
Energy derivative markets and systemi
 riskSommaire exé
utifDelphine Lautier - Fran
k RaynaudL'obje
tif de 
e projet de re
her
he est d'étudier le risque systémique dansles mar
hés dérivés énergétiques. Les préo

upations 
on
ernant le risque sys-témique ont fortement augmenté dans les mar
hés �nan
iers, en parti
ulierpour les mar
hés énergétiques. Ces derniers semblent de plus en plus intégrés,aussi bien entre eux qu'ave
 les autres mar
hés �nan
iers. Depuis quelquesannées, la hausse du prix des matières premières énergétiques a souvent étéévoquée pour expliquer la hausse de matières premières agri
oles telles quele blé, le mais ou en
ore la 
anne à su
re. De plus, l'utilisation des matièrespremières en tant que nouvelle 
lasse d'a
tifs par les investisseurs, peut êtreà l'origine de mouvements de prix 
ausés par des fa
teurs extérieurs tels quedes �u
tuations de prix d'a
tions ou de taux de 
hange.Dans la littérature �nan
ière, nous trouvons di�érentes appro
hes 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 négo
iée en deux pla
es di�érentes, l'intégration temporelle, quipermet d'étudier l'évolution temporelle d'une matière au 
ours du temps, eten�n, l'intégration asso
iée à l'étude de la stru
ture par terme des prix desmatières premières. Alors que, visiblement, l'intégration et le risque systé-mique augmentent dans les mar
hés dérivés énergétiques, au
une étude trai-tant des trois dimensions simultanément n'a en
ore été proposée. On peutalors s'interroger sur l'absen
e d'une analyse en trois dimensions de l'intégra-tion et du risque systémique. Une partie de la réponse est liée à l'a
quisitiond'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 re
her
hes sur l'étude de l'intégra-1



tion tridimensionnelle et du risque systémique. Il 
ontient sept 
hapitres. Lepremier est une introdu
tion, où nous présentons nos prin
ipaux obje
tifsainsi que les intérêts s
ienti�ques de notre projet, en premier lieu pour leConseil Français de l'Énergie, en deuxième lieu d'un point de vue a
adé-mique. Dans le se
ond 
hapitre nous présentons la base de données utiliséeainsi que ses prin
ipales 
ara
téristiques. Le troisième regroupe la métho-dologie et les outils utilisés pour mesurer l'intégration. Dans le quatrième
hapitre, nous exposons la première partie de nos résultats empiriques, quiportent sur l'intégration des mar
hés énergétiques. Dans le 
inquième 
ha-pitre, nous étendons notre analyse dans les dimensions spatiale, maturité ettridimensionnelle pour tous les mar
hés de notre base données. Le sixième
hapitre o�re une présentation du modèle d'Ising et de 
ertains 
on
epts dela physique statistique. Nous pro�tons de 
e dernier 
hapitre pour familiari-ser le le
teur ave
 la notion de modèles minimaux et la 
ompréhension des
omportements 
olle
tifs par les physi
iens. En�n, nous exposons nos 
on
lu-sions et expliquons les impli
ations de notre étude.Dans le premier 
hapitre de 
e rapport, nous présentons l'obje
tif prin
ipalde notre re
her
he, l'étude tridimensionnelle du risque systémique dans lesmar
hés dérivés énergétiques. Notre re
her
he vise à renfor
er la 
ompréhen-sion des mé
anismes de fon
tionnement de 
es mar
hés. Dans 
e but, nousre
ourons à des méthodes de la physique. Celles-
i nous permettent d'ex-traire l'information 
ontenue dans notre système 
omplexe et tridimension-nel (temps, espa
e et maturité). Nous expliquons ensuite pourquoi le risquesystémique est un 
hamp d'investigation ri
he pour la physique statistique.Le risque systémique peut être brièvement dé
rit 
omme la manifestationsoudaine d'un disfon
tionnement se produisant à une é
helle globale et quirésulte d'intera
tions 
omplexes entre les mar
hés. À une é
helle mi
ros
o-pique, les liens entre les opérateurs dessinent un réseau 
omplexe d'intera
-tions dont peuvent résulter de larges mouvements de prix ou phénomènes de
ontagion. Autrement dit, des intera
tions lo
ales peuvent émerger, de ma-nière auto organisée, des mouvements 
oopératifs à grande é
helle. 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'asso
iation dela �nan
e et de la physique nous semble o�rir un 
