dire que le marché a terme est “leader” par rapport au marché au comptant dans les
situations ou les variations de prix sont relativement faibles.

Mais on peut également imaginer un deuxieéme scénario, moins optimiste ou le
marché a terme déstabilise le marché au comptant, ’existence par exemple de bulles
spéculatives irrationnelles étant justement facilitée par le fait que les coiits de tran-
saction y sont plus faibles. Dans ce cas, on devrait observer de nombreux dysfonc-
tionnements sur les deux marchés : existence durable d’opportunité d’arbitrage, pas
de marché leader ou réle de leader alternant entre les deux marchés, ineflicience du-
rable de I'un ou l'autre des deux marchés. Il faut alors noter que méme si I’on est
tenté d’incriminer le marché & terme, la présence d’éventuels dysfonctionnements ne
prouve pas de maniére formelle la responsabilité d’'un marché par rapport a lautre
dans le développement de tels mouvements.

Lequel de ces deux scénarios décrit le mieux le fonctionnement du Matif depuis
sa création? Les études empiriques menés sur ces sujets sont aujourd’hui encore
rares et trés parcellaires. Concernant la question du marché “leader”, Artus (1988) a
montré avec des données journaliéres concernant 1’automne 1987 qu’on ne peut rejeter
I'hypothese que le marché a terme soit “leader” par rapport au comptant. Mais il n’a
pas non plus rejeté 'hypothése inverse selon laquelle le marché au comptant dirige
le marché a terme. Avouyi-Dovi, Lai-Tong et Leroux (1993a) puis Beau (1994) ont
étudiés le probléme de lefficience au sens faible du marché & terme. Avouyi et al.
(1993a) semble conclure pour une marche au hasard pour 'année 1991. Sur la période
novembre 1993 - avril 1994, Beau met en évidence un phénomeéne d’autocorrélations
des prix a terme pour cette courte période. Enfin, Avouyi-Dovi, Lai-Tong et Leroux
(1993b) abordent le probleme de 'efficience au sens fort du Matif en prenant en
compte des données de volume. Leur étude conduit a une efficacité au sens fort du
Matif.

Notre travail, qui s’inscrit dans cette ligne, se propose de reprendre ces questions
avec le bénéfice d’une vue globale sur les 10 années de fonctionnement du Matif. Plus
précisément, nous nous attachons & donner des réponses aux questions suivantes.

La premiére question porte sur I'efficience des marchés financiers. Existe-t-il ou
a t-il existé des opportunités d’arbitrage entre le marché & terme et le marché au
comptant 7 Pour répondre & cette question, on examine la base théorique c’est & dire
la différence entre prix & terme et prix au comptant sur des données journaliéres et on
rapporte cette différence a d’éventuels cotits de transaction qu’auraient eu a supporter
les arbitragistes.? Dans un deuxiéme temps, on procéde 4 un test d’éxogénéité faible

proprement dits sont au moins 10 fois plus faibles que sur le marché au comptant.
3Meéme si Phypothése d’absence d’opportunité d’arbitrage peut étre rejetée, il faut étre prudent
dans les conclusions. Certains arbitrages sont rendus impossibles suite a ’existence de contraintes



pour identifier sur quel marché se résorbe les opportunités et a quelle vitesse

La deuxiéme question porte sur le caractére rationnel des anticipations des ac-
teurs du marché. En d’autres termes, le prix & terme est-il un prédicteur eflicace du
prix au comptant futur ? Plusieurs tests de 'hypothése d’anticipations rationnelles
sont menés a cet effet dont en particulier la recherche d’une relation de cointégration
entre prix a terme et prix au comptant futur. La réponse a cette question devrait
également nous permettre de déterminer si le marché a terme a amélioré ou détérioré
la rationalité des anticipations des agents autrement dit, s’il a participé a 1’accroisse-
ment de mouvements mimétiques infondés souvent observés sur les marchés financiers
et sources de fortes instabilités 7

La derniére question porte sur la maniére dont les informations nouvelles sont
transmises au marché. Cette information passerait-t-elle d’abord par le marché au
comptant puis serait ensuite retransmise au marché & terme ou est-ce le contraire 7
Des tests de causalité instantanée et retardée sont mis en oeuvre sur données jour-
naliéres pour y répondre. Méme si pour les opérateurs du MATIF, la réponse semble
évidente, il convient d’établir sur la base des données historiques ’ordre de préséance
des marchés. Si de bonnes raisons semblent justifier cet ordre (“cotits de transaction”
plus faibles et effets de levier plus importants sur le marché & terme), des tests éco-
nométriques de causalité sont mis en |uvre pour vérifier cette hypothese. Bien qu'une
telle hypothése ne puisse étre vérifiée convenablement qu’en disposant de données
infra-quotidiennes, il est toutefois possible, dans un premier temps, d’appliquer de
telles méthodes sur des données journaliéres. Il faut noter également ici, que méme
si le marché a terme est “leader” par rapport au marché comptant, on ne peut pas
conclure que ce marché est déstabilisant ou plus propice a la formation de bulles. On
peut seulement affirmer que I'information s’y traite plus rapidement.

Cette étude est organisée de la maniére suivante. La section 2 fait un rappel
des régles de fonctionnement du marché & terme. La section 3 traite des questions
relatives aux données. On présente et on justifie la construction des séries qui sont
utilisées dans la suite de 1'étude. La section 4 décrit les trois catégories de tests qui
sont mis en |uvre dans 1'étude et les résultats obtenus. La section 5 conclut.

2 Fonctionnement du marché a terme

Le contrat NNN coté sur le Matif est un contrat & terme sur une obligation de
I'Etat francais qui n’existe pas : le notionnel. Cet emprunt fictif a des caractéris-
tiques trés simples. Son coupon est de 10% et sa durée de vie est de 10 ans & partir de
I’échéance du contrat & terme.* Il existe donc autant d’obligations notionnelles que
d’échéances & terme. Ces échéances sont généralement les quatre échéances trimes-
trielles les plus proches (mars, juin, septembre et décembre) et chacune d’entre elles
posséde un prix différent. Dans la suite de 1’étude, on notera F le prix a terme du
notionnel d’échéance T' coté 4 la date .

Comme ’emprunt notionnel n’existe pas, 'organisme de compensation du marché
a terme, Matif SA, communique pour chaque échéance du contrat, la liste du gisement,

institutionnelles sur le marché au comptant (par exemple, absence d’un marché du prét de titres au
début de la période).

*Ceci signifie que si le taux actuariel des emprunts d’Etat est de 10% le jour de I’échéance du
contrat, le contrat a terme cote 100 le jour de son échéance et que sa sensibilité est de 6,5. A un
taux actuariel de 5,5% correspond un prix de 134 et une sensibilité de 9.



c’est a dire la liste des emprunts livrables en substitution du notionnel pour chaque
échéance. Conventionnellement, seuls les emprunts d’Etat ayant une durée de vie
supérieure 4 7 ans peuvent éventuellement appartenir au gisement.”

2.1 L’obligation la moins chére a livrer

N’importe quel titre du gisement peut étre livré & I’échéance d’un contrat & terme.
(’est le vendeur du contrat a terme qui a le choix du titre.® Ces titres ont pourtant
des prix différents au moment de la livraison. Quelle est la somme que percoit le
vendeur a terme lorsqu’il livre un emprunt donné du gisement en lieu et place du
notionnel & I’échéance d’'un contrat & terme ? Pour calculer ce montant, des facteurs
de concordance sont définis entre le prix du notionnel et le prix de livraison des
emprunts figurant au gisement. Ces facteurs de concordance sont calculés de maniére
A permettre une équivalence approximative entre deux titres d’Etat qui différent par
leur durée et par leur coupon. Formellement, le facteur de concordance est égal au
rapport des valeurs actualisées du titre ¢ appartenant au gisement et de I’emprunt
notionnel n le jour de ’échéance du contrat a terme avec un taux d’actualisation égal
au taux d’intérét nominal du notionnel. Le facteur de concordance % du titre i pour
I’échéance T est donc défini par :

V(2,10%,T) — c

0 = L = Vv(i,10%,T) — cc 1
T V(n7 10%7T) —CC’% <Z7 %7 ) ccT? ( )

ou V(2,10%,T') est la valeur actualisée des flux du titre 7 au taux de 10% le jour de
I’échéance du contrat & terme et cci;p le coupon couru du titre 7 le jour de I’échéance.”
Matif SA communique également & ses adhérents outre la liste des emprunts du
gisement pour une échéance donnée, leurs coupons courus et leurs facteurs de concor-
dance. Les prix de livraison des différents emprunts du gisement le jour de 1’échéance

se calculent alors selon la formule :

prix de livraison de 'emprunt i = 6% - F + ccy (2)

o,

ol Fji': le prix & terme du contrat le jour de I’échéance 1'. Ainsi, un achat & terme

o,

la date ¢ au prix F matérialisé par la livraison du titre 7 & la date T donne lieu
un montant di au vendeur & terme est égal 4 :

0 FE 4 ccl + (B — FIY = FF 4+ (0% — 1) - FI 4+ ¢ (3)

En premier lieu, remarquons que si le titre notionnel pouvait étre livré, son facteur
de concordance étant égal a un, son coupon couru étant nul, le prix acquitté par
I'acheteur serait effectivement F/. En deuxiéme lieu, remarquons que, ni FJT , ni 2
n’étant pas connu & la date f, I'acheteur & terme fait face & une incertitude sur
le montant da a 1’échéance. Pour comprendre l'origine de cette incertitude, il faut
rappeler que les régles de fonctionnement du marché a terme donne au vendeur a
terme le choix de I'obligation & livrer. Etant donné le prix du titre ¢ (P} + ccéﬂ), le

°I’annexe 1 reprend la liste des emprunts qui ont appartenu au gisement & un moment ou & un
autre. Cette liste comprend 25 emprunts différents. Un nombre limité d’entre eux compris entre 4 et
8 étaient admissibles & la livraison pour une échéance donnée.

e choix qui est ouvert au vendeur est appelé option de qualité dans la littérature.

