
Energy derivative markets and systemi riskSommaire exéutifDelphine Lautier - Frank RaynaudL'objetif de e projet de reherhe est d'étudier le risque systémique dansles marhés dérivés énergétiques. Les préoupations onernant le risque sys-témique ont fortement augmenté dans les marhés �naniers, en partiulierpour les marhés énergétiques. Ces derniers semblent de plus en plus intégrés,aussi bien entre eux qu'ave les autres marhés �naniers. Depuis quelquesannées, la hausse du prix des matières premières énergétiques a souvent étéévoquée pour expliquer la hausse de matières premières agrioles telles quele blé, le mais ou enore la anne à sure. De plus, l'utilisation des matièrespremières en tant que nouvelle lasse d'atifs par les investisseurs, peut êtreà l'origine de mouvements de prix ausés par des fateurs extérieurs tels quedes �utuations de prix d'ations ou de taux de hange.Dans la littérature �nanière, nous trouvons di�érentes approhes pour abor-der le risque systémique : omportement moutonnier, o-intégration, intégra-tion spatiale ou temporelle, et. Ces méthodes ne prennent en ompte qu'uneou deux dimensions de l'intégration sur les trois possibles, 'est à dire, l'inté-gration spatiale, qui permet d'analyser les relations pour une même matièrepremière négoiée en deux plaes di�érentes, l'intégration temporelle, quipermet d'étudier l'évolution temporelle d'une matière au ours du temps, eten�n, l'intégration assoiée à l'étude de la struture par terme des prix desmatières premières. Alors que, visiblement, l'intégration et le risque systé-mique augmentent dans les marhés dérivés énergétiques, auune étude trai-tant des trois dimensions simultanément n'a enore été proposée. On peutalors s'interroger sur l'absene d'une analyse en trois dimensions de l'intégra-tion et du risque systémique. Une partie de la réponse est liée à l'aquisitiond'une quantité massive de donnée et à la di�ulté de leur retraitement. Parailleurs, la omplexité d'un système regroupant les trois dimensions requiertl'utilisation de nouveaux outils.Ce rapport présente les résultats de nos reherhes sur l'étude de l'intégra-1



tion tridimensionnelle et du risque systémique. Il ontient sept hapitres. Lepremier est une introdution, où nous présentons nos prinipaux objetifsainsi que les intérêts sienti�ques de notre projet, en premier lieu pour leConseil Français de l'Énergie, en deuxième lieu d'un point de vue aadé-mique. Dans le seond hapitre nous présentons la base de données utiliséeainsi que ses prinipales aratéristiques. Le troisième regroupe la métho-dologie et les outils utilisés pour mesurer l'intégration. Dans le quatrièmehapitre, nous exposons la première partie de nos résultats empiriques, quiportent sur l'intégration des marhés énergétiques. Dans le inquième ha-pitre, nous étendons notre analyse dans les dimensions spatiale, maturité ettridimensionnelle pour tous les marhés de notre base données. Le sixièmehapitre o�re une présentation du modèle d'Ising et de ertains onepts dela physique statistique. Nous pro�tons de e dernier hapitre pour familiari-ser le leteur ave la notion de modèles minimaux et la ompréhension desomportements olletifs par les physiiens. En�n, nous exposons nos onlu-sions et expliquons les impliations de notre étude.Dans le premier hapitre de e rapport, nous présentons l'objetif prinipalde notre reherhe, l'étude tridimensionnelle du risque systémique dans lesmarhés dérivés énergétiques. Notre reherhe vise à renforer la ompréhen-sion des méanismes de fontionnement de es marhés. Dans e but, nousreourons à des méthodes de la physique. Celles-i nous permettent d'ex-traire l'information ontenue dans notre système omplexe et tridimension-nel (temps, espae et maturité). Nous expliquons ensuite pourquoi le risquesystémique est un hamp d'investigation rihe pour la physique statistique.Le risque systémique peut être brièvement dérit omme la manifestationsoudaine d'un disfontionnement se produisant à une éhelle globale et quirésulte