hamp d'étude ayant unpotentiel ri
he, en parti
ulier par
e que les physi
iens ont développé dans lesdeux dernières dé
ennies 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 
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ial de 
omprendre aujourd'hui 
omment les mar
hés dérivés énergétiquessont intégrés entre eux et/ou ave
 d'autres mar
hés et de quelle façon ilspeuvent être a�e
tés 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'importan
e a
adémique et s
ien-ti�que de notre projet. Du point de vue a
adémique il s'agit de réunir deux
hamps d'investigation, la �nan
e et la physique. Depuis une vingtaine d'an-nées, de nombreux physi
iens ont porté leur attention sur la modélisation dephénomènes é
onomiques. Plus pré
isément, 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 mé
anismessous-ja
ents 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'é
onomie, mettre en pla
e unnouveau modèle qui, tout en 
onservant son minimalisme, nous permettrade 
omprendre les prin
ipales 
ara
téristiques des mouvements 
oopératifsde prix sur les mar
hés dérivés énergétiques. Avant d'atteindre un tel but,nous avons eu besoin d'étudier, de façon empirique et à l'aide de nouvelleste
hniques, les liens entre les di�érents mar
hés dérivés.Dans le se
ond 
hapitre, nous présentons les mar
hés séle
tionnés pour notreétude empirique et les données extraites. Au sein de trois grands se
teursd'a
tivité regroupant les produits énergétiques, les produits agri
oles et lesa
tifs �nan
iers, nous avons retenu les mar
hés 
ara
térisés par les volumesde transa
tions les plus importants (sour
e : Futures Industry Asso
iation,rapport mensuel). Le 
hoix de 
es trois se
teurs a été motivé par les ré
ents
hangements intervenus sur les mar
hés �nan
iers mentionnés au début de
e sommaire exé
utif. Au 
ours de 
e projet, nous avons réalisé un impor-tant travail d'extra
tion, de retraitement ainsi que d'analyse de 
es données.Nous avons 
olle
té près de deux millions de données (prix à terme de 
om-pensation, volumes de transa
tion et positions ouvertes) et analysé plus desix 
ent 
inquante mille prix. Nous laissons l'information sur les volumes detransa
tion 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 
ara
téristiques de la base de données et donnonsun aperçu du 
omportement des prix sur notre période d'étude (1998-2008).Finalement, nous proposons une dis
ussion sur la saisonnalité des prix desmatières premières que nous étudions. Dans le 
adre de notre étude, nousavons étudié les propriétés spe
trales des séries temporelles par Transforméesde Fourier Dis
rètes sans pouvoir mettre en éviden
e 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 mar
hés. Parmi les di�érents outils de la physique moderne, ilen existe un parti
ulièrement performant pour aborder la question de l'in-tégration tridimensionnelle des mar
hés dérivés : la théorie des graphes. Ungraphe est une représentation des relations de paires entre di�érentes enti-tés. Or, un mar
hé �nan
ier est 
omposé d'un grand nombre d'a
tifs, quipeuvent être reliés entre eux par des grandeurs telles que les 
oe�
ients de
orrélation. Une représentation sous la forme d'un graphe peut s'avérer ri
hed'enseignements 
ar l'information é
onomique se retrouve dans la forme, outopologie, du graphe. Parmi les di�érents types de graphes existants, nousavons porté notre 
hoix sur les arbres de re
ouvrement 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 mar
hés évoluent au 
ours du temps, il est né
essaires d'étudierla dynamique des 
orrélations et des MST. Pour 
ela, nous suivons au 
oursdu temps la 
orrélation moyenne entre mar
hés ainsi que la for
e des noeuds,qui donnent une information sur la façon dont un mar
hé est 
orrélé ave
 lesautres. Nous 
ara
térisons aussi la 
omplexité des arbres de par
ours 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 re
on�gurations des arbres en mesurant le ratio desurvie qui est la fra
tion de liens in
hangés entre deux dates su

essives.Dans le quatrième 
hapitre, nous appliquons 
ette méthode à nos donnéeset la testons empiriquement sur les mar
