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AVANT - PROPOS 

En 1981-1982, Le Sémina i re DECTA I I I , fondé en Mars 1979, a connu 

sa quatr ième année de fonct ionnement . La C o l l e c t i o n des Travaux du Sémina i re 

fu t e n t r e p r i s e à p a r t i r de la seconde année et débouche, par conséquent, à 

p r é s e n t , sur un t r o i s i è m e volume que nous présentons à nos l e c t e u r s . 

Ce tome I I I de la C o l l e c t i o n comporte l e s t e x t e s des douze 

conférences s u i v i s , pour chacun, d 'un résumé et d 'un compte-rendu de la 

d i s c u s s i o n en séance. C e l l e - c i r é u n i t t o u j o u r s en moyenne une quaran ta ine 

de p a r t i c i p a n t s qui sont s u r t o u t des é t u d i a n t s de m a î t r i s e et de D .E .A . , mais 

a u s s i des en se i gnan t s (une d i z a i n e e n v i r o n ) . Le Sémina i re s ' e s t encore tenu 

ce t te année sous le s i g n e de l ' é c l e c t i s m e , a v e c , notamment, deux conférences 

de MM. MIMIAGUE et TURUNC consacrées à des problèmes d ' e s t i m a t i o n s t a t i s t i q u e 

et une conférence de Mme BOURROUILHOU su r l 'ense ignement de l ' a n g l a i s aux 

économi s te s . Parmi l e s a u t r e s s u j e t s t r a i t é s , q u e l q u e s - u n s , au moins par leur 

démarche, peuvent ê t re q u a l i f i é s de microéconomiques (MM. MARQUET, LACAZE, 

ROUSSEAU). I l r e s te donc une mo i t i é des conférences qui ont por té sur des 

q u e s t i o n s v a r i é e s de la macroéconomie q u ' i l s ' a g i s s e de la macroéconomie du 

c i r c u i t (MM. VAN DE VELDE, BARRERE, VALLAGEAS) ou de q u e s t i o n s p l u s s p é c i f i q u e s 

r e l a t i v e s à l 'économie marx i s t e (M. D E N I S ) , aux a n t i c i p a t i o n s r a t i o n n e l l e s 

(M. A6EN0R) ou au sous-développement (M. EMMANUEL). Comme l e s années p r é c é ­

d e n t e s , un c e r t a i n é q u i l i b r e s ' e s t t rouvé respecté entre l e s c o n f é r e n c i e r s 

b o r d e l a i s et ceux de provenance e x t é r i e u r e , mais t o u s , c e t t e année, sont 

u n i v e r s i t a i r e s . 

Après quelques années de fonct ionnement du S é m i n a i r e , une r é f l e x i o n 

sur se s o r i e n t a t i o n s passée et f u tu re e s t e n t r e p r i s e au s e i n d 'un p e t i t 

g roupe. I l semble d ' o r e s et déjà s o u h a i t a b l e de cent rer l e s conférences d 'une 

année sur un thème commun. C e l u i - c i c h a n g e r a i t d 'une année sur l ' a u t r e , ce 

qui m a i n t i e n d r a i t malgré tout l a t r a d i t i o n d ' é c l e c t i s m e du Sém ina i re . Cette 

" f o r m u l e " t e n d r a i t à f a i r e avancer la recherche pendant t ou te une année sur 

un thème donné, assez généra l cependant pour é v i t e r La monotonie ou le r e s s a s -

sement des mêmes idées d 'une conférence à l ' a u t r e . Nous espérons expérimenter 

ce t te formule dès l ' année p r o c h a i n e . 

I l nous semble bon , e n f i n , de p u b l i e r une é v a l u a t i o n du coût de 

fonct ionnement du S é m i n a i r e . Ce coût dépasse l a rgement , en f a i t , le montant 

des sommes, de provenances d i v e r s e s , qui nous ont été a l l o u é e s . 



II 

C e r t a i n s f r a i s sont p r i s en charge par l a F a c u l t é . Nous p r é s e n t o n s , 

c i - a p r è s , une é v a l u a t i o n des dépenses qui d e v r a i e n t ê t r e suppor tées au t o t a l 

s i e l l e s nous incombaient r ée l l emen t . 

FONCTIONNEMENT DU SEMINAIRE DECTA III en 1981 - 1982 

( c h i f f r e s a r r o n d i s ) 

R e l i q u a t de c r é d i t de l ' e x e r c i c e 1981 
en Septembre 1981 

C réd i t U n i v e r s i t é e x e r c i c e 1982 

Taxe d ' a p p r e n t i s s a g e perçue en 1981 

Indemnité de c inq c o n f é r e n c i e r s en 1981-1982 
(MM. DEN I S , VAN DE VELDE, BARRERE, EMMANUEL, 
VALLAGEAS) 

Reprograph ie de Septembre 1981 à Ju in 1982 

F r a i s de r é c e p t i o n 

So lde f i n Ju in 1982 

Charges ac tue l lement suppor tées par l ' U n i v e r s i t é 

Rémunération annue l l e du S e c r é t a i r e du Sémina i re 
comme chargé de t ravaux p r a t i q u e s 
(180 heures à 61,27 F/h) 

D a c t y l o g r a p h i e des résumés et compte-rendus des 
d i s c u s s i o n s en séance (une s o i x a n t a i n e de p a g e s -
é v a l u a t i o n f o r f a i t a i r e ) 

C o u r r i e r , enve loppes ( e s t i m a t i o n f o r f a i t a i r e ) 

Débit 

F r , 
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Fr . 
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Les marchés à terme commerciaux, sur lesquels se traitent de 
nombreuses matières premières agricoles ou minérales, sont pour 
l'Economiste un champ privilégié d'observation permettant d'affiner 
la reflexion sur les mécanismes de formation des prix et sur les 
modalités de distribution de certaines marchandises. 

La littérature relative â ce sujet traite toutefois presque 
exclusivement de l'utilisation de ces marchés comme moyen de réduire 
le risque de prix supporté par les entreprises. Si cet aspect du 
problème est important, il est également intéressant d'adopter un 
point de vue plus global et d'étudier en quoi les marchés à terme 
commerciaux peuvent contribuer à améliorer les mécanismes de formation 
des prix d'une part et jouer un rôle dans la rationnalisation des circuits 
de distribution d'autre part. L'objet de cette note est de faire le 
point sur ces questions. 

1. Marchés à terrr.e ccT.T.erciïux st orix 

Il est habituel de considérer le prix comme le résultat de 
la confrontation de l'offre et de la der.ande tu'on assimile très 
généralement à producticn et tcnsommation. Cette vision exagérém.ent 
statique n'est certes pas fausse, mais ne nous renseigne que bien 
peu sur la façon dont les prix se ferment et se com.pcrtent dans le 
temps. 

l'offre et 1= lemande : ' .r. p-.— f.-it ~s- liée oertes à la 
production et à la conscmmatior., -ais a.-si I l'i-.ée zj.e las opéra­
teurs se font de l'avenir, .-in.-i, si rr:.s t r r:.:n5 1-è CES :'une 
marchandise a production 4piscdi:'.e, -e.l- le :1-, au lendemain 



de la récolte, la démande ne sera pas seulement le fait des 
consonmateurs, mais exprimera aussi le comportement de stockage 
de certains opérateurs. Considérant que le prix dans l'avenir 
sera plus élevé, il accepteront d'acheter immédiatement pour 
vendre dans le futur et ceci, aussi longtemps que l'écart entre 
le prix prévu et le prix actuel permettra de couvrir les coûts 
de stockage. 