d'interations omplexes entre les marhés. À une éhelle miroso-pique, les liens entre les opérateurs dessinent un réseau omplexe d'intera-tions dont peuvent résulter de larges mouvements de prix ou phénomènes deontagion. Autrement dit, des interations loales peuvent émerger, de ma-nière auto organisée, des mouvements oopératifs à grande éhelle. De telsphénomènes sont onnus en physique. Ils se produisent au ours de transitionde phase, lorsqu'un système hange d'état, par exemple lorsque l'eau (unephase liquide) se vaporise (un état gazeux). Par onséquent, l'assoiation dela �nane et de la physique nous semble o�rir un hamp d'étude ayant unpotentiel rihe, en partiulier pare que les physiiens ont développé dans lesdeux dernières déennies de nombreux outils théoriques et numériques pourl'étude des systèmes omplexes.Nous trouvons également important de souligner l'enjeu d'un tel projet pourune organisation telle que le Conseil Français de l'Énergie. Il est en e�et ru-2



ial de omprendre aujourd'hui omment les marhés dérivés énergétiquessont intégrés entre eux et/ou ave d'autres marhés et de quelle façon ilspeuvent être a�etés ou impliqués dans la propagation du risque systémique.Par ailleurs, il est essentiel de quanti�er un tel risque.En�n, nous donnons notre point de vue sur l'importane aadémique et sien-ti�que de notre projet. Du point de vue aadémique il s'agit de réunir deuxhamps d'investigation, la �nane et la physique. Depuis une vingtaine d'an-nées, de nombreux physiiens ont porté leur attention sur la modélisation dephénomènes éonomiques. Plus préisément, ils ont développé des modèlesminimaux, 'est à dire basés sur des hypothèses les plus simples possibles etun nombre réduit de paramètres, a�n de mieux omprendre les méanismessous-jaents mis en jeu dans l'apparition de motifs omplexes ou dans letransfert d'information. Au terme de e projet, situé dix mois après la remisede e premier rapport, nous espérons, omme ela a été le as en biologie,dans elui des systèmes dynamiques et de l'éonomie, mettre en plae unnouveau modèle qui, tout en onservant son minimalisme, nous permettrade omprendre les prinipales aratéristiques des mouvements oopératifsde prix sur les marhés dérivés énergétiques. Avant d'atteindre un tel but,nous avons eu besoin d'étudier, de façon empirique et à l'aide de nouvellestehniques, les liens entre les di�érents marhés dérivés.Dans le seond hapitre, nous présentons les marhés séletionnés pour notreétude empirique et les données extraites. Au sein de trois grands seteursd'ativité regroupant les produits énergétiques, les produits agrioles et lesatifs �naniers, nous avons retenu les marhés aratérisés par les volumesde transations les plus importants (soure : Futures Industry Assoiation,rapport mensuel). Le hoix de es trois seteurs a été motivé par les réentshangements intervenus sur les marhés �naniers mentionnés au début dee sommaire exéutif. Au ours de e projet, nous avons réalisé un impor-tant travail d'extration, de retraitement ainsi que d'analyse de es données.Nous avons olleté près de deux millions de données (prix à terme de om-pensation, volumes de transation et positions ouvertes) et analysé plus desix ent inquante mille prix. Nous laissons l'information sur les volumes detransation et les positions ouvertes, ainsi qu'une possible extension de notrebase de données pour des travaux ultérieurs. Dans e deuxième hapitre,nous exposons ensuite les aratéristiques de la base de données et donnonsun aperçu du omportement des prix sur notre période d'étude (1998-2008).Finalement, nous proposons une disussion sur la saisonnalité des prix desmatières premières que nous étudions. Dans le adre de notre étude, nousavons étudié les propriétés spetrales des séries temporelles par Transforméesde Fourier Disrètes sans pouvoir mettre en évidene d'e�et de saisonnalité3



