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Résumé exécutif

L'objet de cette recherche est d'étudier I'existethe phénomenes spéculatifs sur les marchés
pétroliers, et, le cas échéant d’analyser leurgtionnements. Pour cela, nous étudions la
dynamique des prix du pétrole bratest Texas Intermédia®TI) aux Etats-Unis sur la
période récente. Nous nous focalisons sur les nments marqués observés depuis le
tournant des années 2000, et plus particuliereswanképisode 2007-2008 qui a vu les prix
du pétrole brut s’envoler a plus de 145 dollarbdeil. De nombreux rapports (Coleman et
Levin, 2006 ; Masters, 2008 ; Masters et White 200808b) ont mis en avant le facteur
spéculatif pour expliquer les variations exacerbéesprix du pétrole sur cette période.
Toutefois, ces études peinent a montrer de marséadstique les relations entre la
financiarisation accrue des marchés du pétrola eblatilité des prix, soit en raison d’'une
information imparfaite sur les marchés financiets gétrole, soit en raison d’'un manque
d’explicitation des dynamiques temporelles (coertrie, moyen terme et long terme) dans
I'articulation de la formation des prix.

Notre approche difféere quelque peu de la littémexistante. En effet, nous considérons que
les approches dites "fondamentales" de la formaties prix du pétrole basées sur les

équilibres offre-demande-stocks permettent d’exigles relations de long terme dans la

dynamique des prix, mais que ces relations somttesja des ruptures dans des contextes
particuliers d’instabilité macro-économique.

Ainsi, nous considérons que la spéculation estatefir important pour la compréhension de
la dynamique des prix du pétrole durant les pésadiestabilité financiere et qu’elle peut
exacerber les dynamiques de prix durant les pé&iddes de "tensions"”, alors qu’elle peut ne
pas apparaitre comme un facteur déterminant digsériodes "normales”. Cette hypothése
nous conduit a utiliser une méthodologie économédyi basée sur des modeles non linéaires,
plus particulierement sur un modele de chaine dektdMaa changement de régime, qui
autorise la prise en compte de ruptures dans lardijue de court terme. Ainsi, nous
estimons un modéle de court terme dit MS-VECMakkov Switching Vectorial Error
Correction Modél avec deux états distincts : un état dit "stantieegdrésentant les périodes
de relative stabilité et un état dit "de crise"mgide marché s’en écarte.

Notre étude sur le marché du WTI montre que lesimes de transactions retardées des
acteurs non-commerciaux, observées sur le prinaipaiché financier international du
pétrole, leNew York Mercantile Exchand®YMEX), ont une influence significative sur le
passage d’'un état "normal” de marché a un épisedersions. L'accumulation de volumes
de transactions trop élevés conduit potentiellerantbasculement dans un épisode de
volatilité accrue des prix durant la période coésie. Les comportements des acteurs non-
commerciaux auraient ainsi un réle moteur dansatexbation des tensions sur le marche
pétrolier. En effet, le décalage entre les antiados des acteurs sur I'état réel des équilibres
du marché et leur réalisation effective conduiea dhangements de régime de volatilité des
prix.



En outre, nous avons considéré les relations debkeeentre les prix du pétrole brut et les
prix des produits pétroliers. Cette étude soulignearactére rationnel du fonctionnement des
marchés a long terme. En effet, on ne peut rejétgnothése d’'un équilibre de long terme
entre les différents prix et marchés considérés|(\W3sence et gazole). Toutefois, I'étude de
la dynamique de court terme laisse apparaitre aes/@ments de grande ampleur autour de
ces équilibres. L'examen des corrélations enteetes de variations des stocks et des prix ne
permet pas de conclure que les mouvements de gmi@spondent aux sens des variations de
stocks. Dés lors, il faut considérer les jeux detewrs comme facteur explicatif des
mouvements de prix a court terme.



Introduction

La volatilité des prix constitue une question caleten économie des matieres premiéres et la
littérature économique offre de nombreuses explinataux mouvements marqués des cours
des produits de base (ou commodités) sur les marahéourt terme. Etudiée dans les années
1930 dans une optique de stabilisation et de amigin de stocks régulateu(&eynes,
1938), cette question a été mise historiquement surlamnt de la scéne diplomatique et
economique a travers la Chartes de la Havane (1848yuelques années plus tard dans la
création de la CNUCED(1964) et la mise en place des premiers progranintégrés dans
les années 1970 (Nairobi...). L'abandon des plasgpdlitiques intégrées -stocks régulateurs,
financement compensatoire et engagements commerciau début des années 1980 et
l'introduction de la conditionnalité aux différeatgolitiques de développementa le
Consensus de Washington ont réduit a néant le vieux de la diplomatie internationale de
prix des matieres premieres stabilisés. A I'évidere processus de financiarisation des
produits de base, et en premier lieu de la prineipzatiere premiére échangée (en valeur et
en volume), le pétrole, a exacerbé les difficuliéscompréhension de la construction d'un
prix, et de son évolution, sur un marché.

Pour certains auteurs (Chalmin, 2008 ; RadetzKig2de milieu des années 1970 constitue le
véritable changement de paradigme observé sur &shés de matieres premiéres, avec
l'introduction, puis la généralisation, d'une ifBlid¢ marquée sur les prix. La montée en

puissance progressive des Bourses de matiéres guemmet I'importation des outils de la

finance moderne sur ces places -pour permettrpadie, une gestion du risque de prix- ont

paradoxalement brouillé les tentatives d'explicetiglobales du prix en introduisant une

incertitude supplémentaire : I'impact des décisiaes acteurs non-commerciaux sur les
bourses de matieres premieres. L'importance pesdep contrats financiers sur les marchés
de matieres premieres a, en effet, contribué aealien le spectre d'une séparation entre un
secteur industriel dit "réel" et une spheére finaneidite "spéculative".

Les événements observés au cours des dernieressasurdes marchés de matiéres premieres
tendent a privilégier I'nypothése d'une hausse uérgles mouvements spéculatifs sur des
actifs (contrats financiers) autrefois réservésea dcteurs spécialisés. En effet, sur le seul
marché pétrolier, entre les plus hauts atteintsidat 2008, a environ 147 $ le baril, et leurs
plus bas de décembre 2008, & moins de 34 $ le bewicours du pétrole se sont montrés
particulierement volatils (Graphique 1). Ainsi, nomux sont les acteurs du marché
(professionnels, OPEP, économistes de banque.cdnaidérer que les cours observés
journalierement integrent des éléments extérieulid simple lecture des fondamentaux de
marché (ou de leurs anticipations de court terrhale données macroeéconomiques reflétant
la conjoncture mondiale (Etats-Unis, Europe et Asie

Plus précisément, il n'existe pas de consensusecoant les facteurs explicatifs de la
dynamique des prix du pétrole. L'impact de la vwiades stocks (Fattouh, 2009 ; Pierru et
Babusiaux, 2010), la politique monétaire et paersion les dynamiques observées sur les
marchés des changes et des taux d’intéréts (Hami#009 ; Mignon, 2009) et la nature

! Keynes, J.M. (1938) ‘The Policy of Governmentr&te of Food-Stuffs and Raw Materials’, The Economic
Journal, 48 : 449460, in CWK XXI p.456-70.
2 Conférence des Nations Unies sur le CommerceRéveloppement.



cycligue de lindustrie pétroliere (Fattouh, 201@escaroux, 2010 ; Smith, 2009) sont
généralement mis en avant pour expliquer la dynaenigs prix.