En se portant acheteur, ces opérateurs exerceront une 
pression à la hausse du prix présent qui donc dépendra des antici­
pations des agents économiques quant à l'avenir. Supposons qu'une 
information nouvelle intervienne et conduise à penser que la 
récolte future sera plus faible que ce qu'on croyait. Par un 
raisonnement similaire au précédent, certains seront conduits a 
acheter immédiatement et à stocker ce qui induit une hausse du prix 
actuel, dont les mouvements ne font en définitive que refléter 
l'ensemble de l'information disponible sur la situation future. C'est 
donc bien un mécanisme de prix qui assure la répartition de la 
production dans le temps, afin d'adapter le mieux possible le 
produit disponible à la consommation. Par là mêm.e le m.arché gère les 
excédents et les pén'urias et exprime à travers le prix l'état des 
tensions qui se manifestent, conduisant les agents économiques à 
prendre les décisions qui s'imposent. 

Le mécanism.e est très similaire lorsqu'on a à faire 
à un produit non stockable et tout s'analyse en terme de substitutions 
de processus de production qui seront déclenchées à différents 
niveaux de prix. D'évidence, certaines rigidités peuvent se m.anifes-
ter a cause principalement des délais nécessaires pour mettre en 
oeuvre telle ou telle décision prise au regard du niveau des 
prix atteints. Ces rigidités qui, par ailleurs, ne doivent pas être 
surestimées, vont aboutir à des comportements oyoliques des prix 
d'une amiOlitude plus ou moins importante. Il en sera ainsi dès que 
les ajustements nécessaires ne tourrcnt pas être absorbés par le 
niveau des stoc-'s :u les mcdifioîtirns du timing :e la production, 
mais toucheront les déoisions de oro:;:-!;". ou de o :n3omm = tion. 



Il ressort de cette analyse deux propositions fondamentales 

- Le prix qui s'établit sur" un marché à un moment donné a 
un .contenu anticipatif déterminant. 

- Les mécanismes d'ajustement qui interviennent sur la base 
du niveau des prix, afin d'adapter l'offre et la demande 
futures (stockage, timing de production, substitution de 
processus de production, etc...), sont essentiellement spécu­
latifs puisque leur mise en oeuvre repose sur l'idée que les 
agents économiques se font de l'avenir. 

Ces deux propositions entraînent plusieurs conséquences 
qui vont nous permettre de montrer l'intérêt que peuvent présenter 
les marchés- à terme. 

- Si le prix a un contenu anticipatif déterminant, il existe 
une marge d'incertitude liée à des pressions purement acci­
dentelles qui, à un moment donné, s'exercent sur le marché; 

- Le prix est un signai du déclenchement des mécanismes d'ajus­
tement dont les effets seront d'autant plus adaptés que la 
marge d'erreur au niveau du signal sera raible 

- Les mécanismes d'ajuster.ent étant spéculatifs au sens où ils 
reposent sur une vision du futur, il supporter un risque 
aux agents économiques qui les mettent en oeuvre, risque qui 
peut être à la base d'effets pervers d'un m.oins bon degré 
de réponse et d'un rencr.érissersr.r des coûts d'ajustem.ent. 

Les prix qui se form.ent sur l^s marchés à terme com.merciaux 
possèdent certaines propriétés qui permettent de les distinguer des 
prix qui s'établissent au niveau des oor.trats conclus pour échanger 
la marcnandise pnysique. 



L'existence d'un marché à terme va de prime abord amélio­
rer la situation pour deux raisons essentielles : 

- La marge d'erreur relative au signal sera la plus faible 
possible 

- Il permet de réduire le risque afférent aux mécanismes 
d'ajustement mis en oeuvre. 

1.1. - Signification économique des cotations â terme 

Les prix qui se forment sur les marchés à terme commerciaux 
possèdent certaines qualités que n'ont pas les prix de la marchandise 
physique. 

a - La marchandise physique, de par son contenu matériel, 
fait peser sur celui qui la détient certaines contraintes 
spécifiques, rendant son prix sensible à tout un ensemble 
de phénomènes d'origine accidentelle. 

Si ce prix est anticipatif et nous avons souligné la portée 
de ce concept, il est, de par sa composante accidentelle 
un indicateur très im.parfait. 

Considérons par exem.ple, qu'une information nouvelle 
conduise à penser que la prochaine récolte, disons de blé, 
sera très inférieure aux prévisions. Cette information doit 
avoir un effet haussier sur le prix. Toutefois, supposons 
qu'à un certain endroit se soit concentrée une quantité 
importante de marchandises qui pour des raisons diverses 
peuvent difficilem.ent être éooulées (grèves, difficultés 
de transport, météorologie défavorable, difficultés finan­
cières m.cmentanées, etc...). Ces pnéncmènes acoidentels vont 
au contraire jouer â la caisse e- le prix de la m.archandise 
sera la résultante de l'eff-îT na-ssier lié à l'annonce d'une 
pénurie et oe l'effet dépressif lié 1 la concentration 
accicentelle de procuit physique cent certains opérateurs 
cherchent à se cé'carasser. 



On peut donc considérer que le prix de l'effectif a une 
double composante purement anticipative d'une part et 
accidentelle d'autre part. 

Par opposition, le prix siir un marché à terme ne reflétera 
que la composante purement anticipative (1) puisqu'il 
est toujours possible de se libérer de ses engagements par 
compensation et que les contrats à terme ne sont en fait 
que des droits sur des marchandises disponibles dans l'avenir. 

S - En second lieu, on doit noter que les marchandises d'un 
certain type ne sont pas parfaitement fongibles entre elles 
mais se distinguent par des différences de qualités ou 
d'origine qui vont donner à chacune sa spécificité. 

Si on considère le blé tendre, par exem.ple, nous trouverons 
différences espèces :^oft red winter, red winter, white 
wheat en Amérique du Mord, avec, pour chacune d'elles, 
différents grades classés par numéro, chacun pouvant se carac­
tériser par un degré d'humidité et de pureté ... 

Le soft red winter n° 2 â 13 % d'humidité aura, à un moment 
donné, un prix différent du n° 3, prix qui, de plus est 
susceptible d'évoluer de façon spéoifio_ue dans le temps. 
On assiste, en effet à certains moments à des cloisonnements 
des marchés de produi-s physicjues qui se m.anifestent par des 
écarts de prix importants. 

(1) Ceci, bien sûr, n'es- vrsi qi'en -.eh:rs de la oériode de li--/raison. 
A l'échéance, en effet, les pr.--.--Inès a: oioe.-.tels teuvent se réper­
cuter sur le prix du -ar—.é, soi- par ŝ i-re d'aroitraze entre les 

rs contrats ce terme et la marc-.ancis-= di?:r.ibl-= oui ceut tou^'our: 
ê-re livrée, soit parce le marché ès- en étâ- le scueeze. 