"Par définition, nous avons pour ’emprunt notionnel : V(n,10%,T) = 1 et ccp = 0. Par consé-
quent, le facteur de concordance de I’emprunt notionnel avec lui méme est égal a 1'unité (67 = 1).



vendeur & terme & intérét a livrer le titre qui maximise la différence entre son prix de
livraison donné par (2} et son prix au comptant soit

0% - B} + ccp — (P 4 ccy) = 0% - BE — P,

Ce titre, appelé obligation la moins chere & livrer (OMCL) et noté j*(7T') n’est connu
qu’a I’échéance du contrat puisque sa détermination nécessite la connaissance du prix
4 terme et des prix au comptant en T. En ’absence d’opportunité d’arbitrage et de
cotts de transaction, le gain d’une livraison immédiate doit étre négatif ou nul pour
le vendeur, ce qui implique :

Vi, 0% - FL — Ph <0.

De maniére symétrique, le gain d’un achat & terme a 1’échéance doit étre négatif ou
nul : ) )
g (T J (T T
Py — 0 Fp <0

(l'acheteur a terme est livré du titre j*(7")). En combinant les deux relations précé-
dentes, on trouve que ‘ ‘
FE =Pl e0 ™.

A Téchéance, le prix & terme du notionnel coincide avec le prix au comptant de
Iobligation la moins chére & livrer ajusté de son facteur de concordance. Tout se
passe donc comme si le contrat & terme était un contrat & terme sur 1'obligation
la moins chére a livrer, la difficulté provenant du fait que les acteurs du marché
ne prennent connaissance de cette obligation qu’a I’échéance du contrat & terme. I1
est néanmoins possible de prévoir de maniére relativement fiable le titre qui sera
I'obligation la moins chere & livrer pour une échéance donnée. Dans 1’annexe, nous
prouvons que c’est 'obligation du gisement la moins sensible (resp. la plus sensible) si
le taux a long terme est inférieur (resp. supérieur) au taux de coupon du notionnel i.e.
4 10% au moment de la livraison.® Faute de pouvoir prédire parfaitement ’OMCL,
les participants au marché a terme reportent leurs intéréts sur le titre qui maximise
une opération de portage qui donne un rendement certain. La détermination de ce
titre appelé obligation la moins chére & porter (OMCP) est décrite dans la section
suivante.

2.2 L’opération de “Cash and Carry”

Une des opérations les plus couramment effectuées par les arbitragistes sur le
marché au comptant et sur le marché & terme est appelée “cash and carry”. Cette
opération consiste & simultanément acquérir des emprunts d’Etat sur le marché au
comptant et & vendre des contrats sur le marché a terme. Cette opération, lorsqu’elle
s’effectue sur un nombre adéquat de contrats & terme permet de dégager une rentabi-
lité certaine qui peut alors étre comparée au taux d’intérét sans risque correspondant.
Formellement, 'opération se fait en deux temps :

— Achat a la date ¢ d’un titre de I'obligation i et vente de 6% contrats a terme
(cotit de financement Pf + cct)

e dernier point explique pourquoi dans la période récente, Iobligation la moins chére a livrer a
s1 souvent coincidé avec le premier titre a sortir du gisement.



~ A la date T, rachat de 0% — 1 contrats & terme et livraison du titre i (revenu
associé 0% Fl + cct).
Le rendement sur fonds propres de cette opération noté p*(¢,T) vaut :
360 04.F1 — P} + cch — cc
T—1 P} +cc

(4)

pi<t7 T) =

ot P} représente le prix du titre ¢ & la date ¢.° On peut alors facilement déterminer
I'obligation qui maximise ce rendement pour une échéance donnée (1') & une date
donnée (¢). Ce titre qui dépend de la date considérée et du terme envisagé est appelé
obligation la moins chere & porter (OMCP) et noté ¢*(¢,T).

Le rendement de I'opération de portage sur ce titre doit étre comparé avec le
taux d’intérét a la date ¢ pour le terme T qui sera noté r(t,T). En Pabsence d’op-
portunité d’arbitrage, ces deux taux doivent coincider. Cette remarque nous permet
de construire une valeur théorique du contrat & terme pour laquelle le rendement de
I'opération de portage précédente coincide avec le taux de marché de méme maturité.
Ce prix théorique noté G est donné par 1'équation précédente :

1

GT — Tair
t 0; (taT)

T - t 2* 7% i*
<(1 + 7 (t, T)prt ) 4o Ty CCT(t’T)> (5)

Pour obtenir G, il suffit d’inverser 1’équation (4) et de remplacer le rendement
p'(t, T) par le taux d’intérét sans risque de méme durée soit r(¢,T).

Apres cette présentation succinte du fonctionnement du marché & terme, nous
passons & présent a celle des données utilisées pour I'étude.

3 Les données

La mise en |uvre de I'étude nécessite 'obtention de données provenant de trois
marchés différents : le marché a terme, le marché obligataire et le marché monétaire.
Plusieurs sources ont été utilisées pour obtenir ces données :

(1) MATTF S.A. en ce qui concerne les cotations et les transactions sur le marché
a terme depuis sa création, le 20 février 1986 jusqu’au 28 juin 1996 (date de fin de
I'étude) soit au total 2583 cotations (aucune donnée manquante)

(2) FININFO S.A. en ce qui concerne les emprunts obligataires ayant appartenu
au gisement au moins une fois depuis le 24 juin 1986 jusqu’au 28 juin 1996 soit au
total 2499 cotations (aucune donnée manquante)

(3) la Direction des Marchés de Capitaux de la Banque de France pour les diffé-
rents taux d’intérét observés sur le marché monétaire (TMP, TIOP 1 mois, TIOP 3
mois, TIOP 6 mois et TIOP 1 an) depuis le 29 décembre 1986 (ce chiffre est & corriger)
jusqu’au 28 juin 1996 (118 données manquantes sur un total de 2385 entrées).

Une grande partie du travail préparatoire sur les données a consisté a obtenir des
séries homogenes de prix sur toute la période d’intérét (février 1986 & juin 1996) a
partir de séries de prix portant sur des contrats & terme d’échéances différentes et
sur différents emprunts du gisement. Le principe de notre construction s’est fondé

®Dans cette expression, s’il v a détachement du coupon entre t et T, ccl dénote le coupon du
titre ¢ augmenté du coupon couru a la date 7. On divise par 360 pour avoir un taux monétaire.



sur 1’observation du contrat & terme le plus traité et de 'emprunt du gisement qui
maximise le rendement de 1'opération de “cash and carry” (obligation la moins chere
a porter, voir section précédente). Le reste du travail préparatoire a concerné les séries
de prix du marché monétaire qui souffraient de nombreuses données manquantes et
qui ont dues étre réorganisées en une structure par terme continue des taux d’intérét.

Dans cette section, nous décrivons en détail le travail préparatoire sur les données
qui a été effectué (1) sur le marché a terme, (2) sur le marché monétaire et (3) sur le
marché au comptant.

3.1 Marché a terme

Notre échantillon sur le marché & terme comporte 44 contrats (mars 86, juin 86,
septembre 86, décembre 86, mars 87, ..., décembre 1996) dont seulement 42 sont
arrivés a échéance le 28 juin 1996 (date de fin de notre échantillon). Sur le marché a
terme, quatre contrats sont cotés en permanence dont un seul est traité activement.
Les autres contrats font I'objet d’échanges sur la base de la différence de leur prix
avec celul du contrat le plus traité (cette différence de prix est appelé “spread”).
En général, le contrat le plus traité est celui dont ’échéance est la plus proche sauf
dans les derniers jours de vie de ce contrat. A ce moment, les opérateurs changent de
contrat de référence. Un contrat est actif en moyenne pendant 62 jours de cotation
(soit environ un trimestre civil) et cesse d’étre la référence en moyenne 14 jours de
cotation avant son échéance. Dans la figure ci-dessous, on a representé le contrat le
plus traité ainsi que les volumes échangés en fonction du temps. Le contrat Mars 86
est numeroté 1 et le contrat décembre 1996 est numéroté 44 sur ’axe des abscisses.