Dans cette étude, nous nous concentrerons suctkufadit "spéculatif ", qui est, par essence,
difficile a mesurer. Certains auteurs (Hamilton020Q Kesicki, 2010 ; Krugman, 2009 ;
Smith, 2009) supportent I'hypothése que la spéicuiad un réle limité (voire nul) sur le
marché. D’autres, dans des rapports et études racqaEs, émettent I'hypothése d'une
influence marquée de la spéculation dans la dynasrdgs prix.

Ainsi, en 2006, Coleman et Levin, dans un rappodurple Sénat Américain
ecrivaient : Although it is difficult to quantify the effect speculation on prices, there is
substantial evidence that the large amount of sSid¢iom in the current market has
significantly increased prices. Several analystgehastimated that speculative purchases of
oil futures have added as much as $20-$25 per baorehe current price of crude oil,
thereby pushing up the price of oil from $50 to m@pgmately $70 per barrel. (...)
Speculation has contributed to rising U.S. energggs, but gaps in available market data
currently impede analysis of the specific amountspéculation, the commodity trades
involved, the markets affected, and the extentriok pmpact$ (p2, p6). Masters (2008) et
Masters et White (2008a, 2008b) dans différentpaep ont lance, pour leur part, le débat
controversé sur le réle des fonds indiciels en énasi premieres (ETExchange Traded
Fund), commedriver des phénomenes spéculatifs. En outre, certairmuau{Chevillon et
Rifflart, 2009 ; Cifarelli et Paladino, 2010 ; Fah Xu, 2011 ; Kaufman et Uliman, 2009 ;
Kaufman, 2011) ont identifié une possible implioatde la spéculation dans la dynamique de
prix.

Graphique 1 : Prix du pétrole brut (WT], prix spen, dollars)
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Source : Energy Information Administration, US Depent of Energy

Tous notent également, dans leurs études, laulificle mesurer la part du facteur spéculatif
dans la dynamique globale du prix. Weiner (2009620 2006b) conclut de la méme maniere
ses études portant sur différents épisodes d'iitiséaes prix durant les années 1996"(1
guerre du Golfe, crise asiatique...). Tokic (201)téresse, pour sa part, a 'incomplétude de
linformation sur les différents marchés financiers étudiant les bases de données mises a
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disposition par laCommodities Futures Trading Comissi¢@FTC). Il conclut sur la
difficulté a analyser et a tirer des conclusionanfhes sur les données qualitatives et
guantitatives de la CFTC.

Deés lors que ce débat est largement ouvert et eqii@iees études montrent que la dynamique
des prix du pétrole et la spéculation peuvent awvl@s conséquences majeures sur la
croissance, sur les politiques macroéconomiquespdgs exportateurs ou importateurs de
pétrole (Chevalier, 2010 ; Hamilton, 2009) et lgsmamiques d’investissements sectoriels
(Henriques et Sadorsky, 2011), nous décidons ds famaliser sur I'étude des dynamiques
des prix du pétrole. Plus particulierement, nougsnimtéressons au marché dlest Texas
Intermediate(WT]I), un pétrole brut considéré comme une réféeamajeurerfiarkel) de prix
dans la zone nord-américaine.

Tableau 1 : Statistique descriptive du pétrole lfeut dollars par baril) (avril 1999 - juin

2011)
Spot Futur

1 mois 2 mois 3 mois 4 mois
Moyenne 53,23 53,28 53,56 53,71 53,77
Médiane 48,68 48,83 49,33 49,94 50,47
Max 142,52 142,46 143,04 143,39 143,65
Min 16,45 16,44 16,43 16,38 16,27
Ecart-type 27,34 27,39 27,67 27,96 28,23
Coefficient
var. 0,514 0,514 0,517 0,521 0,525
Skewness 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Kurtosis 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3

Considérant le leadership du pétrole brut sur [égrdnts marchés de matiéres premiéeres
(volume échangé quotidiennement sur le marché ghgsivolume des sous-jacents sur les
marchés financiers), nous nous concentrerons suntieractions qui peuvent exister entre les
prix spot du pétrole brut (prix sur les marchés guipyes) et le niveau d’activité sur les
marchés financiers sur la période 1993-2011, et particulierement sur ce que certains ont
appelé "la bulle pétroliere de 2007-2008". L’étudke la seule matiere premiere pétroliére
pourrait paraitre restrictive et incomplete. AirRggnier (2007), dans une étude portant sur la
période 1945-2005, a montré que les prix de I'éeenjtaient pas significativement plus
volatils que les prix des autres matiéres premiéfestefois, sur la derniere décennie, les
mouvements observés sur les difféerents marchés’aterdgie tendent a montrer une
exacerbation de leurs volatilités (Tableau 2).

Tableau 2 : Evolution de la volatilité supra-anteieles prix des matieres premiéres (en %)

1980-1989 1990-1999 2000-2010
Produits Energétiques 19,43 18,32 34,90
Métaux 20,24 17,70 29,90
Produits agricoles 17,07 16,33 18,10

Source : FMI, Calculs de la Banque de France
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Note : La volatilité supra-annuelle est calculémote I'écart-type des taux de croissance annuelpriles
calculé par sous-périodes de 5 ans.

La principale hypothese sous-jacente a notre éstiéa suivante : nous considérons que la
spéculation excessiv&eculative Tradingpeut aider & comprendre la dynamique des prix
du pétrole durant les périodes d’instabilité finane. Ainsi, la spéculation pourrait exacerber
les dynamiques de prix durant les périodes dites téshsions”, alors qu’elle peut ne pas
apparaitre comme un facteur déterminant duranpé&mdes "normales”. Cette hypothése
nous conduit a utiliser une méthodologie économpddritres particuliere, basée sur des
modeles non linéaires, plus particulierement sur miodéle de chaine de Markov a
changement de régime, qui autorise la prise en mdwruptures dans la dynamique de court
terme. Ainsi, nous allons estimer un modéle detdeame dit MS-VECM Markov Switching
Vectorial Error Correction Modgl avec deux états distincts: un état dit "stantard
représentant les périodes de relative stabiliteneétat dit "de crise” quand le marché s’en
écarte.

Dans notre premier chapitre, nous nous intéressexatefinir le concept de spéculation, de
maniere historique et générale, puis dans le cadseparticulier du marché pétrolier. Cela

nous amenera a étudier les changements majeungeintes au début de la décennie 2000 sur
les marchés dérivés du pétrole avec lintroductdes nouvelles formes de régulation

introduites par la CFTC dans le cadre dEdemmodity Futures Modernisation AGFMA).