Toutefois ces marchandises restent très largement substi-
tuahles et leurs prix ne vont pas connaître des évolutions 
très divergentes et se situeront au sein d'une fourchette 
relativement étroite. li devient alors possible de raisonner 
en terme de prix moyen et de différentiel de prix lié 
à la qualité. 

Par opposition, un marché à terme cote une marchandise 
standard qui, si elle est parfaitement déterminée dans le 
contrat de bourse, se comporte comme produit de référence. 
La cotation va en effet exprimer les'pressions qui s'exer­
cent sur l'ensemble des marchandises qui servent de base 
aux opérations d'arbitrage sur le marché à terme. Elle se 
comporte donc comme un prix moyen modéré de ces marchandises 
et sera peu sensible aux pressions spécifiques qui s'exercent 
à un moment donné sur un produit particulier. 

On peut alors considérer le prix d'une marchandise physique 
comme la somme de deux composantes : 

- Le prix à terme qui apparaît en référence, 

- Le différentiel de prix par rapport au terme qui 
reflète les spécificités du produit en question. 

Ceci correspond bien aux exam.ples d'arbitrage que nous 
avons donnés où les contrats ccm.m.erciaux faisaient appa­
raître des primes ou des décotes par rapport à la bourse. 

Y - On peut faire un raisonnem.ent similaire en notant que la 
spécificité des contrats commerciaux donne au prix qui 
les caractérise un double contenu puisqu'il inclut la 
valorisation des clauses acceptées par les parties au niveau 
des conditions de m.ise à disposition. 

La standardisation ces contrat' sur le? -arcnés à terme 
cor.mierciau-"< enlè'"e a_i ocntraire toute si^.ifica~ion a cette 
seconde com.tosante. 



5 - Enfin, les prix sur les marchés à terme commerciaux sont des 
prix publics et concurrentiels. Ils reflètent donc, de la 
manière la plus parfaite possible, l'ensemble de l'information 
disponible quant à l'avenir. Les prix de la marchandise 
effective, au contraire", sont largement confidentiels et 
le secret de la négociation des contrats s'accompagrje d'opa­
cité au niveau du fonctionnement du marché par opposition 
à la transparence qui existe en bourse. Il est significatif 
de remarquer à cet égard que pour les produits pour lesquels 
existe un marché à terme, la cotation sur ce marché s'impose 
comme prix de référence à tous les opérateurs. 

Au regard de cette analyse, il est légitime de considérer que 
le prix de la marchandise physique se décompose en un prix de référence 
qui correspond quand elle existe à la cotation sur le marché à terme et 
un différentiel qui s'explique : 

- par l'existence d'événements accidentels 

- par la spécificité de la marchandise prise en compte 

- par la présence de clauses particulières dans les contrats 
commerciaux. 

On peut égalem.ent poser que la cotation à terme représenta 
la composante purement anticipative du prix. Cette caractéristique 
appelle deux remarques : 

- Le signal d'ajustement qui doit déclencher les actions de stockage, 
de modification des tir.ing de production ou d'utilisation ou enco­
re les substitutions de production sera d'autant plus pur qu'il 
s'assimilera à la composante anticipative du prix. Par là même 
la cotation à terme apparaît oom.me le meilleur signal. 

- On a souvent accusé les m.archés à terme d'avoir des effets désta­
bilisateurs en remarquant que les mouvements des prix à term.e 
soumis à la spéculation entrainîient les prix de la marchandise 



physique. Cet argument n'est pas à notre avis satisfaisant ; 
il est en effet normal que les mouvements du prix à terme 
précèdent ceux du prix de' la marchandise, dans la mesure où 
la composante non anticipative introduit des pesanteurs qui 
vont empêcher le prix de l'effectif de réagir avec promptitude 
aux informations nouvelles quant à l'avenir. Le prix à terme 
n'entraîne nullement le prix du physique, mais est tout 
simplement un signal beaucoup plus sensible qui s'adapte sans 
retard aux nouvelles données qui caractérisent une même réa­
lité. 

1.2. - Les marchés à terme améliorent la qualité des ajustements 
et ont un effet régulateur sur les prix 

Cette proposition résulte non seulement de la qualité du 
signal, mais tient aussi au fait qu'en offrant une couverture contre 
les risques de prix, les marchés à terme comm.erciaux renforcent l'effi­
cacité des mécanismes d'ajustement. 

Nous avons en effet remarqué que ces mécanism.es étaient 
par essence spéculatifs, donc faisaient supporter un risque à 
l'opérateur qui les prenaient en charge. Ce risque va alors intro­
duire certaines distorsions : 

- Seuls les opérateurs ou les entreprises ayant la capacité 
financière de supporter ce risque pourront réaliser les 
transactions afférentes. La concentration des décisions va 
alors hypothéquer la réalisation des ajustemients souhaitables 
en les soumettant aux stratégies particulières de ceux qui 
peuvent les prendre en charge. 

- Le coût des ajustements sera élevé dans la m.esure où seules 
des marges bénéficiaires importantes permettent de contre­
balancer le risque. 

Le recours aux arbitrages d'effectif, grâce au m.arché a terme 
en permettant de limiter les risques, éliminera ces distorsions. 



Les mécanismes d'ajustements jouant avec une plus grande 
efficacité, il va en résulter un effet régulateur sur les prix. 
Cette fonction stabilisatrice va par ailleurs être renforcée de 
deux façons : 

- En permettant de substituer momentanément une opération i 
terme à une opération d'effectif les marchés à terme commer­
ciaux permettent à l'opérateur de rester en position d'attente 
et de ne pas solliciter le marché du physique quand celui-ci 
ne présente pas de résistances suffisantes. Les pressions 
.de cette nature sont donc totalement gommées et les prix 
évoluent de façon plus régulière. 

- En facilitant la diffusion de l'information, les marchés à terme 
offrent une référence aux opérateurs qui peuvent ainsi définir 
leur stratégie de façon beaucoup plus précise et sur 'une base 
commune à l'ensemble des intervenants. Cette transparence du 
marché est d'évidence un facteur important de stabilité. 

- Enfin, les flux vont être régulés sur des périodes beaucoup 
plus longues, 

. parce qu'il existe un prix à terme de référence 

. parce que le risque de prix est arbitrable. 

Les phénomènes cycliques qui se manifestaient auparavant de 
par la brièveté de l'horizon économique des transactions vont se 
trouver éliminés en présence de marché à terme. 

Ce raisonnement peut paraître exagérém.ent théorique et 
certains auteurs ont cherché à vérifier si dans las faits on pouvait 
constater de tels résultats. La tâche est particulièrement difficile 
dans la mesure où il faut disposer pour cela de statistiques sur 
des périodes où il n'existait pas, puis existait un m.arché à term.e. 
Les résultats sur les procuits pour lesquels 03-te information était 
disponible sont probants. 



- Les études faites par produit : pommes de terre, oignons, 
carcasses de porcs, bétails sur pied montrent que la création 
de marchés à terme a eu des effets stabilisateurs. 