— Insérer Figure 1 — Echéance et volume du contrat le plus traité

Cette figure illustre I’explosion des volumes depuis la création du Matif, 'ordre de
grandeur passant de plusieurs milliers & plusieurs centaines de milliers de contrats avec
une décélation importante dans la période récente pour atteindre un volume moyen
de 120.000 lots par jour. La figure montre également qu’aprés quelques hésitations a
I'ouverture du marché & terme sur le contrat de référence (jusqu’au contrat septembre
87), les opérateurs ont focalis¢ leur attention sur un seul des contrats cotés sur le
marché. Depuis cette période, une échéance de contrat est la plus activement traitée
jusqu’au jour ou elle est remplacée dans sa préeminence par I’échéance suivante.

Ceci constitue notre principal motif pour justifier la construction de la série des
prix du contrat le plus traité. Par construction, cette série présente des ruptures de
prix (“spread”) chaque fois que le contrat de référence change. L’origine du “spread”
(différence, un jour de cotation donné, entre le contrat le plus traité et son successeur
immédiat) vient de ce que deux contrats successifs portent sur des échéances diffe-
rentes. La figure suivante montre 1’évolution du spread a travers le temps ainsi que
son cumul.

— Insérer Figure 2 — Ecarts de prix entre contrats successifs et cumul

On remarque que le spread s’établit en général entre —200 et +200 points de base
sauf pour le spread entre les contrats septembre 1993 et décembre 1993 qui a culminé
4 pres de —400 points de base. En moyenne, la valeur absolue du spread s’établit &
75 points de base.



La série des prix du contrat le plus traité doit donc étre corrigée pour tenir
compte de ces ruptures. La correction que nous avons adoptée utilise le contrat mars
86 (numéroté 1) comme base de la série de prix et s’obtient en additionnant a la série
de prix du contrat le plus traité le cumul des spreads successifs depuis le contrat mars
86.

Formellement, nous construisons la série des prix du contrat le plus traité de la
maniére suivante. En premier lieu, nous disposons des données (Fil )i>1,7>1 ot F
désigne le prix a la date ¢ du contrat d’échéance I". En deuxiéme lieu, nous identifions
pour chaque date ¢ le contrat le plus traité. Son échéance est noté 7™ (¢). On identifie
ensuite la suite (¢;);>1 des dates o I’échéance du contrat le plus actif est modifiée.
On remplace alors la série de prix & terme FtT*(t) par la série notée f(¢) et définie
par :

JO=r"C4 3 (@m0 - R (6)
{tlu<t}

avec par convention f(1) = FlT*(l). Le terme correctif Cy = > 54, <¢y (ng(ltlfl) —

ng(ltl)) apporté a la série FtT*(t) permet d’obtenir une série dont les propriétés sont :

(1) de refléter le prix du contrat le plus traité,

(2) dont les variations permettent de calculer les gains d’un opérateur qui aurait
acheté le contrat mars 86 et qui aurait reporté sa position (“roll over”) sur les contrats
suivants chaque fois qu'un contrat nouveau devenait actif.

La figure 3 retrace les évolutions de cette série. Le prix du contrat le plus actif,
corrigé sur la base du contrat mars 86, ainsi que le prix non corrigé sont représentés
depuis la création du Matif (avec en trait pointillé les prix non corrigé et en trait
plein les prix corrigés).

— Insérer Figure 3 — Prix a terme et prix a terme corrigé

3.2 Marché monétaire

Les séries de taux & court terme au comptant ont également été retraitées. En
premier lieu, nous avons complété les données manquantes par les données adjacentes
les plus proches (118 données manquantes pour chacune des séries de taux courts sur
2385 jours de cotation). En deuxiéme lieu, nous avons construit, pour chaque jour de
cotation, la partie courte de la courbe des taux (de 1 jour & un an) en linéarisant les
différents points observés sur cette courbe. Nous obtenons ainsi, pour chaque jour de
cotation (¢), les taux du marché monétaire notés r(¢, 0) pour n’importe quel horizon
(0) inférieur a un an. Ces taux monétaires (taux sans risque) peuvent alors étre
rapprochés des taux de rendement d’opérations d’arbitrage entre marché & terme et

marché au comptant.

3.3 Marché au comptant

Notre objectif est ici de construire une série unique de prix n’utilisant que les
informations des marchés au comptant et pouvant se rapprocher de la série des prix
4 terme précédemment construite. La construction d’une telle série est rendue pro-
blématique par I'existence de plusieurs emprunts livrables pour la méme échéance du
contrat & terme. La prise en compte de certaines caractéristiques du marché & terme
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ainsi que la finalité de cette construction nous permettent néanmoins de mener & bien
cette entreprise. En premier lieu, il convient de remarquer que 1'utilisation de cette
série interviendra uniquement dans I’étude de causalité entre marché & terme et mar-
ché au comptant. De ce point de vue, il ne faut pas handicaper artificiellement la série
au comptant par rapport a la série & terme. Or, étant donné la possibilité laissée au
vendeur du contrat & terme de livrer 'emprunt du gisement qu’il souhaite, il semble
clair que les informations nouvelles parvenant au marché affecteront en priorité 1’obli-
gation du gisement qui maximise le rendement du “cash and carry”. En deuxiéme
lieu, il convient de remarquer que le prix a terme d’un contrat refleéte outre le niveau
des taux longs, également le niveau des taux courts dans la mesure ou ceux-ci déter-
minent les cotlits de portage. En effet, des chocs parfaitement anticipés sur le niveau
des taux courts provoquent mécaniquement des variations du prix a terme et pas du
tout des variations du prix au comptant. Comme 'objectif de cette construction est
de comparer prix & terme et prix au comptant, notre souci est d’éliminer toutes les
sources qui perturbent automatiquement un prix et pas 'autre.

Pour toutes ces raisons, notre construction de la série de prix au comptant part
de la série du prix a terme théorique fondée sur 1'obligation qui maximise le rende-
ment de I'opération de “cash and carry” (voir section 2.2). Cette série n’utilise que
I'information présente dans les prix au comptant (prix au comptant pour le court
terme et prix au comptant pour le long terme). Rappelons qu’elle est donnée par :

1 T—1 , @1 *(t,T *(t,T
GtTZW <<1+T<th)W)<Pt D g D) = o ¢ )> (7)

A partir de cette série, nous calculons & chaque instant ¢ le prix & terme théorique
GtT*(t) correspondant & I’échéance 1™ () qui est la plus activement traitée & cet instant
t. Puis pour tenir compte des sauts de prix & chaque changement du contrat de
référence, on utilise la méme correction que pour le marché a terme (voir I'équation
(6 )), cette correction n’incorporant que des informations disponibles a la date ¢ — 1.
La série de prix au comptant utiliée, notée g(t) est alors définie par :

oty =G 9 4 ¢ 8)

La figure 4 indique, en fonction du jour de cotation (%), le titre qui maximise le

rendement de 'opération de “cash and carry” pour I’échéance la plus active & ce
moment.

o

— Insérer Figure 4 — Titre le moins cher a porter

L’examen de cette figure nous apprend que :

— T'emprunt qui maximise le rendement du “cash and carry” peut rester inchangé
pendant plusieurs échéances de suite,

— on peut trouver des séquences temporelles pendant lesquelles un méme emprunt
est alternativement actif, puis désactivé et enfin réactivé,

— il existe des périodes pendant lesquelles deux voire trois emprunts du gisement
présentent des taux de rendement du “cash and carry” trés proches, ce qui
entraine une forte instabilité de la définition de cet emprunt. Néanmoins cette
instabilité décroit progressivement avec le temps.
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4 Les tests

La construction précédente nous permet de disposer de deux séries de prix homo-
génes et comparables I'une provenant uniquement du marché a terme f(¢) et I'autre
du marché au comptant g(¢). Ces deux séries sont nécessaires pour répondre aux
questions posées dans notre introduction et en particulier pour identifier d’éventuels
dysfonctionnements entre marché a terme et marché au comptant. Rappelons brie-
vement ces questions et la maniére dont nous envisageons d’apporter une réponse.

(1) La premiere question porte sur lefficience des marchés financiers. Existe-t-il
ou a t-il existé des opportunités d’arbitrage entre le marché a terme et le marché au
comptant 7 Pour répondre & cette question, on examine la base théorique c’est & dire
la différence entre prix a terme et prix au comptant sur des données journaliéres et on
rapporte cette différence a d’éventuels cotits de transaction qu’auraient eu a supporter
les arbitragistes. Dans un deuxiéme temps, on procéde a un test d’éxogénéité faible
pour identifier sur quel marché se résorbe les opportunités 7

(2) La deuxiéme question porte sur le caractére rationnel des anticipations des
acteurs du marché. En d’autres termes, le prix a terme est-il un prédicteur efficace du
prix au comptant futur? Plusieurs tests de 'hypothése d’anticipations rationnelles
sont menés a cet effet dont en particulier la recherche d’une relation de cointégration
entre prix & terme et prix au comptant futur.

(3) La derniére question porte sur la maniére dont les informations nouvelles sont
transmises au marché. Cette information passerait-t-elle d’abord par le marché au
comptant puis serait ensuite retransmise au marché & terme ou est-ce le contraire 7
Des tests de causalité instantanée et retardée sont mis en oeuvre sur données jour-
nalieres pour y répondre.