Notre chapitre 2 développera une estimation écotrgqué de I'équilibre économétrique de
long terme entre les prix physiques du pétroleestdrix observés sur les marchés dérives.
Considérant que la dynamique de court terme esyjugarpar des changements de régime,
nous chercherons a estimer une modélisation de mare autorisant deux régimes distincts.
Pour cela, nous estimerons un modele de chaineadkoM a changement de régimes.

Notre chapitre 3 portera sur une analyse éconoquétrcomparée du marché du pétrole brut
et des marchés de produits pétroliers. Nous étukeainsi les mécanismes de transmission
entre les prix du pétrole et les prix des prodypiétroliers sur les marchés physique et
financier.

Enfin, nous conclurons notre étude en nous focdlisar les résultats obtenus dans les
chapitre 2 et 3 en gardant a l'esprit les aspeitts "de régulation”, suite aux derniers
développements relatifs aux marchés pétroliersessujet et en proposant des pistes d’études
possibles. En effet, le contexte international di€la régulation des marchés boursiers,
I'initiative du G20 concernant I'encadrement desusodes acteurs travaillant dans le secteur
financier international (salaires des traders}esail'effondrement de I'économie mondiale en
2008, et le contexte de perte de confiance desirgctgivés (entreprises, individus) dans le
systéme financiér conduisent a privilégier I'hypothése d'un encadmmprogressif de
certaines activités de marchés

% Une littérature non spécialisée abonde depuis td2B08 sur les questions liées aux comportemerss de
traders Cf. Confession d'un banquier pourri, Crésus (Fhy2009), Un trader ne meurt jamais, M. Fiorentino
(R. Laffont, 2009), etc.

* L'interdiction, durant la crise financiére, de gedr a des outils de vente & terme des valeurssioes du
systeme bancaire et financier a marqué les esptita amené certains acteurs a réfléchir a de pessib
ajustements des regles de marché.
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Chapitre 1. Volatilité des prix des matieres premiees et spéculation : une
mise en perspective

1.1 Volatilité des prix du pétrole et variables fodamentales de marché

Exceptée durant la crise asiatique, période auscderlaquelle les prix du pétrole brut ont
enregistré des niveaux excessivement bas (autoufOdelollars le baril), et I'épisode
géopolitique majeur de la premiere guerre en @K @91, la décennie 1990 a été marquée
par une relative stabilité des cours. A partir danger trimestre 2000, I'OPEP a réussi a
maintenir le prix du panier de référence dans ovoechette comprise entre 22 et 28 dollars le
baril. D’'une stratégie de maintien des parts dech@ajusqu'en 1998, grace notamment a un
ajustement des quotas, en fonction des variatierla demande mondiale de pétrole, 'OPEP
avait décidé de poursuivre, par la suite, un objelet stabilisation des prix. Pour ce faire,
I'Organisation s'est dotée, a cette période, d'é@camsme d'autorégulation au début de
'année 2000. Celui-ci prévoyait une hausse derdayzction de 0,5 million de barils/jour
(mbj) en cas de prix supérieur a 28 dollars lel mndant 20 jours consécutifs et une baisse
de méme ampleur en cas de diminution des cours®sods du plancher de 22 dollars le baril
durant plus de 10 jours consécutifs. En outre,ldds 2001, 'OPEP s'est lancée dans une
négociation avec les pays non-membres de I'Orgtmisa I'image de celle qui avait prévalu
en 1999. Elle s'engageait ainsi a réduire ses guitgd ,5 mbj, en échange d'une réduction de
0,5 mbj des pays non membres (Russie, Norvege,ddexi Par la suite, une hausse marquée
de la demande, notamment en provenance des paygentse(Chine, Inde), mais également
suite & une synchronisation de la reprise éconaniondiale, a tendu le marché pétrolier.
En outre, les conditions monétaires favorablese: diminution des taux d'intérét portés a des
niveaux excessivement bas entre 2001 et 2004 (@EpapR) ; ont permis a certains acteurs de

se porter, avec un colt du "risque" associé exim@me faible, sur les marchés de matieres
premiéres.

Graphique 2 : Prix du pétrole brut (WTI, spot, etlas) et taux d’intérét des fonds fédéraux
aux Etats-Unis
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Les prix ont ainsi dépassé des seuils dits "pdgdimues” : 40 $ en 2004, 50 $ en 2005, 70 $
en 2006 et 100 $ en 2007, pour atteindre, a 1'8@8,2un pic a pres de 147 $ le baril en
séance. Par la suite, la récession économique alendians un contexte de crise financiére
internationale et de baisse marquée du prix dés,ascbtamment boursiers et immobiliers, a
induit un retournement brutal de la tendance, awrex chute marquée des cours, a environ
31 $ le baril en décembre 2008. S'il a été possiblgustifier ce mouvement grace a une
simple lecture de I'équilibre physique sur le méreh'Agence Internationale de I'Energie
(AIE) a enregistré une diminution de la demande dieda de pétrole sur la période
(-0,8 % entre le troisieme et le quatrieme trime@&008)-, I'explication d'un éclatement de
cette "bulle pétroliere” par les seuls facteurdonentaux reste insuffisante. Ces derniers ne
permettent d'ailleurs de comprendre qu'en partiguasi-doublement des cours du pétrole
entre décembre 2008 et la fin 2009. Ainsi, méniessacteurs ont anticipé assez tét une sortie
de crise, anticipations confirmées par les prentbiffres d'activité au niveau international,
la reprise, restée fragile, peine a expliquer ur du baril a environ 75 $. En outre, sur
'année 2009, I'AIE a confirmé un recul de la dedegamondiale d'environ 1,2 million de
barils/jour, soit une baisse de 1,4 % par rappban@éee précédente.

Cette breve analyse permet de mettre en évideam@dissement marqué de la volatilité sur
les marchés du pétrole a partir du tournant deéemB000. Cette lecture est corroborée par
I'étude du coefficient de variation du prix du pégr qui mesure le ratio entre I'écart-type et la
moyenne du prix : ce coefficient a en effet plue doublé entre les années 1990 et les années
2000, caractérisant ainsi lI'accroissement de latNité des prix du pétrole brut.