- Une étude (1) portant sur les oignons, pommes de terre, 
carcasses de porcs, porcs sur pieds, bétail sur pieds et 
concentré de jus d'orange montre que pour tous ces produits, 
les marchés à terme ont amélioré le degré d'efficience des 
marchés du physique, en facilitant l'incorporation de l'infor­
mation disponible dans les prix. Par là même, les effets 
cycliques liés à l'existence de retard dans la diffusion de 
l'information ont été éliminés. Il en est résulté une meilleure 
régulation des prix. 

2. - La rationalisation_des circuits de distribution 

La mise en place d'un marché à terme commercial va avoir 
des conséquences importantes sur le circuit de distribution ou filière 
du produit. Celle-ci va se trouver profondément transform.ée et les 
fonctions traditionnelles qu'elle rem.plit vont voir leur importance 
relative modifiée. 

La filière d'un produit possède en effet un double contenu 
technique et économique : 

- Au niveau technique, il existe un certain nombre d'activités 
de transformation permettant d'adapter la production, qui à 
l'origine apparaît scus une fcrm.e m.atérielle précise, à la 
consommation. Ces différentes activités techniques peuvent 
être plus ou moins intégrées au sein d'une même entreprise 
ou, au contraire, totalement désarticulées et assurées par un 

( 1 ) c e . CCX "Futures Trading anc llârket Information" - Journal 
•̂ t Polirical Er.oncmy - - , 5 
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nombre important d'opérateurs. La façon dont se structurent 
ces différentes activités techniques va être très fortement 
dépendante d u rôle économique joué par la filière. 

- A u niveau économique, la filière va remplir plusieurs fonctions 

. Une fonction technico-commerciale consistant à assurer 
l'homogénéisation du produit très hétérogène au stade 
de la production pour permettre sa diversification sur 
d'autres bases afin de l'adapter aux multiples utilisations 
qu'il va recevoir. 

. Une fonction de valorisation qui apparaîtra par confron­
tation de l'offre et de la demande à un point privilégié 
de la filière que nous appellerons par la suite, point 
de marché. Cette offre et cette demande ne sont pas en 
général l'expression directe de la production et de la 
consommation, mais émanent d'opérate'ors commerciaux dont 
le rôle sera d'effectuer les ajustements résiduels 
nécessaires. Le point de marché apparaît à la fin du 
processus d'homogénéîsation et au début du processus de 
diversification vers l'aval. Le prix qui se forme sert 
alors de référence pour l'ensemble de la filière et toute 
transaction intervenant à un stade donné va s'effectuer 
à un prix égal au prix de référence plus ou moins un dif­
férentiel représentatif de la spécificité de la marchandise 
à ce maillon du circuit de distribution. 

. Une fonction de dilution des risques. Dans la m.esure où 
l'adaptation de la production à la consom.m.ation exige à 
la fois du tem.ps .et des capitaux, ces risques vont être 
répartis entre les différents intervenants. D'évidence, 
plus ils sont im.portants et moins il existe de méthodes 
fiables pour les gérer, plus la cnaîne d'intervenants 
sera lons^ue. .A l'irv?rse. ;î ee^ riscces teuvent être 
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facilement arbitrés, plus la chaîne d'opérations sera brève 
et plus le circuit pourra être facilement intégré. 

Si un marché à temne ne_, saurait en aucun cas modifier le 
contenu technique de la filière, il va en affecter fortement la signi­
fication économique et ceci au niveau des trois fonctions analysées. 

2.1. - La fonction de dilution des risques va être en partie 
assurée par le marché à terme qui va permettre à travers l'arbitrage 
d'effectif de se prémunir contre la variation des prix. Mais le rôle 
du marché à terme est beaucoup plus ample au regard des risques qui 
se manifestent au sein du circuit de distribution. Il va en effet 
leur faire subir un certain nombre de transformations : 

- Le risque avait préalablem.ent pour support de la marchandise 
physique. L'arbitrage d'effectif transforme ce support qui 
devient un titre (contrat de bourse) dont le caractère financier 
est prédominant. 

- Le risque est transféré de ceux qui veulent s'en débarrasser 
vers ceux qui acceptent de l'assumer. 

- Le risque est dilué â la fois entre un grand nombre d'opérateurs 
et dans le temps. Prenons le cas d'une entreprise qui s'engage 
à livrer à prix ferme une m.archandise dans six mois. Pour se 
protéger nous avons vu qu'elle achète des contrats à terme 
donc transfère le risque au vendeur sur le marché. En fait 
sa contrepartie ne sera pas un vendeur unique mais plusieurs 
qui pourront quand ils le désireront dans 2'̂  heures, 8 jours, 
1 mois retransférer le risque résiduel à d'autres opérateurs. 

Cette fonction est essentielle sinon le risque serait tout 
simplement intransférable. 

- Le risque global est réduit dans la mesure où la contrepartie 
de l'arbitrage peut être un cter'ateur :ui cherche à arbitrer 
un risque de ;^ns inverse. 
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Par rapport à cela la fonction de dilution du risque, 
assurée par la filière, est fondamentalement différente. Le risque 
global n'est pas en effet modifié,ni transféré hors du circuit de 
distribution, il est tout simplement réparti entre les maillons 
de ce circuit. 

Le marché à terme permet au contraire de transférer le 
risque hors de la filière ou de le réduire quand les opérations de 
bourse s'effectuent entre opérateurs du circuit de distribution. 

Ce transfert hors de la filière nécessite la présence de 
spéculateurs^ qui vont : 

- assurer la fluidité du marché 

- être à la base de la dilution du risque 

- prendre en charge le risque résiduel non compensé entre 
les opérateurs de la filière. 

Le risque global qui apparaît au sein du circuit de distri­
bution dépend de la nature des opérations réalisées et de l'importance 
des transactions. La filière étant caractérisée par une structure 
stable et chaque opérateur ne pouvant prendre en charge qu'un niveau 
de risque déterminé, pour un niveau donné de transactions, la nature 
des opérations est prédéterminée par le risque global qu'elles 
génèrent. 

La mise en place d'opérations induisant un risque unitaire 
plus élevé est donc inconcevable au sein d'une filière ayant pour 
fonction de diluer le risque. Quand il existe au contraire un marché 
à terme donc où cette fonction n'a plus à être assumée par la filière, 
cette contrainte n'existe plus. Cn peut y "monter" des opérations 
de natures différentes et nouvelles améli-rant l'efficacité du oirouit 
de distribution et ayant un pouvoir stabilisateur plus grand. D'évi­
dence la marché à terme va par oe biais per-.ettre une plus grande ra­
tionalisation de oe circuit. 
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- .2.2. - La fonction de valorisation va également être modifiée 
et le marché à terme apparaît en'définitive comme l'image la plus 
proche du point de msurché au sein de la filière. Ces caractéristiques 
propres vont assurer une concentration des offres et des demandes qui 
ne proviennent plus uniquement d'opérateurs intervenant au point 
de marché mais également à tous les autres niveaux. 

Le marché à terme a en effet la propriété de mettre le 
circuit de distribution à plat et par là même va remplir une fonction 
antiraonopolistique déterminante. Même si quelques opérateurs peuvent 
exercer une domination sur un maillon du circuit, ils se verront 
imposer par le marché à terme un prix de référence concurrentiel et 
ainsi ne pourront imposer leur stratégie propre ni à l'amont, ni 
à l'aval de la filière. 