Avant de commencer les tests économétriques, une remarque méthodologique
s’impose. Dans la suite du papier nous avons choisi de travailler sur les séries brutes
de prix et non pas sur les logarithmes des séries de prix.'” Deux arguments ont milité
pour ce choix. D’ une part, c’est 1'usage des professionnels du MATIF que de comp-
tabiliser les variations de prix en écarts absolus alors que les analystes des marchés
de change, par exemple, enregistrent les variations relatives, en pourcentage. D’autre
part, cette comptabilité convient d’autant mieux que les actifs qui nous intéressent
sont des actifs & flux fixes et de durée de vie finie. Ceci implique en particulier que
leur prix évoluent dans des marges restreintes et que par conséquent leurs variations
absolues ne se distinguent pas beaucoup des variations relatives (c’est-a-dire des va-
riations absolues des logarithmes).!!

4.1 Efficience

Lorsque d’une part, les marchés & terme et au comptant ne présentent aucune
friction et que, d’autre part, ces marchés sont parfaitement arbitrés, le prix a terme

Fn effet, dans le domaine financier, l'usage s’appuie généralement sur le fait que les prix ne
peuvent suivre des distributions normales mais seulement log-normales puisqu’ils ne peuvent par
nature devenir négatifs. Cet usage implique donc de travailler avec les logarithmes des séries originales
de prix.

1 Notons que ce choix n’est cependant pas déterminant car, en ce qui concerne notamment les
tests de causalité, nous avons vérifié que les résultats ne différaient pas sur le plan qualitatif et trés
peu sur le plan quantitatif. Ce constat va bien siir de pair avec la légitimité de ’approximation des
variations relatives par les variations absolues.
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constaté et le prix a terme théorique doivent coincider. I’existence d’une opportunité
d’arbitrage est décelée par un écart entre ces deux prix. Dans la pratique, la réalité
d’une opportunité d’arbitrage doit s’apprécier a la lumiére des cofits de transaction
qu’elle implique pour étre mise en |uvre. Ce constat simple nous sert de fil conducteur
dans la suite de ’analyse.

4.1.1 Base théorique

La différence entre la série de prix & terme f(¢) et la série au comptant g(%),
appelée base théorique b(t), livre une information intéressante sur la cherté relative
du marché & terme par rapport au marché au comptant :

_ T (@) (%)
= Iy -Gy (9)

bt) = f(t) —g(t)

soit, en utilisant les expressions (4) et (5),

Pti*(taT*(t)) + CCi*(t’T*(t)) T*<t) _ t

Qi*(t,T*(t)) 360
T(t)

b(t) =

(AT ) =, TT®))  (10)

Lorsque la base théorique est positive, le marché & terme est plus “cher” que le
marché au comptant et des opportunités de “cash and carry” sont présentes pour
peu que la base excede les cotits de transaction (le rendement de 'opération de “cash
and carry” excede le taux d’intérét sans risque). Dans le cas contraire, le marché au
comptant est plus “cher” que le marché & terme et des opportunités de “reverse cash
and carry” existent, I'opération de “reverse cash and carry” consistant simultanément
a vendre les emprunts d’Etat au comptant et a acheter sur le Matif des contrats a
terme. Lorsque le marché est parfaitement arbitré, la base théorique est nulle puisque
PH(t,T) est égal a r(t,T). Tant qu’il n’y a pas de changement d’échéance du contrat
le plus traité, la base théorique converge vers zéro comme le montre 'équation (10).
Dans la figure 5, on retrace I'évolution de la base théorique depuis la création du
Matif et on observe ce phénomeéne périodique de convergence.

— Insérer Figure 5 — Base théorique

Dans le tableau 1 ci-dessous, on donne des statistiques sur cette base théorique,
d’abord sur toute la période ensuite sur des sous périodes.'?

Base théorique

12/86 — 06/90

07/90 — 07/93

08/93 — 06,/96

12/86- 06/96

moyenne
t de Student

0,28
-20,95

0,02
3,47

-0,06
9,45

0,12
_18,66

Tableau 1 — Statistiques sur la base théorique

12Dans la sous-section 4.3, nous reviendrons sur d’autres propriétés de cette base théorique.
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Cette base oscille autour de 0 avec des pointes qui peuvent atteindre plus ou moins
150 points de base. Sa valeur moyenne (- 12 points de base) est significativement
différente de 0 puisque le test de Student est largement supérieur & 2. D’autre part,
les périodes ol la base est fortement positive, par exemple supérieure & 25 points de
base (“cash and carry”) sont moins nombreuses que les périodes de “reverse cash and
carry” (base théorique inférieure a -25 points de base), du moins dans la premicre
partie de notre échantillon. Cette partie correspond & la période allant de décembre
1986 & juin 1990 (entrées 195 & 1086) ou la moyenne est trés négative (-28 points
de base) et ceci tres significativement (Student de 21) comme 'indique le tableau 1.
Par contre, dans la deuxiéme partie de notre échantillon (période de juillet 1990 a
juin 1996), la base théorique ne présente pratiquement jamais d’écart supérieur a 50
points en valeur absolue, la moyenne étant seulement de quelques points de base.

Dans la réalité, ’existence d’'une opportunité réelle d’arbitrage doit s’apprécier en
comparant la base théorique avec les cofits de transaction qu'une opération de “cash
and carry” ou de “reverse cash and carry” implique pour étre mise en ceuvre. La
base théorique doit donc étre suffisament importante en valeur absolue pour signifier
I'existence réelle d’une opportunité d’arbitrage. Par convention, nous avons supposé
qu’un écart de 25 points de base devrait en pratique couvrir les cofits de transaction.!?

La deuxiéme partie de notre échantillon correspond donc & une période ou les
opportunités d’arbitrage ont été singuliérement réduites sinon annulées. Le fonction-
nement joint du marché a terme et du marché au comptant semble avoir gagné en
efficience avec le temps.

La premiere partie de I’échantillon présente au contraire des opportunités récur-
rentes de “reverse cash and carry” avec une base qui est en moyenne supérieure aux
cotts de transaction. Celles-ci se résorbent progressivement puis réapparaissent a
chaque changement de I’emprunt qui maximise le rendement de 1'opération de “cash
and carry”. L’ampleur de ces opportunités s’écrase néanmoins au cours de la sous-
période d’intérét.

Les raisons pour lesquelles des opportunités de “reverse cash and carry” auraient
été difficiles & résorber dans cette sous période peuvent étre recherchées dans le cadre
institutionnel de fonctionnement du marché au comptant. De telles opérations néces-
sitent effectivement soit la détention préalable d’emprunts d’Etat soit le prét de ces
emprunts. Or la mise en place d’un marché de préts de titres a rencontré en France de
nombreux obstacles aussi bien juridiques qu’au niveau des mentalités. Aussi de telles
opportunités ont-elles mis du temps a se résorber. De ce point de vue, I'inefficience
au sens strict du marché qui peut étre constatée sur la période décembre 1986 & juin
1990 peut étre expliqué. Cette ineflicience se résorbe d’ailleurs progressivement au
cours de la premieére période (I'amplitude des opportunités diminue vers la fin de la
premiére période) pour disparaitre totalement au cours de la seconde période.'*

13Fn I’absence de coiits de transactions, un niveau absolu de base de 25 points signifie que Popéra-
tion de “cash and carry” ou son opposée rapporte en brut 0,25% des sommes engagées sur la durée
de 'opération. Or pour des montants importants d’intervention (de 1'ordre de quelques centaines de
millions de francs et de quelques centaines de contrats), les colits de transactions proprement dits
sont de I'ordre de 0,10% et la liquidité du marché au comptant et du marché a terme peut encore
coiiter entre 0, 10 et 0, 15%.

1481 ce n’est pas complétement vrai du point de vue statistique puisqu’en toute rigueur la base
théorique est (trés légérement) significative, c’est vrai au regard des cofits de transaction qui sont
sans commune mesure avec la base théorique moyenne.
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Dans la suite de 1’étude nous distinguerons par conséquent ces deux périodes :
décembre 1986 a juin 1990 d’une part et juillet 1990 & juin 1996 d’autre part. Cette
distinction apparait également a la lecture de la figure 6 o sont tracés simultanément
le rendement du “cash and carry” sur 'emprunt actif (en continu) et le taux du marché
monétaire (en pointillé).

— Insérer Figure 6 — Rendement du “Cash and Carry”

4.1.2 Test sur les innovations

Un second test d’efficience (efficience faible au sens de Fama) analyse les innova-
tions du prix 4 terme. Le marché a terme est dit efficient si 'innovation est orthogonale
a toute I'information fournie par les prix & terme passés. L’innovation de la date ¢,
notée ¢ est simplement la variation du prix & terme entre t — 1 et ¢ :

&="F —F, (11)

Si I'information nouvelle parvenant au marché entre l'instant ¢ — 1 et 'instant ¢ est
efficacement traité par les acteurs du marché, cette information est intégralement pris
en compte dans le prix & la date ¢. L’innovation en ¢ ne peut donc s’expliquer par
une information parvenue en t — 1. De ce point de vue, le marché est dit efficient s’il
n’existe pas de corrélation entre innovations successives. Notre test porte donc sur
I'absence d’autocorrélation de I'innovation. Il est mis en oeuvre & partir de la série
de prix a terme f(¢). Comme cette série est intégrée d’ordre 1, on procede a I’analyse
des autocorrélations sur la série différenciée une fois. Les résultats sont donnés par

lautocorrélogramme de la figure 7.