dans les données.Dans le troisième hapitre, nous présentons une méthodologie inspirée dela physique, à même de nous permettre de mesurer empiriquement l'inté-gration des marhés. Parmi les di�érents outils de la physique moderne, ilen existe un partiulièrement performant pour aborder la question de l'in-tégration tridimensionnelle des marhés dérivés : la théorie des graphes. Ungraphe est une représentation des relations de paires entre di�érentes enti-tés. Or, un marhé �nanier est omposé d'un grand nombre d'atifs, quipeuvent être reliés entre eux par des grandeurs telles que les oe�ients deorrélation. Une représentation sous la forme d'un graphe peut s'avérer rihed'enseignements ar l'information éonomique se retrouve dans la forme, outopologie, du graphe. Parmi les di�érents types de graphes existants, nousavons porté notre hoix sur les arbres de reouvrement minimum (MinimumSpanning Trees, appelés MST), qui permettent de rejoindre tous les pointsdu graphe de façon unique par le hemin le plus ourt. Ces graphes o�rentune représentation en terme géométrique des orrélations entre les di�érentesentités.Puisque les marhés évoluent au ours du temps, il est néessaires d'étudierla dynamique des orrélations et des MST. Pour ela, nous suivons au oursdu temps la orrélation moyenne entre marhés ainsi que la fore des noeuds,qui donnent une information sur la façon dont un marhé est orrélé ave lesautres. Nous aratérisons aussi la omplexité des arbres de parours mini-mum. Cette information est donnée par l'exposant allométrique, qui indiquela nature du hemin que peut prendre un ho pour atteindre tous les mar-hés. En�n, nous nous intéressons à la robustesse des arbres au ours dutemps et quanti�ons les reon�gurations des arbres en mesurant le ratio desurvie qui est la fration de liens inhangés entre deux dates suessives.Dans le quatrième hapitre, nous appliquons ette méthode à nos donnéeset la testons empiriquement sur les marhés énergétiques. La dimension ma-turité est étudiée pour deux marhés : le rude oil amériain et le heatingoil. Nous nous attendions à retrouver dans nos résultats la présene de l'e�etSamuelson. Dans un as idéal, l'arbre de parours moyen dans la dimensionmaturité doit être ordonné et les maturités, qui représentent les noeuds dugraphe, doivent être hiérarhisées, depuis la première jusqu'à la dernière datede livraison. En d'autres termes, nous nous attendions à e que l'arbre deparours minimum soit linéaire. Nous avons observé et e�et sur le marhédu heating oil pour lequel les 36 premier mois de livraison sont parfaitementordonnés. Conernant le rude oil, la linéarité du graphe est moins parfaite.Dans la dimension spatiale, les résultats paraissent également intéressants.4



A�n d'approfondir notre ompréhension des résultats empiriques dans la di-mension spatiale, nous avons e�etué di�érents tests pour di�érentes datesde livraison : 1, 2, 3, 6 et 12 mois. Entre 1 et 3 mois, la topologie des arbresreste inhangée. En revanhe, elle est di�érente pour les maturités 6 et 12mois. Dans haque as nous pouvons donner une interprétation éonomiqueà la topologie des graphes. Nous onsidérons es résultats omme un testde validité positif de notre méthode et son appliation aux marhés dérivés.En omparant les résultats pour di�érentes maturités, nous observons quel'intégration des marhés augmente ave la maturité. Ce dernier résultat estoriginal ar jusqu'à présent, les di�érentes études utilisant des arbres de par-ours moyen ont omis la dimension maturité de la question de l'intégration.Dans le inquième hapitre, nous réalisons une étude systématique pour tousles marhés séletionnés dans les dimensions spatiale et maturité ainsi qu'entrois dimensions. À notre onnaissane, la dimension maturité et par onsé-quent les trois dimensions n'ont jamais été étudiées auparavant.La première partie de ette étude est dédiée à la visualisation des graphespour les trois seteurs simultanément. La visualisation des arbres montreune organisation en étoile dans la dimension spatiale alors que la dimensionmaturité est aratérisée par une organisation linéaire. Ces deux topologiesaratéristiques