hés énergétiques. La dimension ma-turité est étudiée pour deux mar
hés : le 
rude oil améri
ain et le heatingoil. Nous nous attendions à retrouver dans nos résultats la présen
e de l'e�etSamuelson. Dans un 
as idéal, l'arbre de par
ours moyen dans la dimensionmaturité doit être ordonné et les maturités, qui représentent les noeuds dugraphe, doivent être hiérar
hisées, depuis la première jusqu'à la dernière datede livraison. En d'autres termes, nous nous attendions à 
e que l'arbre depar
ours minimum soit linéaire. Nous avons observé 
et e�et sur le mar
hédu heating oil pour lequel les 36 premier mois de livraison sont parfaitementordonnés. Con
ernant 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�e
tué di�érents tests pour di�érentes datesde livraison : 1, 2, 3, 6 et 12 mois. Entre 1 et 3 mois, la topologie des arbresreste in
hangée. En revan
he, elle est di�érente pour les maturités 6 et 12mois. Dans 
haque 
as nous pouvons donner une interprétation é
onomiqueà la topologie des graphes. Nous 
onsidérons 
es résultats 
omme un testde validité positif de notre méthode et son appli
ation aux mar
hés dérivés.En 
omparant les résultats pour di�érentes maturités, nous observons quel'intégration des mar
hés 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 mar
hés séle
tionnés dans les dimensions spatiale et maturité ainsi qu'entrois dimensions. À notre 
onnaissan
e, 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 se
teurs simultanément. La visualisation des arbres montreune organisation en étoile dans la dimension spatiale alors que la dimensionmaturité est 
ara
térisée par une organisation linéaire. Ces deux topologies
ara
téristiques 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 mêmemar
hé par un même symbole. L'organisation par se
teur est respe
tée dans
ette appro
he tridimensionnelle et au sein de 
haque se
teur, nous retrou-vons une organisation linéaire par maturité des di�érents mar
hés.Les deux 
rude oils, améri
ain et européen, se retrouvent simultanément au
entre du graphe assurant le lien ave
 les se
teurs agri
ole et �nan
ier. Notrepremière 
on
lusion majeure est que le 
rude oil est le meilleur 
andidat pourla propagation de 
ho
s. En e�et, un 
ho
 prenant naissan
e à la périphériedu graphe devra né
essairement passer par le 
rude, s'il n'est pas auparavantamorti, pour atteindre les autres se
teurs. D'autre part, un 
ho
 se propa-gera d'autant plus rapidement que son origine se trouve pro
he du 
entre del'arbre.Dans la troisième se
tion 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 fa
ile-ment réalisables pour des 
ontrats futures standardisés portant sur le mêmea
tif 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 
ontra
ts are represented by the following symbols :empty 
ir
le : IED, point : ISM, o
tagon : LNG, ellipse : LLE, box : NNG,hexagon : LLC, triangl e : NCL, house : NHO, diamond : NGC, invertedtriangle : CBO, triple o
tagon : CEU, double 
ir
le : CS, double o
tagon :phCW, egg : CC. For a given futures 
ontra
t, all maturities are representedwith the same symbol. The distan
e 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 mar
hés étudiés. Cette observation est parti
ulièrement évidentesur le se
teur énergétique, ex
eption faite des gaz naturels, ainsi que sur lese
teur agri
ole, 
e dernier étant fortement intégré à la �n de notre périoded'observation. En�n, 
on
ernant le se
teur �nan
ier, au
une tendan
e parti-
ulière ne peut être avan
ée.Le sixième 
hapitre de 
e rapport est dédié à une présentation de l'appro
hethéorique que nous envisageons pour l'élaboration d'un modèle minimal. Na-turellement, il faut voir en 
e 
hapitre un exposé du 
adre s
ienti�que danslequel nous nous pla
erons 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 
on
epts développés dans le
adre des systèmes 
omplexes se révèle pertinente pour l'étude des mar
hés�nan
iers. Nous pouvons motiver 
e 
hoix méthodologique en reformulant laquestion du risque systémique et de la propagation de 
ho
s du point de vued'un physi
ien : � De quelle(s) façon(s) un 
omportement 
olle
tif globalepeut-il apparaître dans un système où les intera