— Insérer Figure 7 — Autocorrélogramme des prix a terme différenciés une
fois

On note sur ce diagramme que les autocorrélations d’ordre 9 et 24 sont signifi-
cativement différentes de 0 (zones hachurées sur la figure) mais que néanmoins leurs
valeurs restent extrémement faibles (toujours inférieures & 10% en valeur absolue).
Si d’un strict point de vue statistique, ceci ne nous permet pas de rejeter ’absence
d’autocorrélation sur la série, il nous semble néamoins difficile d’interpréter 1’ordre
des autocorrélations significativement différentes de zéro. C’est le résultat du test de
Box-Pierce effectué sur toute la période qui nous permet de conclure que efficience
du marché ne peut étre rejetée de maniére globale. On obtient ainsi une probabilité
inférieure a 1% que le vecteur des coeflicients de retards soit différent du vecteur
nul.'?

4.2 Rationalité des anticipations

La littérature économique abonde de tests économétriques de I'hypothese de ratio-
nalité des agents économiques. Cependant, & notre connaissance, aucun test exhautif
n’a été effectué a ce jour sur les données du Matif.

5 De maniere locale, les résultats de ce test sont moins stables. Par exemple, lorsqu’on pratique le
test de Box-Pierce sur un échantillon glissant d’un an (soit 260 observations) ou de 100 observations
(soit environ quatre mois), on observe des autocorrélations sur certaines sous-périodes. Ces résultats
peuvent étre interprétés comme des inefficiences locales (ou temporaires) mais ils peuvent aussi
traduire le fait que les marchés évoluent sous ’empire de fondamentaux qui sont eux-mémes des
processus localement autocorrélés. La recherche d’autocorrélations sur les deux périodes mises en
évidence dans la sous-section précédente n’apporte pas d’élément nouveau a I’analyse.
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4.2.1 Test en coupes

La définition la plus commune du caractére rationnel des anticipations consiste
a dire que le prix & terme d’un actif est un prédicteur sans biais du prix futur au
comptant de ce méme. Fn d’autres termes, le prix 4 terme a instant donné est égal &
I’espérance de son prix comptant futur soit :

BT = E (12)

ot ¢ désigne I'instant présent, T' le terme du contrat (avec bien str T' > ), Fl le
prix en ¢ du contrat dont 'échéance est en T (de ce fait, Fji': désigne le prix en T
du contrat arrivé a son échéance en T, c’est-a-dire le prix au comptant en T') et E;
I'espérance a l'instant ¢ (donc conditionnée par l'information disponible a l'instant
t). On note u! l'erreur de prévision effectuée a I'instant ¢ sur le prix au comptant a
linstant 7" :

Ffo=F+ui (13)

Si le prix & terme £ est un prédicteur sans biais du prix au comptant & I’échéance
Fji': alors lerreur de prévision u! est d’espérance ou de moyenne nulle :

Vi, VT Ejul =0 (14)

Notre premier test d’anticipations rationnelles est donc de vérifier qu’il n’y a pas de
biais systématique pour une durée d’anticipation donnée. On calcule donc la moyenne
de ce biais d’anticipation sur ’ensemble des contrats traités sur le MATIF depuis sa
création et parvenus & maturité au 30 juin 1996.'° Par exemple, cette moyenne 30
jours avant 1’échéance du contrat vaut :

1 .
— i 15
19 ilz’?:’m U 30 (15)

T; représnetant 1’échéance du i-éme contrat. Analysant ainsi une erreur moyenne
pour chaque horizon, il est intéressant d’observer également la dépendance éventuelle
4 T'horizon de prévision de 'erreur absolue moyenne ainsi que de la variance des
erreurs. Les résultats de ces tests peuvent étre lus dans la figure 8. Les abscisses des
graphiques représentent I’horizon d’anticipation qui sera noté 7 (c’est en allant vers
la gauche du graphique que I'on observe les erreurs de prévisions les plus proches de
I'échéance.)

— Insérer Figure 8 — Moyenne des erreurs brute et absolue de prévision

Ainsi, bien que 'erreur de prévision moyenne et a fortiori la moyenne de la valeur
absolue de 'erreur de prévision ne soient jamais nulles sur 1’échantillon étudié, ces
valeurs ne sont pas significativement différentes de zéro, puisque ces deux erreurs
se situent toujours & lintérieur du chenal défini par la valeur nulle augmentée ou
diminuée d’une fois 1’écart-type de prévision. En conséquence, on ne peut rejeter
I’hypothése d’anticipations rationnelles sur la base de ce test. Cette hypothése semble
devoir étre acceptée d’autant plus facilement que la valeur moyenne de I’erreur absolue
de prévision est une fonction croissante de 1’horizon de prévision.

L6 Entre le 20.02.86, date de création du Matif et le 30.06.96 (date de la fin de notre échantillon), 46

contrats ont été traités sur le marché a terme et 42 d’entre eux sont effectivement arrivés a échéance.
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4.2.2 Approche par la cointégration

Le test précédent peut étre renforcé par I’étude de la régression entre ’anticipation
du prix et sa réalisation. On choisit un horizon d’anticipation soit 7 et on effectue la
régression suivante :

Ffi=aFi +p +, i=12...,42 (16)

ou 7T; est la date d’échéance du i-éme contrat. Si le prix a terme F%lT est un prédicteur
sans biais en T'— 7 du prix au comptant a I’échéance T, alors I’hypothese jointe Hy :

ar=1et 3, =0 (17)
ne peut étre rejetée. Par exemple, & un horizon de 30 jours, on trouve :
FfP = 1.000F} 50— 0418 +€by, i=1,2,...,42 (18)

En réalité, les variables de la régression précédentes sont non-stationnaires. Le test
de ’hypothése jointe agg =1 et 833 = 0 n’est donc possible que dans le cadre défini
par Johansen (1988, 1991) de la cointégration multivariée.'” Il s’agit donc de trouver
au moins une relation de cointégration entre FJT et F%ﬁT. A cet effet, on effectue
la régression précédente en différence premiére en rajoutant un terme & correction
d’erreurs qu’on identifiera comme la relation de cointégration :

AR = 8 AP AN (Fp ' —ap P —B ) +é, i=1,2,...,42 (19
avec AF%? = F%} — F%:l. Dans ce cadre, tester I’hypothése jointe Hy revient & tester
si

ar=1,8,=0\=1,8 =1.

Le tableau 2 indique les résultats portant sur 1’existence d’au moins une relation de
cointégration du type (16) entre anticipation F%lT et réalisation FJT et sur le fait
que cette relation de cointégration s’identifie a la relation (13), c¢’est-a-dire que les
restrictions (17) sont supportées par les données.!® Ces tests ont été effectués pour
différentes valeurs de 7 : 7 = 1 (dans ce cas, Panticipation est effectuée la veille de
la réalisation), 5 (soit une semaine avant), 10 (soit deux semaines avant), 20 (soit
environ un mois avant), 40 (soit deux mois avant), 60 (soit un trimestre avant) et
enfin 120 (soit un semestre avant).

Les résultats consignés dans le tableau 2 montrent que 'inexistence d’une relation
de cointégration est toujours rejetée au seuil de confiance de 10 %, que I'on considere
la statistique “M\q:” ou la statistique “Trace”, ce rejet étant particulierement fort
lorsque la “prévision” est & un, deux ou trois mois.'” Les lignes suivantes du tableau

17Un exemple, parmi d’autres, qui nous intéresse puisqu'il intégre I’examen de parités ”financiéres”
telles que la parité des pouvoirs d’achat ou la parité non couverte des taux d’intérét, est fourni par
Johansen et Juselius (1992).

18Cette étude a été réalisée a l'aide du logiciel CATS in RATS. Le modele VAR associé a été
considéré avec un seul retard et les tests portent sur tous les contrats envisageables pour un terme
T — 7 donné, soit de 37 a 40 observations; ainsi les échantillons sont plutét de petite taille et les
résultats doivent étre considérés avec précaution.

L9Fn revanche, les tests - qui ne figurent pas dans le tableau - sont en faveur de acceptation d’une
seule relation de cointégration. Le résultat inverse aurait signifié que les deux variables étaient en
fait stationnaires, n’avaient aucune tendance commune et ne pouvaient donc étre impliquées dans
une véritable relation de cointégration ; dans ce cas, une erreur de spécification aurait été réalisée en
engageant une étude a la Johansen sur ces variables.
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2 signifient que les contraintes (17) sont généralement acceptées au seuil de 10 %.
Les seules exceptions sont le fait des anticipations & 3 et 6 mois. L’acceptation croit
ensuite lorsque le terme des anticipations se raccourcit pour atteindre un niveau
particuliérement élevé lorsque 'anticipation est & 2 semaines; au contraire, & des
termes encore plus rapprochés, la qualité de ’acceptation se détériore.