se réunissent dans l'analyse tridimensionnelle. Un arbre ty-pique est présenté sur la Figure 1. Pour simpli�er la visualisation de plusde 400 noeuds, nous avons représenté les di�érentes maturités d'un mêmemarhé par un même symbole. L'organisation par seteur est respetée dansette approhe tridimensionnelle et au sein de haque seteur, nous retrou-vons une organisation linéaire par maturité des di�érents marhés.Les deux rude oils, amériain et européen, se retrouvent simultanément auentre du graphe assurant le lien ave les seteurs agriole et �nanier. Notrepremière onlusion majeure est que le rude oil est le meilleur andidat pourla propagation de hos. En e�et, un ho prenant naissane à la périphériedu graphe devra néessairement passer par le rude, s'il n'est pas auparavantamorti, pour atteindre les autres seteurs. D'autre part, un ho se propa-gera d'autant plus rapidement que son origine se trouve prohe du entre del'arbre.Dans la troisième setion de e hapitre, nous étudions les propriétés dyna-miques du système. Nous avons observé que le niveau d'intégration est plusimportant dans la dimension maturité que dans la dimension spatiale. Cerésultat s'explique par le fait que les opérations d'arbitrage sont plus faile-ment réalisables pour des ontrats futures standardisés portant sur le mêmeatif que pour des produits de di�érente nature. L'analyse temporelle montreque l'intégration augmente dans la dimension spatiale aussi bien que dans5
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Fig. 1 � MST for the three-dimensional analysis, 06/27/2000-08/12/2009.The di�erent futures ontrats are represented by the following symbols :empty irle : IED, point : ISM, otagon : LNG, ellipse : LLE, box : NNG,hexagon : LLC, triangl e : NCL, house : NHO, diamond : NGC, invertedtriangle : CBO, triple otagon : CEU, double irle : CS, double otagon :phCW, egg : CC. For a given futures ontrat, all maturities are representedwith the same symbol. The distane between the nodes is set to unity.
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la dimension maturité. Une telle augmentation s'observe aussi sur l'ensembledes prix des marhés étudiés. Cette observation est partiulièrement évidentesur le seteur énergétique, exeption faite des gaz naturels, ainsi que sur leseteur agriole, e dernier étant fortement intégré à la �n de notre périoded'observation. En�n, onernant le seteur �nanier, auune tendane parti-ulière ne peut être avanée.Le sixième hapitre de e rapport est dédié à une présentation de l'approhethéorique que nous envisageons pour l'élaboration d'un modèle minimal. Na-turellement, il faut voir en e hapitre un exposé du adre sienti�que danslequel nous nous plaerons pour onstruire un modèle et non une présenta-tion du modèle lui-même.Nous proposons de nous inspirer de méthodes issues de la physique statis-tique, en espérant que la transposition d'outils et onepts développés dans leadre des systèmes omplexes se révèle pertinente pour l'étude des marhés�naniers. Nous pouvons motiver e hoix méthodologique en reformulant laquestion du risque systémique et de la propagation de hos du point de vued'un physiien : � De quelle(s) façon(s) un omportement olletif globalepeut-il apparaître dans un système où les interations sont stritement lo-ales ? �. Sans avoir utilisé de termes propres à la physique, nous avons pour-tant posé le problème du point de vue de la physique. En e�et, de nombreuxhamps d'investigations de ette disipline (transition de phase, phénomènesritiques, auto organisation) tentent de répondre à une question posée en estermes. Bien que les marhés �naniers ne soient pas pilotés par les lois de lanature, ils ne peuvent éhapper à la fasinante ubiquité des omportementsolletifs. Tout omme la physique statistique, l'éonomie tente de dérireles relations d'équilibres et de dynamiques d'un grand nombre d'entités, desagents éonomiques par exemple, en interation. Dans la nature omme enéonomie, es interations sont à l'origine de