Nous avons noté de plus que le prix à terme présentait des 
caractéristiques qui lui donnaient vocation de prix de référence. 
Il se substitue alors au prix de la marchandise physique déterminée 
au point de marché. Les fonctions économiques traditionnellement 
remplies par les opérateurs qui interviennent à ce niveau dans 
le but d'assurer une confrontation satisfaisante des offres et des 
demandes (allotement, présentation du produit, concentration de la 
marchandise, etc..) se trouvent transférées sur le marché à terme 
qui les assure à moindre coût. 

2.3. - La fonction technioo-oom.m.erciale 

En l'absence de marché à terme, le processus d'homogénéisation-
diversification a un do'Jole but : 

- Il .assure la concentration des offres et des demandes afin 
de garantir certaines propriétés au mode de valorisation 
du produis. 



- Il adapta une marchandise très hétérogène à l'extrême amont 
à des utilisations très différentes exigeant une diversifica­
tion du produit. 

Dans la mesure où la fonction de valorisation est transférée 
au marché à terme quand il existe, le processus décrit n'a plus qu'une 
fonction technico-commerciale qui, libérée de la contrainte précé­
dente, va pouvoir s'organiser sur des bases très différentes permet­
tant de rationaliser les courants d'échanges en minimant les coûts 
de transport et d'optimiser les avantages de localisation. De plus, 
l'écarr prix à terme - prix de l'effectif apparaît comme un indicateur 
fondamental au regard des décisions technico-commerciales qui doivent 
être prises et le marché va assurer tout au long de la filière l'indé­
pendance de ces décisions par rapport aux exigences de valorisation. 

En résumé, la rationalisarion du circuit de distribution 
provient du fait que le marché à -erme : 

- Permet de séparer las différentes fonctions techniques et 
économiques au sein de la filière et assure une autonomie des 
décisions de gestion relatives à ces fonctions. 

- Libère le circuit de distribution de sa fonction de dilution 
du risque, donc permet le m.ontage de transactions commer­
ciales beaucoup plus efficaces. 

- Simplifie l'organisation de la filière et facilita l'inté­
gration des activités. 

- Joue un rôle antim.cnopolistique et am.éliore le degré de 
transparence du circuit de distribution. 

L'étude des fonctions a r - ^ T - r - - ' - i , , ^ , j . ̂  s 
— :i...-.,'jss r.arcnes a terme com.mer­

ciaux que nous propesons, a chê "'-'̂  à 
^ ' — ---egrer cans un tout ccnerent 

les apoorts de la théorie -, 
--i -v,....,jj,. ar-^ij^i-ues relatlirs 

aux secteurs ou produits oour = . / " 
-- --5; -arcn-s a -erma ccm.merciaux 

existent et fonctionnent enf-''-> i'̂ -—'y,.-
= .N_-:r',^^vd:ue par les opérateurs. 
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Outre le rôle joué par ces marchés dans la réduction du 
risque de prix supporté par les opérateurs, il nous a paru important 
d'insister sur les implications globales de la mise en place d'un 
marché à terme, tant en ce qui concerne l'amélioration des ajuste­
ments nécessaires entre l'offre et la demande que la rationalisation 
des circuits de distribution. De manière générale, ces deux derniers 
aspects sont peu développés dans la littérature et il est rarement 
fait référence au fonctionnement effectif de la filière du produit. 
De même la signification économique du prix à terme est mal connue 
et donne lieu trop souvent à des erreurs d'interprétation rendant 
difficile tout débat en cette question. 

Toute étude spécifique relative à un produit particulier 
doit avoir pour fondement une réflexion du type de celle que nous 
proposons. En ce sens, l'analyse des fonctions économiques des 
marchés à terme que nous faisons nous semble indispensable même si 
elle peut paraître exagérément théorique ou beaucoup trop générale. 
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A N N E X E 

CONSIDERATIONS GENERALES SUR LES MARCHES A TERME COMMERCIAUX. 

" l . - Un marché à terme commercial peut se définir 
comme une institution permettant l'échange de droits sur une marchan­
dise spécifique disponible dans l'avenir. Le vendeur cède à un 
prix débattu en corbeille, un droit sur une quantité donnée que 
l'acheteur pourra exercer à l'échéance. 

Les droits sont matérialisés par des contrats aux clauses 
fortement standardisées donc fongibles entre eux. 

Ces contrats sont enregistrés auprès d'un organisme financiei 
qui assure la bonne fin de l'opération et se substitue dans les droits 
et obligations des co-contractants. Ainsi, l'acheteur est réputé 
avoir acquis son droit auprès de l'organisme en question, alors que 
le vendeur sera réputé avoir cédé son droit à cet organism.e. 

Ces dispositions rendent les contrats parfaitement fongibles 
donc les droits parfaitement cessibles. L'acheteur ne sera donc pas 
obligé de prendre livraison de la marchandise à l'échéance, il lui 
suffira de céder son droit en vendant sur le marché. La com.pensation 
sera alors assurée par l'organisme m.entionné moyennant le paiem.ent 
ou l'encaissement de la différence financière liée à l'écart de 
prix d'acquisition et de cession du contrat. 

A l'inverse, la vendeur ne sera pas obligé de faire 
livraison, il lui suffira d'acheter un droi- sur la marché cui 
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viendra en compensation de son engagement à la différence de prix 
près qu'il encaissera ou versera à l'organisme financier. 

A l'échéance, les enga^gements non compensés seront exé­
cutés par une livraison effectuée au profit de titulaires de droits 
acquis sur le marché et non encore cédés. 

* 

Sans entrer dans le détail de l'organisation institu­
tionnelle des marchés à terme commerciaux, il est utile au regard 
de ce que nous venons de dire d'en indiquer les grandes caractéris­
tiques . 

- Les transactions portent sur des droits matérialisés par 
des contrats aux clauses parfaitement standardisées. 

- Les transactions sont centralisées et sont réalisées au 
grand jour à la criée autour d'une corbeille. 

- Seules certaines personnes sont accréditées à opérer en 
corbeille. Quiconque veut intervenir doit passer par leur 
intermédiaire. 

- Il existe un organisme financier dit organisme de compensation 
qui assure la bonne fin de toutes les transactions. 

Contrairement à un contrat commercial traditionnel, dont 
les clauses ne sont pas standardisées mais négociées librem.ent 
par les parties et qui donc sera exécuté, un contrat sur un marché 
à terme commercial est ccmpensabie. 

De par ses caractéristiques liées en particulier à la 
standardisation, il est peu approprié a l'échange de marchandise 
parce que beaucoup trop rigide à cette fin, m.êm.e s'il peut toujours 
donner lieu à exécution en marchandise pour quiconque le désire. 
En général, la quasi totalité des contrats sera com.pensée avant 
1'échéance. 
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Un marché à terme commercial n'est donc pas un marché 
de livraison, mais un marché d'arbitrage du risque de fluctuation 
des prix. 

2. - La définition et les caractéristiques générales des 
marchés à terme commerciaux étant présentées, il nous faut maintenant 
préciser à quoi ils peuvent servir. 