Tableau 2

L’hypothése d’anticipations rationnelles vues au travers de
I’approche de la cointégration multivariée

L’échantillon porte sur la période février 1986-juin 1996. Les modéles estimés sont :

AFE = 8 AFF 4+ X\ (Fp ' =, Pt —B,) +€, T=1,510,20,40,60 ou 120

T?

F%Z" est la derniére réalisation du prix & terme, 7 représente I’horizon de prévision et AF, 7} =
F%Z" — F%}:ll. Le seuil critique & 10% de la statistique A4, est 10,3, celui de la statistique
Trace vaut 17,8.

Horizon de prévision 1 5 10 20 40 60 120
(T jours ouvrés)

Amaz 26,9 334 29,6 459 68,0 77,4 345

Trace 28,0 34,6 30,7 423 69,8 79,4 374

parité et cte qecq x2(1) 0,68* 0,67 0,29 0,02 0,27 0,56 0,06

a=1 p-valeur || 041 041 0,59 0,89 0,60 0,45 0,80

cte nulle x2(1) 082 082 021 0,03 0,15 0,51 0,06

8=0 p-valeur || 0,36 0,37 0,64 0,85 0,70 048 0,81

parité pure x2(1) 2,38 2,58 1,48 0,51 4,15 0,82 0,07

a=1,=0 p-valeur | 0,30 028 0,48 0,78 0,13** 0,66 0,97

* La restriction ne peut étre rejetée au seuil de confiance de 41%.
** La restriction est rejetée au seuil de confiance de 15%.

Au total, tout se passe comme si les anticipations s’amélioraient lorsque 1’échéance
devient la plus active et s’étiolaient lorsque 1’échéance perd sa prééminence. Rappelons-
nous en effet qu’un contrat est le plus activement traité en moyenne entre les 77iéme
et 14iéme jours de cotation avant son échéance (cf. section 2). Lorsqu’une échéance
est activement traitée, le jeu des “forces du marché” permettrait donc ’améliora-
tion®? des anticipations contenues dans le prix & terme dans le sens oil ces forces
contribueraient & diminuer le biais de la prédiction du prix au comptant futur.

Les deux types de tests mis en ceuvre dans cette sous-section (test en coupes et
test de cointégration) aboutissent & la méme conclusion globale : I'hypothése d’anti-
cipations rationnelles ne peut étre rejetée sur le marché o terme du notionnel.

4.3 Causalité

[’objet de cette sous-section est principalement de répondre aux deux questions
suivantes : sur quels marchés se transmet en priorité les informations nouvelles 7 en

207 es tests sur des termes intermédiaires indiquent toutefois que cette amélioration est tardive et
ne s’amorce véritablement que vers le quarantiéme jour avant 1’échéance. Rappelons cependant la
fragilité de ces résultats obtenus sur de petits échantillons disjoints et donc extrémement sensibles &
un point aberrant.
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cas de déséquilibre entre marché au comptant et marché a terme, quel marché assure
la restauration de I’équilibre 7 Nous prétendons ici qu’il existe une méthologie simple
pour répondre & ces questions. La premieére question releve de la notion de causalité
comme développée par Granger (1969) tandis que la deuxi¢me question se rapporte
a la notion d’éxogénéité faible d’Engle, Hendry et Richard (1983).

Rappelons au préalable comment se définit la causalité au sens de Granger. On
dit par exemple que le marché & terme cause le marché au comptant si la prise en
compte de la variable retardée f; 1 améliore 'estimation du prix au comptant g¢ par
rapport & son passé g;—1 c’est a dire si dans la régression :

gt =+ Bgi—1 +v[t—1 + &, (20)

le coeflicient ~ est significatif. On dit également que le marché & terme cause instan-
tanément le marché au comptant si f; améliore la prévision de g, par rapport a g, 1
et fi_1. Ainsi f cause g si, pour prévoir g, le passé de f procure une information
supplémentaire par rapport a la seule prise en compte du passé de g. De méme, f
cause instantanément g si pour prévoir g, le présent de f procure une information
supplémentaire par rapport & la seule prise en compte des passés de g et de f.%!

Par rapport a ces définitions maintenant standard de la causalité, la périodicité
quotidiennes de notre échantillon ameéne une remarque. Cette périodicité implique né-
cessairement une dépendance instantanée c’est & dire une causalité instantanée entre
marché au comptant et marché & terme. Au sein d'une journée compléte de cota-
tion, il est en effet inconcevable qu’aucune information sur un marché ou produite
par ce marché ne soit exploitée ou reportée sur 'autre marché. Les tests permettent
d’ailleurs I'acceptation de la causalité instantanée & des niveaux de confiance excep-
tionnels et ce dans les deux sens (du marché & terme vers le marché au comptant et
réciproquement).

[’ambiguité de ces résultats ne permet pourtant pas d’exclure une quelconque dis-
symétrie des deux marchés sur données plus rapprochées par exemple intra-quotidiennes
(voir Granger (1988)). De méme, il n’est pas possible de savoir si cette dépendance
réciproque percue avec une échelle de temps aussi longue que la journée se distingue
d’un traitement paralléle et similaire des mémes informations extérieures aux mar-
chés. De ce fait, notre problématique et son application & une fréquence quotidienne
nous conduit & nous concentrer sur une éventuelle exploitation tardive d’informations
extérieures par un marché ou encore sur un éventuel report tardif des évolutions d’un
marché sur Pautre (justifié par un traitement moins efficace des informations sur ce
dernier march¢), donc a tester la présence de distributions de retards portant sur la
cause au sein des régressions linéaires. Ce raisonnement nous pousse & adapter les
tests de causalité standards présentés ci-dessus. Nous dirons donc que le marché &
terme cause le marché au comptant si le passé du marché a terme permet d’améliorer
la prévision du marché au comptant par rapport au passé du marché au comptant et
au présent du marché a terme. Formellement, on regarde si dans la régression

g =a+Pg1+vft +6fi—1+ e, (21)

2!Comme on le constate, ces définitions de la causalité sont critiquables et il serait préférable
de parler de “prévisibilité” ou de “prévisibilité instantanée” au lieu de “causalité” et de “causalité
instantanée”. On se conforme ici & 'usage le plus fréquent tout en gardant a ’esprit les implications
et les limites des définitions précédentes.
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le coefficient du terme retardé du prix & terme f; 1 soit & est significatif. Cette
définition de la causalité est différente des définitions proposés par Granger. Elle
signifie que le passé du marché & terme continue a apporter de l'information au
prix au comptant au dela de I'information apporté par son présent. Autrement dit
I'information intégrée dans le marché & terme prend plusieurs périodes pour diffuser
sur le marché au comptant. Cette nouvelle définition permet de mettre en evidence
une eventuelle dissymétrie entre marchés.

La mise en |uvre du test de causalité que nous retenons ici revient a effectuer une
régression linéaire, par exemple de g sur ses retards ainsi que sur f et ses retards,
puis de tester une restriction sur cette régression, a savoir la nullité des coeflicients
de retards portant sur f. On effectue donc un test de Fisher sur I’ensemble de ces
coeflicients.

La mise au point de ces tests nécessite néanmoins une discussion préalable.??
Premiérement, la question du nombre de retard est résolu par le choix systématique
de cinq retards dans toutes les régressions puisque 'autocorrélation est négligeable
au-dela du cinquiéme jour. Ensuite, sur le plan technique les régressions et les tests
portent sur les séries différenciées une fois ce qui répond au besoin d’effectuer des
régressions linéaires “non fallacieuses” sur des séries stationnaires. Enfin, selon 1’ap-
proche préconisée notamment par Engle et Granger (1987), il convient de tenir compte
de la non-stationnarité du prix a terme f; et du prix au comptant g:. Ceci entraine
qu’une régression de gy sur ¢g. 1, fr et fi_1 n’est pas autre chose que 'estimation
d’un modele & correction d’erreur qui serait biaisée par la négligence de la relation
de long terme (ou de cointégration) retardée. Cette remarque a déja été formulée par
Granger (1988) et c’est pourquoi nous chercherons a tester la causalité qui va de f;
vers g en observant si dans la régression :

Ag =a+ PBAg 1 +vAfi +6Afi 14+ MNgi1 —afi-1—b) + &, (22)

le coefficient du terme retardé de f soit & est significatif.?3

Comme les tests de causalité seront pratiqués sur un échantillon glissant de 100
observations (soit quatre mois environ), cette derniére remarque nous amene i pra-
tiquer sur ce méme échantillon glissant les tests de stationnarité et de cointégration.
Sans motiver un compte-rendu systématique, les résultats sont suffisammment intéres-
sants pour étre évoqués maintenant.