1.2 Définir la spéculation

Dans un article paru en 1939 (Spéculation et Stébéconomique), Kaldor définit la
spéculation comme suit :

"La spéculation peut se définir comme I'achat (owéate) de marchandises en vue d’'une
revente (ou d’'un rachat) a une date ultérieure,da le mobile d'une telle action est
'anticipation d’'un changement des prix en vigueat,non un avantage résultant de leur
emploi, ou d’'une transformation ou un transfertrdimarché a un autfe

Il ajoute par la suite

"La théorie traditionnelle de la spéculation cons@éue la fonction économique de la
spéculation est d'atténuer les fluctuations de pibes a des changements dans I'offre ou la
demande. Elle suppose que les spéculateurs somigeéess dotés d'une faculté de prévoyance
supérieure a la moyenne, qui interviennent comnhetacrs a chaque fois qu'il y a un excés
provisoire de l'offre sur la demande et qui, cesdait, tempérent la baisse du prix ; ils
interviennent comme vendeurs a chaque fois ga'ilpe insuffisance provisoire de l'offre et,
ce faisant, temperent la hausse des"prix

La notion de spéculation, comme le mot en lui-méseedoit d’étre expliciter. A l'origine, le
terme spéculation vient du latBpeculareet signifie observer, guetter, voir au loin. Daes
cadre, un spéculateur serait avant tout un obsmmvates faits et comme I'écrit Chalmin
(1990) : 'Dans un monde instable, la spéculation est nateiqgliisque I'on sait qu’'un marché
va évoluer a la hausse ou la baisse. Toute opinaarig décision devient spéculation

Si la notion de speculation révele a I'heure adtuah caractere tres péjoratif, elle le doit aux
différentes crises dites "spéculatives" ou bullesenvées depuis le X7 siecle. En effet,
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I'histoire économique aime a recenser les épisddesrises liées a des fievres spéculatives :
la Tulipmaniade 1637, I'effondrement du systeme Law et la Bédu Mississipi en 1720, la
crise des chemins de fer en 1847, la faillite lion générale en 1882, la crise de 1929...
Il est ainsi séduisant d'y ajouter des évenemelnis igcents : éclatement de la bulle Internet
du début des années 2000, crise des sub-primaslrhsement des marchés pétroliers en
2007-2008.

En 1960, Working développa un indice d’intensitéapative Speculative T Indgxasé sur

le rapport entre l'activité des spéculateurs sumberché et les besoins de couverture des
agents commerciaux. Les conclusions de Workingéaisapparaitre a cette période que les
marchés financiers de matieres premiéeres sontipalenent des marchés ¢edging et
gu’il existe une forte corrélation entre le voludeshedginget le volume de spéculation. Il est
des lors difficile pour Working de définir le coqptade spéculation excessive sur les marchés.

Encadré 1 :L’Indice T de la spéculation (Holbrook Working, Speculation on Hedging
Markets)

Working tire son analyse des statistigues accursutée laGrain Futures Administration
remplacée en 1922 par Gommodity Exchange Authorit$on objectif est d’obtenir un ratjo
de positions "inutiles" ou spéculative pour lesrdgaion-commerciaux. Si ces derniers|ne
faisaient que couvrir les activités des agents nommerciaux, ces positions "inutiles"

devraient étre nulles.

T=1+SS/(HL+HS) si (HS>=HL)
ou
T=1+SL/(HL+HS) si (HL>HS)

Les positions ouvertes détenues par les agentscommerciaux (spéculateurs) |et
commerciaux (Hedgers) sont définis comme suit :

SS=Spéculation, short
SL=Spéculation, long
HL=Hedging, long
HS=Hedging, short

Si la définition de la spéculation reste imprécide, nombreux auteurs (Algist et Kilian,
2010 ; Fattouh et al., 2012 ; Kilian et Murphy, 2D%’accordent a définir la spéculation d’'un
point de vue économique comme un acte d’achat ttel@égour une consommation différée.
Ainsi, tout acteur désirant acheter un volume deopgpour une consommation future est un
spéculateur d’'un point de vue économique. Lesé&gias spéculatives a I'achap€culative
buying peuvent ainsi recouvrir I'achat de pétrole broupun stockage physique, ce qui
conduit a une hausse des niveaux de stockage oUidoteat d’un contrat future ayant comme
sous-jacent le pétrole brut. Dans les deux casade=urs anticipent une hausse des prix du
pétrole brut. Alquist et Kilian (2010) montrent qles modéles théoriques de stockage
impliquent une contagion de la spéculation des h&rdinanciers vers les marchés physiques
et inversement. Fattouh (2010, 2012) laisse appangile certaines de ces stratégies peuvent
étre efficiente d’'un point de vue économique clesetontribuent a I'équilibre intertemporel
des marcheés.
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1.3 Mesurer la spéculation

Si les travaux de Working ont permis la mise ercgld’'un indice d’intensité spéculative,
celui-ci ayant notamment été utilisé en 2009 panddai et Baule et par Till, de hombreux
auteurs s’accordent sur la difficulté a interprdes données fournies par les agences de
régulation.

Jusqu’en septembre 2009, la CFTC obligeait leséudiffts acteurs a se "déclarer" pour
pouvoir opérer sur les places financieres. Il &aisi possible de déterminer les volumes de
transactions pour chacun des acteurs et de rehtsepmpréhensible la part de chaque type
d’acteurs dans les positions ouvertes globaleCERC a ainsi publié depuis 1986 un rapport
hebdomadaireThe Legacy Commitments of Trad€OT)) recouvrant les activités sur les
marchés de matiéres premieres. La classificatiait &indée sur une séparation entre les
acteurs commerciaux et les acteurs non commerdigsxacteurs commerciaux incluaient les
producteurs, marchands, processeurs et tous lesattirs de la matiere premiere physique
qui venaient sur le marché avec un objectif dequtain du risque de prixHedging et les
Swap dealergjui, prenant des risques sur les marchés OTC wal@évenaient shedgersur

les marchés financieré\ contrarig les acteurs non-commerciaux représentaient lesirsc
n’ayant aucune contrepartie sur les marchés phgsiqu

Suite a la forte volatilité enregistrée sur leschas pétroliers durant I'année 2008 et suite aux
nombreux débats sur la spéculation excessive sunéchés, la CFTC a décidé d’améliorer
le COT dans le sens de la transparence, en ingaduune classification moins binaire des
acteurs que la simple classification commerciangr-commerciaux. Depuis le 4 septembre
2009, la CFTC a commencé a publier un nouveau rappebdomadaire, le DCOT
(Disaggregated Commitments of Tradengermettant une analyse plus fine des données. Le
DCOT seépare ainsi désormais les acteurs en 4 caggdifférentes: la catégorie
"Producer/Merchant/Processor/Userreprend I'ancienne classification des acteurs -non
commerciaux en excluant leSwap Dealersqui ont désormais une classification
indépendante ; la CFTC a introduit la catégorieMimey Managempour toutes les entités
relevant des CTAGommodity Trading Advispou CPO Commaodity Pool Operatpet enfin

les Other Reportablepour les traders ne pouvant étre classifiés daogree des trois autres
catégories.