tions sont stri
tement 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 nombreux
hamps d'investigations de 
ette dis
ipline (transition de phase, phénomènes
ritiques, auto organisation) tentent de répondre à une question posée en 
estermes. Bien que les mar
hés �nan
iers ne soient pas pilotés par les lois de lanature, ils ne peuvent é
happer à la fas
inante ubiquité des 
omportements
olle
tifs. Tout 
omme la physique statistique, l'é
onomie tente de dé
rireles relations d'équilibres et de dynamiques d'un grand nombre d'entités, desagents é
onomiques par exemple, en intera
tion. Dans la nature 
omme ené
onomie, 
es intera
tions sont à l'origine de 
omportement 
olle
tifs.Nous présentons ensuite la notion de 
omportements 
olle
tifs pour un physi-
ien et quels sont les outils existant pour les déte
ter et les étudier. Le modèlele plus représentatif est appelé le modèle d'Ising. Il dé
rit la magnétisationspontanée de matériaux magnétiques. La magnétisation, ou 
hamp magné-tique, est la manifestation à une é
helle ma
ros
opique du 
omportement
olle
tif d'entités mi
ros
opiques, appelés spin, interagissant lo
alement. Cesspins sont la modélisation des éle
trons 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 
olle
tif se traduit par l'ap-parition d'un 
hamp magnétique. Le modèle d'Ising est une représentationdes intera
tions entre spins qui les amènent à prendre une valeur identiqueet permet de dé
rire aussi bien l'apparition du 
hamp magnétique que ses7




ara
téristiques. Nous présentons en détail 
e modèle dans un espa
e unidi-mensionnel. Pour des espa
es en dimensions supérieures, la 
omplexité aug-mente et il est né
essaire de re
ourir 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�uen
edes voisins est rempla
ée par une in�uen
e moyenne de toute la population,qui est aujourd'hui une méthode employée fréquemment dans le 
adre de lamodélisation de mar
hés �nan
iers.À la �n de 
e rapport, nous présentons les dire
tions 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 de
orrélations ré
urrents qui pourraient re�éter l'existen
e de mé
anismes uni-versels. Ce dernier résultat s'avère être d'intérêt pour la 
ommunauté de la�nan
e 
omme de la physique dans la mesure où 
ette dimension a été omisedans les travaux pré
édents.Nous envisageons également d'étendre notre étude aux volumes de transa
-tions ainsi qu'aux positions ouvertes des opérateurs sur le mar
hé. Toutd'abord en appliquant dire
tement le formalisme des arbres de par
ours mini-mum, a�n d'étudier les 
orrélations des transa
tions et des positions ouvertes.Nous pourrons ensuite essayer d'enri
hir l'étude des 
orrélations de rende-ments par une pondération des �u
tuations de prix par l'une et/ou l'autre de
es deux grandeurs. Nous pourrons tenter de 
on�rmer la 
entralité du 
rudeoil dans un système plus ri
he en informations é
onomiques. Nous envisa-geons également un volet empirique supplémentaire dédié à l'étude des 
ho
ssur les mar
hés. En parti
ulier, nous pourrons déterminer les 
hangementstopologiques lors d'évènements importants ainsi que les temps né
essairespour que le système retourne à une 
on�guration stable.En�n, une grande partie de notre pro
haine étude sera la modélisation du
omportement 
olle
tif des mar
hés dérivés énergétiques et du risque sys-témique. Nous envisageons de re
ourir 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 parti
ulier, nous voulons pouvoirdéterminer à partir d'un même modèle les mé
anismes 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 pro
essus impliqués dans les liens entre mar
hés dans le 
as tridimen-sionnel. Une 
ontribution majeure de 
ette partie de la modélisation sera de
omprendre 
omment et où se 
réent les liens entre mar
hés. Dans un se
ondtemps, nous pourrons aborder une étude de 
ho
s a�n de déterminer s'il existe8



des topologies parti
ulières qui peuvent amortir ou fa
iliter la propagation de
ho
s dans le système, le nombre de mar
hés qui doivent être tou
hés par un
ho
, ou s'il existe une amplitude seuil qui 
ara
térise l'apparition du risquesystémique.
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