Nous avons insisté que le fait que les opérations qui s'y 
réalisaient étaient peu appropriées à la livraison de la marchandise. 
A cette fin, en effet, il est toujours préférable, sauf opportunité 
particulière, de négocier un contrat commercial traditionnel afin 
d'adapter les conditions de livraison aux besoins des parties. 

Par comparaison avec un contrat -commercial un contrat à 
terme présente deux caractéristiques qui vont lui donner un intérêt 
spécifique. 

- Il est beaucoup plus facile à négocier et ceci pour trois 
raisons : 

. à un moment donné, toutes les offres et toutes les 
demandes s'expriment publiquement en un lieu déterminé 
et cette concentration des contreparties fait que les 
opérations peuvent être réalisées facilement et surtout 
très rapidement 

. les clauses du contrat étant déterminées a priori, il 
suffit de s'entendre uniquem.ent sur le prix 

. la personnalité du co-contraotant ne joue pas puisque 
l'organisme de com.pensation est subrogé dans les droits 
et obligations des parties. 
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- L'opérateur ne s'engage que sur le prix et non matériellement 
sur les autres clauses du contrat. Ceci tient au fait qu'il 
peut se dégager en compensation par une opération de sens 
inverse. En ce sens, on pourrait dire qu'il n'a pris sur le 
marché qu'un engagement financier par opposition avec un 
engagement commercial. 

Par référence à ce que nous venons d'exposer, un contrat 
commercial possède un double contenu : 

- Comme le contrat à terme il est un engagement sur un prix 

~ mais, il correspond également à un engagement sur la marchan­
dise physique que le vendeur a accepté de mettre à la dispo­
sition de l'acheteur dans des conditions particulières prévues 
dans les clauses du contrat et que l'acheteur a accepté de 
recevoir dans les mêmes conditions. 

Les contrats commerciaux n'étant pas com.pensables mais 
exécutés en marchandises, il n'est pas possible de dissocier le prix 
de la livraison. 

La négociation d'un contrat commercial est donc dès l'abord 
beaucoup plus complexe. Sa spécificité relative en particulier aux 
conditions de mise à disposition du produit rend la recherche de 
contreparties longue et difficile, et, à un m.oment donné, un opérateur 
peut fort bien ne trouver personne qui accepte de traiter aux condi­
tions qu'il désire. 

Cette spécificité introduit sur le marché des contrats 
commerciaux - nous parlerons de marché du physique - un facteur 
important de discontinuité quant 1 l'activité. 

Au contraire sur les marchés i terme ccm.merciaux, la 
concentration des opérations et leur parfaite fongibilité liées à 
la possibilité de compensation et à la standardisation des contrats, 
donne à l'activité un caractère essentiellement continu et quiconque, 
à un instant donné, veut opérer, peut opérer. 
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RESUME de 1'EXPOSE de M o n s i e u r Y. M A R Q U E T 

MonsieiAT Y. MARQUET reprend dans son intervention un certain 

nombre de fonctions globales du marché j plus précisément les propriétés 

relatives à la formation des prix et à la structure du circuit de distribution 

des produits en présence de marchés à terme commerciaux. 

L'auteur définit le marché à terme comme "une institution 

permettant l'échange sur une marchandise spécifique disponible dans l'avenir". 

Les opérations sur le marché à terme sont oompensables^ ce qui les distinguent 

des opérations sur le marché commercial normal où elles sont exécutables. 

Les marchés à terme permettent^ à certains opérateurs qui se sont engagés sur 

la marchandisej de substituer à l'exécution une opération provisoii>e qui sera 

dénouée lorsque sera effectuée l'opération sur la marchandise. Cette opération 

de substitution permet aux opérateurs de limiter le risque dû aux propriétés 

de la marchandise physique. Le prix de cette dernière est tributaire de 

beaucoup d'aléas. Le marché à terme commercial permet de décomposer le prix de 

la marchandise en un prix de référence déterminé par la cotation et un diffé­

rentiel qui s'explique par les qualités physiques de la marchandise. Ainsi 

l'efficacité des mécanismes d'ajustement se trouve renforcée. 

Les répercussions sur le circuit de distribution sont triples . 

La mise en place du marché à terme permet de diluer le risque à la fois dans 

le temps et entre les différents intermédiaires. En second lieu^ le prix de 

référence concurrentiel imposé par le marché à terme remplit une fonction 

antimonopolistique. Enfin^ le marché à terme permet une meilleure rationalisation 

des contrats d'échange. 

0 

0 

Pfio^eSàzuA à V UYii\jm>ltl dz Bordeaux I 
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DISCUSSION CONSECUTIVE à T E X P O S E de M o n s i e u r Y. M A R Q U E T 

M. F. FOULON : L'opérateur sur le marohé à terme ne pouvant être qu'un 

intermédiairef quelle est la situation du producteur ? 

M. ï. MARQUET : Le producteur peut se trouver dans deux situations différentes 

- Le producteur peut prendre la décision de produire tel ou tel produit : 

situation fréquente en agriculture. Dans oe cas, il n'est pas en risque. 

Le marché à terme peut lui permettre non seulement de prendre sa décision 

en lui donnant une information sur les prixj mais aussi d'assurer effecti­

vement le prix auquel il peut céder sa marchandise. 

- La deuxième situation est différente dans la mesure où la production 

est imposée au producteur : cas des plantations. Le producteur est alors 

en risque et, quoi qu'il en soit, il est toujours en risque. Il ne peut 

pas connaître d'avance le prix auquel il doit écouler sa marchandise. 

Le marché à terme lui permet de dissocier la gestion-matière de sa mar­

chandise de sa valorisation. Le producteur peut être intéressé par le prix 

sur le marché mais la production n'est pas disponible. Il est certain qu'i 

ne trouvera personne pour lui acheter sa marchandise trois ans à l'avance 

par exemple. Cependant, il peut vendre sur le marché à terme. La concentra­

tion de l'offre et celle de la demande sur le marché à terme lui permet 

d'effectuer cette opération. Ainsi, sans avoir à s'engager au niveau 

matière, le producteur peut valoriser sa production. 

M, F. FOULON : En fait, il y a deux sortes de papiers qui s'échangent : les 

contrats commerciaux et les contrats â terme. Il me semble que l'on n'est 

pas obligé, quand on conclut un oontrzt commercial, de se couvrir sur le 

marché à terme et, réciproquement, on imagine que l'on pourrait faire une 

opération sur le marché à terme purement spéculative . 

A priori, le total des encours des contrats commerciaux n'est pas le même 

que celui des encours sur le marché à terme. Lequel est le plus important t 

M. Y. MARQUET : Supposons le cas d'un commerçant qui abrite un stock de marchan­

dises en vendant sur le marché à terme. Ce stock sera porté durant toute 

la durée de la campagne. En contrepartie de cette vente, il y aura un 

acheteur qui peut transférer le risque résiduel en vendant sa position 

à un autre acheteur et ainsi de suite. 



24. 

Au niveau du volume du marché, il y a effectivement une multiplication 

des offres qui résulte du fait que, d'une part il y a un opérateur et 

le transfert d'un risque commercial et, d'autre part, ce risque commercia 

a été complètement dilué parmi les opérateurs, aussi bien dans le temps 

que dans l'espace, chaque opérateur acceptant un risque pendant un certair 

temps. 