Tableau 3 : Evolution de la classification des adgar la CFTC

1986-2009 / COT 2009- / DCOT
1-Non-commercial 1-Producer / Merchant / Processor / User
2-Commercial (Producer / Merchant | 2-Swap Dealer
Processor / User / Swap dealer) 3-Money Manager
3-Other Reportables 4-Other Reportables

Source : CFTC

Toutefois, cette classification reste, pour de n@uk chercheurs, encore trop approximative.
Tokic (2012), notamment, met ainsi en exergue &$ep d'information liees a la fréquence
des données de la CFTC, mais également la mangadsifier les acteurs. Ainsi, si la
CFTC collecte les données brutes de maniere jaareakelles-ci ne sont malheureusement
pas disponibles de maniére publique et il est diompossible d’en disposer pour les
retravailler (Chevallier, 2010). En outre, commexplique la CFTC dans les différentes
rubriques méthodologiques du DCOT, la classificaties traders dépend essentiellement de
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leur activité "dominante", ce qui peut laisser pogte ouverte a une certaine subjectivité. En
outre, en répertoriant les traders (et non leuivigg), elle ne peut isoler ce qui releve
réellement d'une pure activité Hedging®

Encadré n°2 : Liquidité et profondeur de marché

La notion de profondeur d’un marché a été mise en évidence par Black en 1971 comme critére
principal de liquidité de ce méme marché. Selon Black, un marché est dit liquide lorsqu’il répond a

quatre critéres :

- L'immédiateté des transactions
- L'étroitesse des écarts de prix entre les cours acheteurs et les cours vendeurs (ce qui
correspond a la largeur de I'écart ou a la fourchette ou encore dans la terminologie anglo-saxonne
au bid-ask spread.)
- La profondeur : elle correspond au volume de transaction pouvant étre immédiatement
exécuté sans décalage du prix a la meilleure limite.
- La résistance des prix : appelée également résilience, elle est déterminée par la rapidité du
retour des prix vers son équilibre tendancielle a la suite d’un choc aléatoire.

Prix

Note ; Les cours acheteur Ca el vendeur Cv sont définis powr les
montaons sumdanis OA et OA° Lécart enre Cv et Ca represente la
w largent » du marche, Les mionians GA e (A’ ST CEUX qUiT PENDETE
émve rroités sans décalage de cours - ils refiétent la « profondenr » du

marché. Au dela des poinis A et A’ on visualise Mimpact défavorable
des ransactions de monsant deve sur le prix disécution. La rést
renvoie A la dimension temporelle de la laquidité, & correspond a la
rapidité diaustement des prix & leur valeur diéquilibre suite 4 un chee
doms le flux des ransacrions

>Ace titre, la note de la CFTC disponible sur sibm Imternet met en avant les principales limitescdtte
nouvelle classification

(http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/ @commitmerftsaders/documents/file/disaggregatedcotexplanatory
t.pdf) "Commission staff reviews the reasonableness @fdetis classification for many of the largest trasién
the markets based upon Form 40 disclosures and otf@mation available to the Commission. As désm
above, the actual placement of a trader in a paitic classification based upon their predominansibess
activity may involve some exercise of judgmenterptart of Commission staff. Some traders beingsified in
the «swap dealers” category engage in some comaleactivities in the physical commaodity or have
counterparties that do so. Likewise, some tradkxssified in the «producer/merchant/processor/useategory
engage in some swaps activity. Moreover, it hasgdhoeen true that the staff classifies traderstheir
trading activity. Staff will generally know, foramxple, that a trader is a producer/merchant/prooe&sser”

but we cannot know with certainty that all of tivader’s activity is hedging
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1.4 Un New Deal sur les marchés financiers début @0

Les questions de régulation sont primordiales esimarchés de matieres premiéres. En effet,
la difficulté du travail des régulateurs consistieciver une réglementation qui ne se veut ni
trop restrictive ni trop laxiste. Une régulationcegsive pourrait ainsi porter tort au bon
fonctionnement des marchés dans le cadre destéstiléHedging Elle pourrait ainsi altérer

la profondeur des marchés de matiéres premieregsetmant une partie de la liquidité
nécessaire aux différents acteurs commerciaux.

Signé le 21 décembre 2001 par le Président Climddommodity Futures Modernisation Act
(CFMA) a profondément transformé le paysage de<iméardérivés de matiéres premieres
aux Etats-Unis. Il était censé répondre de manimpdicite au conflit existant entre le CFTC
et laSecurity Exchange Commissi¢®BEC) sur la définition du champ des commodités. E
effet, a la fin des années 1980, le Congres ameérisait élargi cette notion, ce qui avait eu
pour effet de créer des conflits de supervisiomeeldt CFTC et la SEC, notamment sur les
contrats futurs sur actions. Les contrats futuaseét a I'époque supervisés par la CFTC, le
champ des actions étant, pour sa part, sous ligutde la SEC. Le CFMA a permis
d’introduire également une plus grande flexibilgéur de nouveaux acteurs financiers a
opérer sur les marchés financiers du pétrole. Ailes fonds indexés sur les matieres
premieres et les acteurs ditSwap Dealers (acteurs opérant de gré a gré sur les marchés
dérivés de matiéres premieres) ont pu pénétremeeshés sans se retrouver contraints par la
|égislation de la CFTC car n’utilisant pas les sangou instruments financiers supervisés par
cette derniére.

En matiére de transactions, le CFMA a assoupli deiéne importante les limites de positions
(courtes ou longues) sur les marchés de matieessi@res. De ce fait, le CFMA est souvent
considéré comme une libéralisation marquée desh@arfinanciers de matiéres premieres,
avec comme conséquence principale, une limitatieradsupervision des marchés par la
CFTC. Enfin, et comme le note Chevalier (2010) danspport sur la volatilité des prix du
pétrole, le CFMA a été accompagné d’une évolutiomdp extensive de la régle dit dBdna
Fide Hedgé par la CFTC. En effet, auparavant, cette reglengxtait de limites de positions
sur les marchés de matieres premiéres, les selgracouvrant des activités commerciales
ou physiques. La CFTC a élargi ce champ a d’aatcésurs financiers, notamment Bwap
Dealers

Ces changements législatifs ou de supervision mnaieé trois changements majeurs dans la
physionomie des marchés : une hausse des volumeandactions observée sur les marcheés
dérivés du pétrole, une hyperconcentration degaidité sur les échéances les plus courtes
des contrats pétroliers et enfin 'augmentationadpart des acteurs non-commerciaux dans
les transactions globales.

1.4.1 Une hausse marquée des volumes de transactsum les marchés

Des les années 1990, une littérature économiquedante s’est développée sur la corrélation
entre le volume des transactions sur les marchés miveau des prix du pétrole (Krapels,
1995, 1996, 1997 ; Verleger, 1995).

Selon les données de Faitures Industry Associatiole nombre de contrats futures sur les
marchés de matiéres premieres énergétiques (cordat le gaz naturel et les produits
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raffinés) est passé de 155 millions en 2000 a ¢ees30 millions en 2010 (graphique 3). Les
seuls contrats pétroliers au NYMEX et a I'lCE quur leur part, plus que doublé entre 2006
et 2010 (graphique 4).