Tout d’abord la stationnarité des cours & terme et cours au comptant est rejetée
quelle que soit la période considérée tandis que les tests de Dickey-Fuller (augmentés
pour tenir compte de 'autocorrélation déja notée) permettent d’accepter avec un
risque de 1% la stationnarité des différences premiéres des deux séries, parfois en
présence d’une constante. Les résultats sont plus contrastés dans le temps lorsqu’ils
concernent la cointégration de ces deux séries et débouchent sur la mise en évidence
de deux périodes. D’une part, la pente de la régression (& savoir le coeflicient affectant
le prix & terme si celui-ci est 'exogéne ou le coeflicient affectant le prix au comptant
si celui-ci est I'exogene) fluctue moins autour de sa valeur théorique (& savoir 1) a

929 . . , . .

Nous ne revenons plus sur la discussion que nous avons eue au début de cette section 3 et qui
concernait les spécifications en niveaux ou en logarithmes; comme nous ’avons vérifié, ces choix
n’ont pas d’impact sur les résultats.

23 . v, . . . ;.

Dans une telle conception, la causalité via la relation de long terme est considérée comme une
composante de la causalité retardée puisqu’un mécanisme a correction d’erreur implique par définition
un traitement non instantané de I'information parvenant aux marchés.
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partir de 1990 et il en est de méme bien str pour la constante des mémes régressions
qui oscille moins autour de sa valeur théorique (& savoir 0) & partir de la méme
année. D’autre part, quelque soit le sens de la régression, elle ne produit un résidu
stationnaire au sens du test (de cointégration) de Dickey-Fuller qu’a partir du début
de I'année 1990. Ainsi se retrouve le clivage établi dans les paragraphes précédents
autour de la mi-1990.

Sion impose aux coefficients précédents les valeurs 1 et 0, ¢’est-a-dire si on analyse
I’écart entre cours & terme observé et cours a terme théorique, ce que nous avons
appelé la base théorique dans la sous-section 3.1, on constate que cette série est
stationnaire au sens des tests de cointégration de Dickey-Fuller (non augmenté car
l'autocorrélation est toujours négligeable) a partir de la fin de 1989 ou du début de
1990 au seuil de 10%. Cette propriété de la base théorique montre que sa nullité
constitue a partir de 1990 le point de référence des marchés, ce qui va dans le sens
d’une efficience accrue de ces marchés & partir de cette date. C’est I'inverse pour
la période précédente qu’on a déja caractérisée par la présence d’opportunités de
“Reverse Cash and Carry” inexploitées.

Toutefois, en conformité avec le théoréme de représentation de Granger (cf. Engle
et Granger (1987)), l'existence d’une telle relation d’équilibre & partir de 1990 im-
plique que la dynamique de 'une au moins des deux séries s’explique par la force de
rappel vers cet équilibre; en d’autres termes, les dynamiques du prix au comptant
et/ou du prix & terme sont partiellement pilotés par la nécessité de tendre vers la
valeur d’équilibre symbolisée par la nullité de la base théorique (cf. Granger (1988)).
Si la force de rappel est significative pour les deux prix, cette symétrie implique une
certaine ”égalité” des marchés puisque la charge de I'ajustement est partagée. Si, au
contraire, la force de rappel n’est significative que pour un seul marché, ceci signifie
que tout le poids de I"ajustement peése sur un seul marché qui se borne & suivre des
évolutions dictées par I’autre ou encore que le deuxiéme marché constitue le point de
mire du premier.

Cette nouvelle forme d’inefficience correspond ainsi de maniére intuitive a la cau-
salité telle qu’elle a été définie plus haut et amendée en tenant compte de 'écriture
d’un modele a correction d’erreur. La encore, les tests sont mis en |uvre en effectuant
des régressions sur un échantillon glissant de 100 observations, soit 4 mois environ.
Les résultats des deux tests (f vers g et g vers f) fournissent a leur tour deux séries
chronologiques reproduites dans la figure 9. Sachant que des valeurs élevées prises par
les tests signifient un rejet de '’hypothése nulle (absence de causalité), c’est-a-dire la
présence de causalité, ’examen de leur profil fait apparaitre plusieurs sous-périodes.

— Insérer Figure 9 — Tests de causalité retardée sur échantillons glissants

Nous ne commenterons pas de maniére précise la sous-période initiale qui cor-
respond aux années 1987 & 1989 puisque les modeles & correction d’erreur y sont
faiblement validés par les données (relation de cointégration rejetée). On peut toute-
fois remarquer que les tous premiers points qui correspondent a ’analyse de I’année
1987 sont valides (relation de cointégration acceptée) et font apparaitre une forte
causalité bidirectionnelle en conformité avec I'étude d’Artus (1988) qui portait sur

les mois de septembre, octobre et novembre 1987.24

24Le point d’abscisse 416 visible sur la figure 9 correspond au 20 octobre 1987.
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Par contre, dés la fin de 1989 et le début de 1990, apparait une réelle dissymétrie
en faveur de la causalité allant de f vers g ou du terme vers le comptant. Cette
dissymétrie qui met le marché & terme en position de ”leader” est particulierement
remarquable sur la période allant du début de 1991 au second trimestre de 1993 ; en
effet, le test de Fisher portant sur I’absence de causalité du terme vers le comptant
délivre un résultat de I'ordre de 4 alors que la valeur critique est de 2,2 avec un risque
de 5% et de 3,0 avec un risque de 1% (pour des degrés de liberté égaux a 6 et 88
dans notre cas) tandis que le test portant sur la causalité inverse donne une valeur
de T'ordre de 1 et n’excédant que trés rarement 2. Ainsi, cette sous-période allant de
1991 & la mi-1993 est remarquable par le fait que 1'égalité entre les valeurs théorique
et observée est une relation d’équilibre pour les marchés francais et que le MATIF
”domine” les marchés au comptant en leur fournissant certains signaux auxquels
ces derniers s’adaptent. (Cest également le cas mais dans une moindre mesure pour
I'année 1990 et pour la fin de 1993. Il faut noter que cette dissymétrie s’annule au
début de 1991 (guerre du Golfe) et au milieu de 1993 (crise du SME et élargissement
des bandes & 15% autour des pivots), voire s’inverse au cours du premier semestre
1994.

Au total, lorsqu’on se trouve dans une situation "normale”, la faiblesse relative
des cofits de transaction sur le marché a terme fait que les nouvelles sont d’abord
intégrées par le marché a terme et que le marché a terme fournit alors une direction
pour le marché au comptant. Ce résultat peut s’interpréter comme la concrétisation
du fait que les anticipations se révélent sur le marché a terme et se propagent ensuite
sur le marché au comptant.

Toutefois, lors des périodes agitées comme lors des mouvements importants de
Ihiver 1990-91 ou de I'été 1993, les données plaident pour le rejet simultané de la
causalité allant du terme vers le comptant et de la causalité inverse. Ces périodes agi-
tées correspondent donc a un traitement plus efficace des informations quel que soit le
marché ou encore & un arbitrage encore plus efficace. Ceci suggeérerait en effet soit une
trés grande cohérence de tous les marchés avec les fondamentaux soit une autonomie
des marchés financiers (avec une éventuelle ignorance des informations extérieures
portant notamment sur les fondamentaux) ou I'interaction entre marchés a terme et
marchés au comptant est portée a son comble. Force est de reconnaitre que nos tests
ne permettent pas une discrimination entre ces deux explications et que nos résul-
tats mériteraient d’étre corroborés par d’autres travaux. Enfin, au premier semestre
1994, c’est la causalité allant de g vers f (ou du comptant vers le terme) qui devient
significative, conduisant & une dissymétrie originale. Cette derniére sous-période est
moins facile & caractériser ; une interprétation de cette dissymétrie pourrait étre que
les marchés au comptant ont joué un role essentiel dans le retour aux ”fondamen-
taux” dont on se serait écarté au cours du dernier semestre de 1993. Peut-étre est-ce
l1a T'indice qu'une bulle financiére aurait existé sur cette derniére période ?

4.3.1 Approche par la cointégration

A T'image de ce que nous avons réalisé dans la section précédente sur la cointé-
gration, nous pouvons compléter cette série de tests par une vérification approfondie
de l'identité entre le cours a terme théorique g¢ et le cours & terme observé fi, en
d’autres termes de la nullité de ce que nous avons désigné comme la base théorique
grace & la formule (10). 11 s’agit alors de vérifier si cette identité découle de restric-
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tions imposées & une relation plus générale, quoique linéaire, entre les cours & terme
théorique et empirique :
gt = aft —I—b—l—et. (23)

Avec une telle formulation, en l'absence d’opportunité d’arbitrage et donc si le prix
a terme théorique g¢ s’identifie au prix & terme effectif f;, alors on vérifie les deux
contraintes :

a=1letb=0 (24)

L& encore, puisque, selon toute vraisemblance, les deux variables sont non-stationnaires,
le test des égalités (24) n’est possible que dans le cadre qui a été défini par Johansen
(1988). Le tableau 3 indique les résultats portant sur 'existence d’au moins une rela-
tion de cointégration du type (23) entre cours & terme théorique g; et cours a terme
observé f; et sur le fait que cette relation de cointégration s’identifie a la nullité de la
base théorique, c¢’est-a-dire que les restrictions (24) sont supportées par les données.
Etant donnée la lourdeur de la méthode, nous nous sommes bornés a I’examen des
trois sous-périodes suivantes : décembre 1986 & juin 1990, juillet 1990 & juillet 1993,
aotit 1993 & juin 1996.?° En procédant ainsi, nous nous attendons essentiellement a
faire ressortir la ”"pureté” de la sous-période intermédiaire.