M. F. FOULON : Le contrat commercial est forcément suivi d'exécution. Il n'en 

est pas de même des contrats à terme. On a l'impression que ces derniers 

sont de simples papiers destinés à être vendus lorsque l'on juge la 

conjoncture favorable. 

M. Y. MARQUET : Tout opérateur sur le marché à terme désirant exécuter le 

contrat peut le faire ; il suffit pour cela qu'il passe son contrat 

jusqu'à l'échéance. Mais il n'a qu'exceptionnellement intérêt à le faire. 

Les contrats sur le marohé à terme sont émis par la Bourse, oe sont des 

contrats standard, peu aptes à permettre la livraison. Les clauses sont 

très peu peu appliquées au transfert réel de la marchandise. 

M. A. FLANCHE : Le marché à terme étant dans ces conditions un marché purement 

spéculatif, on voit mal l'existence d'une concordance entre le prix sur 

le marché à terme et le prix de la marchandise physique. 

M. Y. MARQUET : Il y a concordance entre les deux prix pour la simple raison 

que s'il y avait divergence, par exemple si à l'échéance le prix à terme 

était très éloigné du prix physique, il y aurait toujours des opérateurs 

sur le marché à terme qui achèteraient la marchandise et la livreraient 

ensuite. Donc, de par les possibilités de livraison qui existent, il y a 

un parallélisme étroit entre le terme et le physique. 

M. A. EL AICHAOUI : De par leur situation spéculative, les opérateurs sur le 

marché à terme espèrent un gain. Logiquement, le prix de vente qu'ils 

demandent est égal au prix d'achat augmenté d'un bénéfice. De sorte que 

le prix de livraison de la marchandise physique se trouve être égal au 

prix producteur plus tous les bénéfices des opérateurs sur le marohé à 

terme. 

M. Y. MARQUET : Le gain de l'opérateur sur le marché à terme est une variable 

aléatoire. Il reflète les pressions spécifiques qui s'exercent sur la 

marchandise physique en position particulière par rapport à la marchandise 

standard de référence. 

Le prix sur le marché à term.e se forme à partir de l'ensemble des opéra­

tions d'arbitrage de la marchandise physique qui se sont effectuées. 
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C'est une moyenne -pondérée des prix des marchandises physiques. 

Lorsque le négociant effectue une opération sur la marchandise physique, 

il considère le prix de référence certes, mais aussi le différentiel. 

Que signifie "bien acheter le cacao du Togo" ? Cela veut dire l'acheter 

avec un bon différentiel. 

Le risque du négociant est permanent, en ce sens que la marge qui forme 

son gain est toujours aléatoire. Supposons qu'en ce moment le cacao du 

Togo vaille cinq points au-dessous du terme : le négociant accepte d'effeo 

tuer l'opération à cinq points, plus un point qui forme la marge commer­

ciale normale. Par contre, si le négociant veut traiter avec un industriel 

qui l'oblige à livrer dans des ports différents, le négociant va faire 

figurer dans la marge commerciale un certain nombre de services. Il va 

donc livrer à cinq points plus six points par exemple qui forment la marge 

commerciale normale. Mais il se peut qu'entre-temps les cinq points soient 

devenus moins dix ou plus quinze, ce qui risque de dépasser la marge 

commerciale normale. Bans un cas le négociant est perdant, dans l'autre 

il est gagnant. Ce risque n'est pas du tout maîtrisé par le négociant. 
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Vaxx e 8 t * i l 'bien oomm ? 

On sotiiaii:̂  fr«q,u«nn«at J.ujouri'hul que la re<dierch» lnt«llectu«lle 
prenne im caxactère •pluridisciplinaire" . n est de fait zne les clciscnne-
aients unlTersltalree traditionnels ont été d 

» 

coeifa • K%is pazoi eeux <iui en ont été les riotines , on rent sane douta 
Eettre Karl Marx au premier rar^ • 

Vaxxtarxr du CaDJtal disposait d'une double forîaation t celle 
d'un philosophe allenand des aimées 18^ , héritier de la prodigieuse floraison 
intellectuelle qui s'étend de Sint à Hegel ; sais aussi celle qu'il avait acquis 
en consacrant les meilleicree années de son existence à l'étude 
de tout ce que l'économie politique anglaise et ftrançaise avait produit 
jusqu'au ailieu du 19* si?icle . On doit donc penser que , pour coaprendre 
ses écrits , il serait nécessaire de posséder une connaissance sufflâante 
des deu:c fondements airr leRq\i«5ls ils r̂ pcser̂ t . Or 5.1 apparaît 
que cette e::î nce est rarement satisfaite . 

Herbert Marcuse , par exemisle , n'i,?nore rien des moindres 
détomra de la pensée héjçélienne i 11 l'a prov.v9 d?jîs sa tĥ se » L'ontologie 
de Hegrel . Kals , quand on considère son célèbre ouvrage Kaiser, et Révolution 
qui a Joué un tel rôle dans l'adhdsion au îaarxiswe de nonhrsurc intellectuels 
aTsrèa la seconde guerre mondiale , on est frappé de eonst?-ter que , pour 
exposer les thèses proprenent écononlques de 'Aaxx , il croit suffisant de 
s'inspirer du l'uuvi'ikjĵ d -du d'un ouvrage de Henryk Grosscann qui représente, 
dit-il , " le meilleur exposé des orientations fondâ rnsntales de la théorie 
économique de Maasc " (l). Si Marcuse s'était donné la neine d's^yser 

(l) Cf. Raison et Révolution , traduction française , Paris , 1963 , p. 3^3 » note 
73 



avec précision la texta du Ca-pital ( en d^wxs de e« qui Goncerns le " f é t i e h i B i a s 

de l a sarchandise* , dont il parle abondanoest ) il eut été «a a a B m a da psésmitar 
une vue plus nuancée des relations qui C K l s t a n t antce l'oearxa da Kaasc et celle 
da Hegel » surtout s ' i l avait au la curiosité da sa reporter à la preoière édition 
du fla%iito3> t dont la confrontation areo las Hition» sulvantM est ridia d'anMigsa» 

sents ( c'est un su^et sur lequel nous zsrinxLross ) « 

De la laêae naaièra , on peut s'étonner de voir que les travaux de 
Louis Altltusser contiezment si peu de références à l'ensemble des écrits économi­
ques de Har:: • Sbea H est vrai que plusieurs disciples du philosophe ont coanenté 
diVOTS passages da Cagital. Cependant , à l'origine , la "nouvelle lecture" qui 
nous était proposée de cette oeuvre s'appuyait sur quelques phrases seulement 
de l'Introduction rédigée par Marx en 1857 en. vue de la publication de la Contri-
'cution à la Critiĉ ïg de l'Scononie -solitigue , 

De ces quelques exemples , on ne suurait néanmoins conclure que 
les traditions universitaires sen^ seules responsables de la situation dans 
laquelle se trouve eiiai'e encore la "marxologia" , H est incontestable , en effet » 
que , dans le domaine qui 



noua occupe ̂  la recherche a été entravée par les conàl-tiass dans ISsqoelles 
a été réalisés la publicatim des écrits de Kaxx . De es point da vue ^ des 
faits réritahltfîTnmt étonnants « é r i l s B t d«Sti» rappelés . 