Graphique 3 : Volume de contrats énergétiques @@saftontrats, en milliers)
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Source : Futures Industry Association, Annual Vodustatistics Report

Les statistiques de la Banque des Reglements atienaux (BRI) sont également éloquentes
sur ce point (graphique 5). En effet, on observe mmltiplication par plus de 8 des produits
dérivés sur les marchés OTC entre 2000 et 2008 ¢a BRI ne produit que des statistiques
globales sur les marchés de matieres premieréggtimpossible de distinguer ce qui reléve
des produits énergétiques des autres matieres gnesnil outefois, a la lueur des différentes
sources de données (CFTC, FIA, BRI), on peut imexgque les produits énergétiques se
trouvent en bonne place dans ce mouvement globagdientation.

Graphique 4 : Volume de contrats pétroliers échaifg@ntrats, en millions)
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Graphique 5 : Produits dérivés sur les marchés @&Gnatieres premiéres (hors métaux
précieux) (en milliards de dollars US)
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Graphigue 6 : Nombre des contrats pétroliers paumté (NYMEX, contrat WTI)
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En étudiant les données disponibles entre 1998 kL, hous observons une hausse marquée
des volumes de transaction pour chacune des négtudisponibles des contrats pétroliers
(inférieure & 1 an). Mesuré en contrats standaed$0@0 barils (contrat standard du WTI au
NYMEX), le volume de transactions est ainsi papséy le contrat 2 mois, de 52 000 en 1993
a 136 000 en 2008, soit une multiplication par 2y&c un pic a prés de 165 000 en 2007
(Graphiqgue 6). Il est intéressant de noter queardua méme période, la consommation de
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produits pétroliers aux Etats-Unis n‘augmentait gige 12 % et d’environ 20 % dans le
monde. Selon Medlock et Jaffe (2009), durant leséaa 1990, on pouvait observer un
volume de contrats actifs au NYMEX équivalent a bdillions de barils jour, soit plus de
deux fois la demande mondiale de pétrole a cetieq®® Sur les années récentes, ce chiffre a
atteint un facteur 7, avec un volume de contratsofitrat = 1 000 barils) représentant 600
millions de barils jour. Blyuksahin et al. (200&timent pour leur part, en étudiant les
Commitments of Traders Repai¢ la CFTC, que le volume de transactions, megardes
positions ouvertes, aurait atteint plus de 1 250ans de barils en 2008, contre 414 millions
en 2000. Parsons (2010) abonde également dansisesettudiant le volume de positions
ouvertes sur les contrats Brent et WTIlaterContinental Exchang@CE) et le seul contrat
WTI au NYMEX qui serait passé de 517 millions deilsaen 2000 a pres de 1 700 millions
de barils en juin 2007. Selon Parsons, le volunsepissitions ouvertes sur ces trois contrats
représentait encore 1 374 millions de barils eresidre 2008, soit cing mois aprées le pic de
prix du pétrole & environ 147 dollars le baril.

Pour observer les changements intervenus sur leshésafinanciers du pétrole, nous avons
ainsi construit un ratio comparant la demande naladie pétrole et la demande physique
"virtuelle" issue des positions ouvertes sur lel seantrat WTI du NYMEX et pour la
premiere maturité (Graphique 7). Ce ratio restdlstsur la période 1993-2003, puis il
enregistre une forte hausse par la suite, en bgyee I'augmentation progressive des prix du
pétrole sur la période. Il enregistre un premier g 2008, puis un second durant I'année
2010.

Graphique 7 : Prix du WTI (en dollars par barily&tio des positions ouvertes sur la demande
mondiale de pétrole
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Source : CFTC Commitment of Traders Reports, Enénfgrmation Administration

Les marchés dérivés sont considérés comme deditéfimeirs” des mouvements spéculatifs.
Cependant, il ne faut pas oublier les bénéficea@miques apportés par ces mémes marchés
pour les acteurs physiques venant couvrir leuiigiged commercialesia les différents outils
financiers mis a disposition sur ces places firenes. Ainsi, durant les décennies
précédentes, dans la phase initiale de la congtrudes marchés de matieres premieres, le
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principal objectif des différentes bourses de mesigpremieres a été d’attirer et de concentrer
la liquidité nécessaire a la bonne réalisationadtisités de couverture des agents.

En 1971, leNew York Cotton Exchandet la premiere bourse de commerce a s'intéreaser
contrats a terme pour les matiéres premiéres épuigs, avec le lancement d’'un contrat sur
le propane liquide. Cette tentative fut un échecagson d’'un volume de transactions limité.
En octobre 1974, le NYMEX lanca les premiers cdatrpétroliers portant sur le fuel
domestique et sur le fuel industriel. Simon (1984plique que cette premiere tentative fut
également un échec pour une raison d'étroitessandeshés dans la décennie 1970, mais
€également en raison des spécifications des contratgoint de livraison décidé a Rotterdam
a I'époque n’était pas attirant pour les acteurérazains. Cette idée a toutefois été reprise par
le NYMEX en 1978 avec le lancement simultané d’antrat sur le fuel domestique et sur le
fuel industriel, et au début des années 1980 awdaricement des 1981 d’'un contrat sur
'essence et en 1983 d’un contrat sur le pétrole. Braute de liquidité suffisante, le contrat
sur le fuel industriel disparut rapidement, celwi ke fuel domestique connut un essor a partir
de 1981 dans le contexte de déreglementation nmptaer par 'administration Reagan.

La place de Londres créa de son cotiétdérnational Petroleum Exchandé&E) en 1980 et
lanca son premier contrat sur le fuel en 1981.dueses paralleles du NYMEX et de I'lPE au
début des années 1980 engendrérent la demandeudellas autorisations d’ouverture de
marchés aupres de la CFTC. Chicago Board of TradéCBOT), en 1981, puis I€hicago
Mercantile Exchang€CME) en 1982 tentérent de lancer leurs propregranpétroliers. Les
trois contrats du CBOT (essence, fuel domestiqupéable brut) ne rencontrérent pas le
succes et disparurent rapidement.

1.4.2 Une concentration de la liquidité sur les ééances courtes

Parallelement a la question des volumes de traoneactse pose la problématique de la
concentration de la liquidité. En effet, comme ob&esur le graphique 8, 'augmentation des
volumes de transactions s’est accompagnée d’'ureentmation de la liquidité des acteurs sur
les maturités les plus courtes sur les marchésatiems premieres. Ce facteur a été observé
et commenté, notamment par Lautier (2005), et ean de concentration atteint depuis le
début des années 2000 est assez marquant. Paantests WTI, sur la période 1993-2011,
nous observons une baisse des volumes de tramsaetiocorrélation avec I'éloignement de
'échéance de la maturité des contrats. En outres mnregistrons une baisse marquée entre
'échéance a 4 mois et I'échéance a 12 mois.

En fait, la faiblesse de l'information disponible termes d’équilibre des fondamentaux sur
les marchés de matieres premieres n’incite padif&ents acteurs a prendre des positions
sur les échéances longues.