Tableau 3
Approche de la cointégration multivariée
du prix a terme et prix au comptant

L’échantillon porte sur la période février 1986-juin 1996. Le modéle estimé est :
Agr=a+ BAg1 +YAfi + 6Afi_1 + Mgi—1 — afi_1 — b)

g; est le prix au comptant, f; prix a terme. Le seuil critique & 10% de la statistique \y,q, est
10,3, celui de la statistique Trace vaut 17,8.

Périodes 12/86 - 06/90 | 07/90 - 07/93 | 08/93 - 06/96 || 12/86- 06/96
Hp : Amaz 32,1 55,6 68,8 60,1
Trace 34,7 57,5 69,5 62
vap 0,0356 0,0701 0,0921 0,0250
a=1 X2(1) 0,69 2,95 0,25 4,52
p-valeur 0,41 0,09 0,62 0,03
b=0 X2 (1) 1,06 3,12 0,06 5,26
p-valeur 0,30 0,08 0,81 0,02
a=1,0=0 X2(2) 13,09 5,01 20,11 12,25
p-valeur 0,00 0,08 0,00 0,00
DCash A(t) 0,051 (1,1) -0,322 (2,6) -0,170 (1,0) 0,004 (0,1)
DFuture A(t) 0,158 (3,3) 0,088 (0,7) 0,362 (2,0) 0,113 (3,3)
exogénéité X2 (1) 1,14 0,50 0,91 0,01
p-valeur 0,29 0,48 0,34 0,90
qui? DCASH DFUTURE DCASH DCASH
exogénéité X2(2) 14,26 5,18 20,67 12,73
+parité p-valeur 0,00 0,16 0,00 0,01
qui? DCASH DFUTURE DCASH DCASH

2> Pour cette étude également réalisée a laide du logiciel CATS in RATS, le modéle VAR associé
a été considéré avec cing retards et les tests portent cette fois sur des échantillons de grande taille
(respectivement 870, 769 et 217 points journaliers).
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Les résultats consignés dans le tableau 3 montrent que I'inexistence d’une relation
de cointégration est toujours rejetée au seuil de confiance de 10%, que 'on considere
la statistique “M\q:” ou la statistique “Trace”, ce rejet étant particulierement fort
pour la sous-période intermédiaire. Par contre, les tests - qui ne figurent pas dans le
tableau - sont en faveur de I’acceptation d’une seule relation de cointégration.?® Les
lignes suivantes du tableau 3 signifient que les contraintes (24) ne sont acceptées au
seuil de 5% que dans le cas de la seule période intermédiaire, ce qui correspond bien
4 l'intuition exprimée ci-dessus.

La problématique de Johansen permet également de tester I’exogénéité faible dans
un esprit qui s’apparente partiellement au nétre lorsque nous avons procédé plus
haut aux tests de causalité & la Granger. En effet, puisque nous venons d’accepter
I'existence d’une relation du type (23), avec ou sans les restrictions (24), comme
relation de long terme entre prix & terme théorique et effectif, il est judicieux de
rechercher si I’écart & cet équilibre de long terme joue un réle dans la dynamique de
court terme de I'un quelconque de ces prix & terme; dans le cas ot I'un de ces prix
aurait sa dynamique de court terme qui ne serait pas influencée par la relation de
long terme, ce prix & terme serait ”faiblement exogéne” au sens ol ce concept a été
introduit par Engle, Hendry et Richard (1983).

Tout d’abord, sur la base des statistiques de Student fournies par le logiciel CATS
pour les coeflicients des forces de rappel, nous pouvons repérer quel coefficient est
significativement non nul et a une signification en tant que force de rappel. A cet
égard, il convient de noter que la derniére sous-période ne fait pas apparaitre de
force de rappel trés significative, ce qui est cohérent avec I'idée énoncée plus haut
que, sur cette sous-période, aucun marché ne prend réellement le pas sur 'autre et
que les informations ont été immédiatement et parallélement intégrées sur tous les
marchés.?” Ensuite, nous procédons au test de I'exogénéité faible pour la variable
dont la dynamique de court terme ne semble pas affectée par 1’écart & la relation non
contrainte de long terme entre les prix & terme (théorique et effectif) - le test est
alors un test de 'exogénéité "pure” - ou par ’écart & la parité des prix a terme - le
test est alors un test joint de I'exogénéité et des restrictions (24) -. Ce dernier test
délivre le résultat le plus intéressant, & savoir que seule la période intermédiaire fait
apparaitre le prix & terme effectif comme faiblement exogene, au seuil de 10%, et le
prix a terme théorique comme étant le seul & supporter I'ajustement vers une relation
de parité entre les deux prix & terme. Ceci signifie comme on I’a déja vu tout a ’heure
que, sur cette sous-période, le marché & terme n’a pas été influencé par le marché au
comptant alors que l'inverse a été vrai. Ceci confirme vraiment 1'idée d’un leadership
du marché & terme lors d’une période calme ot ce marché a atteint sa maturité.

5 Conclusions

[’étude de I'existence d’opportunités d’arbitrage entre marché a terme et marché
au comptant nous a amené a distinguer deux périodes distinctes : janvier 87 & juin
90 d’une part et juillet 90 a juin 96 d’autre part. L’efficience au sens strict ne peut

267] convient de noter le faible module de la valeur propre (0,0350, 0,0614 et 0,0961) mais, celui-
ci étant obtenu avec des échantillons importants, nous pouvons cependant accorder une certaine
confiance aux tests.

27Cette remarque vaut dans le contexte d’une périodicité quotidienne et n’exclut pas que, & l'inté-
rieur d’une journée, il y ait propagation des news d’un marché vers 'autre.
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étre rejetée sur la deuxiéme période alors qu’elle est rejetée sur la premiere. Toutefois
la prise en compte de certaines particularités institutionnelles du fonctionnement du
marché au comptant (quasi-absence d’un marché de prét de titres sur la premiére pé-
riode) permet largement d’expliquer cette inefficience sur la période allant de janvier
87 a juin 90.

Pour ce qui concerne la rationalité des anticipations sur le marché & terme, les deux
catégories de tests mis en |uvre (sur données en coupe et sur données temporelles)
aboutissent 4 la méme conclusion globale : I’hypothese d’anticipations rationnelles ne
peut étre rejetée pour le marché a terme.

Enfin I’étude de la causalité menée sur des échantillons glissants de données jour-
naliéres souligne la forte interaction instantanée entre le marché au comptant et le
marché a terme. Au-dela de ce constat, lorsqu’on examine la causalité retardée, on
percoit une préeminence certaine du marché a terme sur le marché au comptant sur la
période qui va du début de 1990 & a la mi-1993. Cette prééminence se serait estompée
en fin de période avec une legére inversion au cours de I’année 94.

Toutes ces analyses, et plus particulierement 1’étude de causalité, n’ont qu’une
signification relative puisque portant seulement sur des données quotidiennes. Des ré-
sultats réellement significatifs nécessiteraient 'emploi de données infra-quotidiennes
mais celles-ci ne sont pas facilement disponibles. Une perspective qui est plus a notre
portée réside dans I'étude de la volatilité et notamment celle des transferts de vo-
latilité. C’est vers cette étude que tendront nos efforts en exploitant les données
quotidiennes dont nous disposons déja.
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Annexes

Emprunts du Gisement

Code Sicovam Intitulé Date de remboursement
1 8186 Emprunt 13,20 % 1983 19/09/1995
2 8248 Emprunt 12,60 % 1983 21/12/1995
3 4325 OAT 9,90 % 1994 30/09/1994
4 10025 OAT 9,80% 1996 30/01/1996
5 4141 Emprunt 11,60 % 1984 08/10/1996
6 10144 OAT 7,50 % 1995 25/07/1995
7 10246 OAT 8,50 % 1997 25/06/1997
8 10023 Emprunt 10,26 % 1986 12/03/1996
9 4370 OAT 9,90 % 1997 13/12/1997
10 10024 OAT 9,70 % 1997 13/12/1997
11 11048 OAT 9,50 % 1998 25/12/1998
12 11348 OAT 8,125 % 1999 25/05/1999
13 4266 OAT 10 % 2000 27/05/2000
14 11641 OAT 8,50 % 2000 28/03/2000
15 10145 OAT 7,50 % 2001 25/07/2001
16 11878 OAT 9,50 % 2001 25/01/2001
17 10247 OAT 8,50 % 2002 25/11/2002
18 19385 OAT 8,50 % 2003 25/04/2003
19 19465 OAT 6,75 % 2003 25/10/2003
20 11351 OAT 8,25 % 2004 27/02/2004
21 19537 OAT 5,50 % 2004 25/04/2004
22 19603 OAT 6,75 % 2004 25/10/2004
23 19643 OAT 7,50 % 2005 25/04/2005
24 19699 OAT 7,75 % 2005 25/10/2005
25 19734 OAT 7,25 % 2006 25/04/2006
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