n est généralement connu que , de 3a première édition du Livre I 

du Ca-pital ( iS67 ) à la secdode ( I873-IS73 ) » » nodifié l'exposé de 
la théorie de la valeur qui est contenu dans les premières "pa^ea de l'ouvrage t 
très précisément dans lo parâ rsphe X du chapitra I da la première édition • 

Cependant les Verfee de Maxx-Sn̂ l̂s publiées à Moscou ne contiexment pas £e 

tex-terSt n'y font aucun renvoi . Il est égalôment absent des Oeuvres éconoBiiauea 

de >:arx publiées en Ftaaiee dans la collection da "La fleiade" , 
Jusqu'à uaa date récents » on rencontrait les plus grandes diffi-

cxiltés lorsqu'on avait la curiosité de consulter oe- teste , car il semble 
que la première édition du Cai;ital nâ soit disponible dans aucune bibliothèque 
publique en Prsjice (X) , r5rôcrr3ll«2»*»nt , nous avions eu la chance d'en 
découvrir un exemplaire ds^ la bibliothèque x 1. '1 des membres de L'Institut 
de France lorsque pcrut , en 1977 » aux éditioî  du Cerf » un ouvrage de 
P.D.Lognin qui t v rsprcduit le Pass?,?;* dont nous parlons et en donne un 
commentaire (2) . On doit se fiflicitex que ces pages soient aaintanant 
accessiblôs I cdr l'ctix.e %prrcfcisiie que l'on peut en faire révèle ou*un 
qu'il existe dacs la pensée de rarx une con-tradictlon qu'il s'est efforcé de 
rendre moins apparente en r̂ odlfiant *5on texte -pour la seconde édition , 

(1) Le fichier de 1»Ecole Nornals Supérieure uentionns l'ouvrage , nais le 
volume a disparu des rayons de la bibliothèque , depuis longtemps sans doute . 
(2) L5S "Sentiers escarnc's"de Karl Kr̂ rc. Le chapitre I du Garital traduit et 
cormisnte dans trois rédactions succgssives. Z volumes , Paris , 1977 • 



Saoa l*ouvxage de I 8 6 7 , l'analyse des "formes de la valeur" 
se tsxnlns jtBx cstta concluiiion s 

" « • • I a diose d'iaportaoe* décisive était de découvrir l'imion 
istsms nécessaire estxs la forme ds la valeur « la sulstTice de la valeur 
et la grandeur da la ̂valeur « c'e8t(-è.-̂ lre • pour parler idéellement » da 
démontrœr que la forae da la valeur naît du concerît da la valeur " (l) .. 

Vdb tsUa phrass aat aa pleine Ixodèxa la façon dont Marx - ><iewvi<̂« 
- ' . coniulrs son exposé en utilisant la méthode d'analyse hégélienne • 
Pour s'en rendre compta » il suffit de comparer le texte que nous venons 
de citer avec le premier paxagraxhe des Princiises de la ThilosoTAle du Droit • 

" La scisnce philosophique dudroit » écrit Hegel , a pour objet 
l'Idée du droit » c'est-à-dire le concept du droit et la réalisation de 
ce concept .««La figure concrète que le concept se donne au cours de son 
mouvement de réaliaation est •••l'autre moment da l'Idée , moment distinct 
de la forma , c'est-à-dixs de son;|| mode d'existence comme concept seulement " 

(2) 
Ca que le tdiilosophe nomme ici la "figure concrète" , Marx 

le nomma la forme » et il n'utilise donc pas ce dernier terme pour désigner 
"le concept seulement" ( ou le concept non réalisé ) • Mais en dépit de 
cette modification du vocabulaire , il apparaît bien que Marx a voulu s'insplre: 
de Hegel . De la même manière qDe ce dernier part du concept de droit et 
en déduit les manifestations diverses , de-ouis la propriété jusqu'à l'Etat , 

% Masse part du concept de- valeur pour faire apparaître ses manifestations 
successives , depuis la "forme simple" Jusqu'à la formai monétaire , c'est-
à- dire le prix . 

Dans ces premières pages du Catsital , l'auteur veut montrer que tou-
la développement concret des économies marchandes sort du principe même 
de la valemr, en ̂  vertu duquel un objet est doté d'une qualité tout-à-fait 
particulière dès lors qu'il est destiné à l'échange . Il désire ainsi prouver 
que les formes les plus développées du monde marchand sont contraires à la 
(I) Cf. Dognin , op. cit. , p. 68 . 
^2) Princl-pes de la Philoso-nhie du Droite Paris , Vrin • 1975 • p. 6I . 



natux* de l'home parcsqu'ellea sortent de l'échaage » qui est anti-naturel 
qui suivit/ 

•t qu'il tBxA donc abolir « Les piges ^TjsUxt» de Marx que nous avons 
dti « oii il est tzaité du " f étidtisns ds la aarchaaiise" , na laissent 
auooa doata «or les intantions de l*«stteur « Coatxairesient à ca que soutient 
Louis llttaosser « il se fxat pas les séparer de ca qui 1m précède , sous 
peine de ne plus rien eoB̂ irendra à l'ensemble • 

Sien entendu * la démarche qui consiste à partir d'un concept 
illusoire , d'un "fétiche" « pour démontrer que la disparition de ses effets 
nocifs KncX^ qu'il disparaisse lui-même représente une utilisation extrêmement 
paradoxale de la dialectique hégélienne • Quand Hegel entreprend d'analyser 
les "figures" d'un concept» c'est qù*il estime que ce concept recèle une 
vérité, Marx « au contraire » veut nous persuader du fait que la valeur et 
tous les phénomènes qui en découlent ne sont , comme il le dit lui-même » 
que des "réalités fantomatiques" « L'entreprise était si audacieuse qu'elle 
risquait de faire naitxe chez le lecteur des conclusions opposées à celles 
que l'auteur voulait démontrer i si les formes modernes de la valeur se 
déduisent de flçon ai rigoure\ise du concept de la valeur » n'est-on pas 
incité à penser qu'elles représentent quelque chose de nécessaire ? Four 
. 4 empêcher que son exposé n'engendrât ce qui eut été , à s e s yeux » 
t 1 un quiproquo , il fallait que Macc affirmât, 
de la façon la plus énergique , dais le même texte , une position matérialiste 
qui interdise à quiconque de penser qu'un concept tel que celui de la valeur 
puisse f en tant que concept » contenir quelque vérité , C'est précisément 
es qu'il fait à deux reprises dans la première édition du ga-oital. 

Tout d'aiwrd , parlant de la "forme générale" de la valeur , 
Marx écrit t 

" Dans la forme 3 , celle cul est la deuxième forme inversée et 
donc contenue en elle , la toile appaaredt au contraire comme la for̂ ie générique 
de l'équivalent pour toutes les marchandises . C'est comme si à coté et 
en dehors des lionSt des tigres , des lièvres et de tous les autres animaux 
réels , où l'on trouve les différentes 99 races , espèces , sous-espèces , 