omportement olletifs.Nous présentons ensuite la notion de omportements olletifs pour un physi-ien et quels sont les outils existant pour les déteter et les étudier. Le modèlele plus représentatif est appelé le modèle d'Ising. Il dérit la magnétisationspontanée de matériaux magnétiques. La magnétisation, ou hamp magné-tique, est la manifestation à une éhelle marosopique du omportementolletif d'entités mirosopiques, appelés spin, interagissant loalement. Cesspins sont la modélisation des életrons qui omposent les matériaux ma-gnétiques. Lorsque les spins ont plus ou moins la même valeur, le matériaudevient magnétique et la manifestation d'un e�et olletif se traduit par l'ap-parition d'un hamp magnétique. Le modèle d'Ising est une représentationdes interations entre spins qui les amènent à prendre une valeur identiqueet permet de dérire aussi bien l'apparition du hamp magnétique que ses7



aratéristiques. Nous présentons en détail e modèle dans un espae unidi-mensionnel. Pour des espaes en dimensions supérieures, la omplexité aug-mente et il est néessaire de reourir à des approximations pour résoudrele modèle. Nous pro�tons de e hapitre théorique pour présenter une mé-thode d'approximation, dite approximation de hamp moyen où l'in�uenedes voisins est remplaée par une in�uene moyenne de toute la population,qui est aujourd'hui une méthode employée fréquemment dans le adre de lamodélisation de marhés �naniers.À la �n de e rapport, nous présentons les diretions futures de nos tra-vaux. En premier lieu il s'agit d'approfondir l'analyse dans la dimensionmaturité. Il semble en e�et apparaître dans ette dimension des motifs deorrélations réurrents qui pourraient re�éter l'existene de méanismes uni-versels. Ce dernier résultat s'avère être d'intérêt pour la ommunauté de la�nane omme de la physique dans la mesure où ette dimension a été omisedans les travaux préédents.Nous envisageons également d'étendre notre étude aux volumes de transa-tions ainsi qu'aux positions ouvertes des opérateurs sur le marhé. Toutd'abord en appliquant diretement le formalisme des arbres de parours mini-mum, a�n d'étudier les orrélations des transations et des positions ouvertes.Nous pourrons ensuite essayer d'enrihir l'étude des orrélations de rende-ments par une pondération des �utuations de prix par l'une et/ou l'autre dees deux grandeurs. Nous pourrons tenter de on�rmer la entralité du rudeoil dans un système plus rihe en informations éonomiques. Nous envisa-geons également un volet empirique supplémentaire dédié à l'étude des hossur les marhés. En partiulier, nous pourrons déterminer les hangementstopologiques lors d'évènements importants ainsi que les temps néessairespour que le système retourne à une on�guration stable.En�n, une grande partie de notre prohaine étude sera la modélisation duomportement olletif des marhés dérivés énergétiques et du risque sys-témique. Nous envisageons de reourir aux méthodes de modélisation de laphysique statistique. Les résultats que nous avons obtenu au ours de etteannée serviront à la fois à établir les hypothèses fondamentales de notre mo-dèle et à valider nos résultats futurs. En partiulier, nous voulons pouvoirdéterminer à partir d'un même modèle les méanismes qui entrent en jeudans l'apparition des di�érentes topologies observées, linéaires ou en étoiles.Une fois es deux formes typiques obtenues, nous pourrons faire la lumièresur les proessus impliqués dans les liens entre marhés dans le as tridimen-sionnel. Une ontribution majeure de ette partie de la modélisation sera deomprendre omment et où se réent les liens entre marhés. Dans un seondtemps, nous pourrons aborder une étude de hos a�n de déterminer s'il existe8



des topologies partiulières qui peuvent amortir ou failiter la propagation dehos dans le système, le nombre de marhés qui doivent être touhés par unho, ou s'il existe une amplitude seuil qui aratérise l'apparition du risquesystémique.
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