Nous avons ainsi découpé notre échantillon en dews-périodes, la premiere de 1993 a
2003, la seconde de 2004 a 2011 (graphique 8)e Geggmentation nous permet d’observer
les changements intervenus avec l'introductiona€FMA fin 2001. Ainsi, depuis 2004,
'augmentation des volumes de transactions s’estrapagnée d’'une concentration marquée
des volumes sur les 3 premieres maturités de a¢enka outre, le profil des diminutions des
volumes est nettement plus marqué entre 2004 dt @@entre 1993 et 2003.
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Graphique 8 : Volumes de transactions moyens ectitonde I'échéance du contrat WTI
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1.4.3 Un changement dans la composition des acteurs

Le dernier changement majeur imputable a ce noewsironnement législatif dans un
contexte porteur en termes de prix des matieranipres est celui relatif aux changements de
nature des acteurs sur les marchés de matieresepesndepuis le tournant des années 2000.
Le débat sur I'impact des marchés financiers sufolaation des prix du pétrole est
largement ouvert et les études statistiques simpkesivent pas a démontrer une relation
stable entre les prix du pétrole et les changenmrgservés dans les positions acheteuses ou
vendeuses des traders. S’il reste difficile de ¢fian I'impact de l'entrée des acteurs
financiers sur ces mémes marchés, leur importamigsante ne fait aucun doute.

Graphique 9 : Part des acteurs non-commerciauxlddotal des positions ouvertes (en %)
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En effet, en se basant sur la classification réaligar la CFTC jusqu’en 2009, la part des
acteurs non-commerciaux dans le total des positimmngertes a augmenté de maniere
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significative entre 2000 et 2008, pour étre pordéelus de 60 %, contre une moyenne

d’environ 20 % au cours de la décennie 1990 (GrahB). Ce mouvement s’accompagne

d’'une hausse marquée du volume des positions @svigraphique 11) entre 2004 et 2008 au

NYMEX. Des lors, la combinaison de ces deux factdaisse a penser que les stratégies de
ces acteurs peuvent impacter, a court terme, estieas du prix du pétrole.

En outre, en observant les positions nettes destagen-commerciaux (Graphique 10) au
NYMEX sur le seul contrdtight Sweet Crude Qibn s’apercoit d’'un mouvement de fond sur
les marchés. Alors qu’entre 2000 et 2004, les jpostnettes des agents non-commerciaux
étaient, au gré des événements et des anticipaheties acheteuses ou nettes vendeuses, se
développe a partir de 2004 une tendance du marakiée"acheteuse". Comme décrit entre
autre par Medlock et Jaffe (2009) et Krapels (200 xhangement des positions nettes des
agents non-commerciaux, autrefois considéré commimdicateur avancé des mouvements
futurs des prix du pétrolelagging indicato), est devenu un indicateur leader dans la
formation de son prix en instantaiéading indicato). Nous pouvons ainsi observer que les
prix du pétrole ont tendance a diminuer quand &ésuss hon-commerciaux ont des positions
nettes vendeuses et inversement lorsqu’ils ontagorité des positions nettes acheteuses.

Graphique 10 : Positions nettes des acteurs nomaesaiaux et prix du WTI (en dollars)

300000 160

250000 = Pgsitions nettes des acteurs non i

L l 140
commerciaux (en nomhbre de contrats) A 1

— Prixdu WTI

200000 120

150000

100

100000

50000

20

-100000 0
S & & & & & & & & & & & &

AN GO G N PN I (I (N G (I (S (SN

t:?‘\ QP'\ QP"\ @.\ @.\ d,.\ d"\ QP'\ @‘\ @.\ @.\ @.\ @.\

Source : CFTC, EIA

23



Graphique 11 : Volume des positions ouvertes atquiWTI (en dollars)
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Dans ce contexte, il est intéressant de s'interrege les motivations des acteurs non-
commerciaux a investir sur les marchés pétrolig¥einer (2002), dans un article sur la
corrélation entre spéculation et volatilité desxpiu pétrole, énonce les quatre motivations
principales des acteurs a investir de maniere sm@cisur les marcheés :

- (1) La publication d’'une information importante des éléments fondamentaux du
marché (équilibre offre/ demandg.qui amene les acteurs a accroitre ou a dimirauer |
volume de leurs positions.

- (2) Les comportements dits delerding’ par lesquels certains acteurs vont copier les
stratégies des acteurs bénéficiant d’'informationegil@giées sur les marchés. Dans
cette optique, les acteurs utilisant les mémemiqabs (Chartisme, modélisation) ou
utilisant les mémes sources de prévisions peuvegatedment avoir les mémes
comportements moutonniers.

- (3) L'entrée d’'un nouveau spéculateur sur le marché

- (4) Les tentatives des spéculateurs d’influencerpléx de maniére coopérative afin
d’exercer un certain pouvoir de marché.

Les motivations (1) et (3) pourraient avoir dessgmuences bénéfiques en termes d’efficacité
du marcheé financier. En effet, dans le premier cafa pourrait permettre des ajustements
plus rapides des marchés aux nouvelles informatbrdans le deuxieme cas, I'entrée d'un
nouvel acteur serait un gage de liquidité suppléaien La motivation (4) reste extrémement
difficile a démontrer sur les marchés financielisd& exemples d8queezzeu deCorner

ont existé sur les marchés physiques du pétrole ldéarannées 1990, ou sur d’autres marchés
dans les années 197@i la CFTC ni la SEC ne recensent ce type de pugation de marché

® On pense notamment au marché de l'argent & ldenannées 1970 avec I'histoire des fréres Hurg.|l®é
milieu des années 1970, ces derniers avaient con@meeraccumuler de grandes quantités d’argent, amiar
moitié des stocks mondiaux, poeornériserle marché. Suite & une décision du COMEX priser gmiter la
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durant les années 2000 au NYMEX sur le marché lpgtrdRestent les comportements
d’'imitations ou deHerding: avec des volumes de transactions plus imporgant$e marché

et la part des agents non-commerciaux, I'hypotliéseépendance des décisions des acteurs
est un point important pour la compréhension détarmination des prix.

Notre premier chapitre nous a permis de compretadmifficulté a définir le concept de
spéculation dans le cadre du marché pétrolier.olisna également amené a étudier les
changements majeurs intervenus au début de la miéc2A00 sur les marchés dérivés du
pétrole suite a l'introduction des nouvelles forrdesrégulation introduites par la CFTC dans
le cadre duCommodity Futures Modernisation A€&FMA). La forte hausse des volumes de
transactions sur les marchés financiers du pétlefauis le début des années 2000 s’est
accompagnée de deux changements majeurs : unent@tion de la liquidité des acteurs sur
les échéances courtes et une modification desracteec une hausse marquée de la part de
marché des acteurs non-commerciaux sur les marebés.comprendre le rble de ces acteurs
dans le contexte de volatilité des prix du pétroleservée depuis 2000, nous allons
développer, dans notre chapitre 2, une estimationamétrique de I'équilibre économétrique

de long terme entre les prix physiques du pétroleseprix observés sur les marcliétsires

spéculation sur le marché, les cours s’effondrentbitié le 27 mars 1980, journée connue sous fe de
Silver ThursdayLes fréres Hunt feront définitivement faillite eB80.
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Chapitre 2. Estimation économétrique de I'équilibrede long terme entre le
prix spot et le prix future du WTI

L'analyse économétrique réalisée porte sur laioelantre prix spot et prikuture du WTI.

Les volumes de transactions ayant plus particutierd augmenté sur les premiers termes,
nous nous focalisons sur la relation entre le gpat et le prix pour le contrat échéance deux
mois, notés respectivement spEitp: par la suite. Cette analyse a été privilégiéagaport a
une analyse entre le prix spot et le terme 1 npryEnfiere échéance), en raison de la trés forte
proximité en termes de cotation entre ces deuxadutes.

Les données sur lesquelles porte l'analyse couvaepériode allant d'avril 1999 (aprés la
réunion de I'OPEP de fin mars) a juin 2011. L'étHan comprend ainsi 636 observations
hebdomadaires.

2.1 Tests de racine unité, test de cointégration

Dans une premiere étape, nous avons effectué stssdie racine unité sur chacune des séries
étudiées. Toutefois, la période sur laguelle pdamealyse est marquée par des évolutions
contrastées des prix qui peuvent étre marquéeed'@agntuelles ruptures. Ceci nous a conduit
a mettre en ceuvre la procédure de tests proposéBepeon (1997) qui s'inscrit dans le
prolongement des travaux de Perron et Vogelsan@R€,B) et de ceux de Zivot et Andrews
(1992). Dans ces tests, I'hypothese nulle que tée $émporelle est caractérisée par la
présence d’'une racine unité et d’'une constantetéekement nulle avec une rupture. Nous
avons distingué entre un effet instantané (notép&0r "Additive Outlier") et un effet avec
transition portant sur la constante (c) ou a Ia &uir la constante et la variable (c,s) de la
régression de Dickey-Fuller (notés respectivemédfc)l et 10(c,s) pour "Innovational
Outlier").

Ensuite, nous avons testé I'existence d'un éqeililer long terme (relation de cointégration)
entre le prix future et le prix spot. Comme pouy fests de racine unité, nous avons testé la
présence d'une rupture potentielle durant la péridétude avec un test de Gregory et Hansen
(1996a,b). Par ailleurs, nous avons mené un testhdegement de variabilité du terme

owes

d'erreur (test auto-régressif conditionnel hété¥dastique, ARCH) sur la relation estimée.

Les tests de racine unité (Dickey-Fuller augmeRtséllips-Perron, et Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin) conduisent a conclure que les deursséont intégrées d'ordre 1. Toutefois,
les tests de stationnarité avec rupture mettenevedence des changements structurels.
Notons toutefois qu'il est préférable de considgreur l'interprétation des tests le sous-
échantillon correspondant aux rangs d'observatonspris dans l'intervalle [15%; 85%], soit
la sous-période [19-01-2001; 7-08-2009] dont nd fuas partie les dates mises en évidence
par ceux-ci. Les résultats des tests AO ne sont g@as pris en compte. Les tests de type
IO(c) et 10(c,s) mettent en évidence des datesipiire en décembre 2008 pour le prix spot
et, respectivement, en décembre et juillet de came année pour le prix a terme 2 mois
(Tableau 4).
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Tableau 4 : Tests de racine unité avec ruptura@Rer

Variables In(spot) Aln(spot) In(p_2) Aln(p_2)
10(c) -5.015* -8.591*** -4.718 -8.633***
Date de rupture Sept. 23-200¢ Dec 23-2008, Sep20P8- Dec 2-2008
10(c,s) -5.213 -8.532*** -4.845 -8.526***
Date de rupture Sept. 23-2008 Dec 23-2008 Sepk20P8- July 1-2008
AO -3.551 -7.980*** -3.375 -8.009***
Date de rupture Aug. 14-2007 Oct. 31-2000 Aug. 0872 Oct. 31-2000

Note: Les indices supérieurs *’ **” ***" indiquenlie niveau de significativité associés aux fractllés% ,5 % et 1 %

Le test de cointégration permet d'identifier urlatren d'équilibre entre le prix spot et le prix
a terme (Tableau 5).

Tableau 5 : Test de cointégration entre In(spol)(gt_2)

Ho : Valeur propre Statistique | Valeur Seuil | Statistique | Valeur Seuil
rang =r TestAimax 5% Test Trace 5%

r=0 0.039838 25.733 15.892 30.325 20.261

r<1 0.007228 45917 9.1645 4.5917 9.1645

En normant par rapport au prix a terme, la relasiéorit :

In(p2)=1.0206 In(spa)+ 0.0763+,
(0.009) (0.0359)

(): écart-type
n=633

Néanmoins, nous avons effectué un test de coirtiégravec rupture sur la relation entre les
prix avec une constante (Tableau 6). L'hypothedke mlu test de Gregory et Hansen est
'absence de cointégration tandis que les difféseatternatives autorisent des changements
structurels (constante, constante et pente) danmotile de cointégration standard de Engle
et Granger. Ceux-ci nous conduisent a envisageréueatuelle rupture, a la fois pour la
constante et pour la variable, a la fin de l'an2@@4 (21-12-2004). L'autre date de rupture
trouvée sur le modéle (c) est au-dela des 85% eteatsons les plus élevées.

Par ailleurs, nous avons estimé le modéle de apitiién par une méthode de régression
(Engle et Granger) et nous avons effectué un teRCHA (F(1,633) =136,66 |,
prob(F)=1,02*10%).

Celui-ci permet d'accepter I'hypothése alternatigechangement de la variance des termes
d'erreur autour de la relation d'équilibre. Finadam nous décidons de conserver I'équilibre
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entre le prix spot et le prix a terme sur |I'écHenmicomplet en considérant que la dynamique
de court terme est marquée par des changemerggideet

Tableau 6 : Test de Gregory et Hansen

Modeéle ADF Date k
c -6.144% Dec 21-2004 5
C.S 6.119% Dec 21-2004 5

Note : Les indices supérieurs ** *** **" indiquenie niveau de significativité associés aux frastil® % ,5 % et 1 %
a : le nombre de retards est déterminé a partiritire AIC

2.2 Estimation de la dynamique de court terme a par d'un modele MS-VECM

L'estimation de la dynamique de court terme ergsedeux prix est plus difficile et laisse
apparaitre plusieurs changements qui sont mis &ergse au travers de tests de rupture.
Toutefois, l'estimation économétrique sur plusiegmis-périodes montre des résultats
empiriques similaires sur des sous-périodes nacadjes.

Des lors, nous cherchons a estimer une modélisdgorourt terme autorisant deux régimes
distincts. Pour cela, nous estimons un modele denehlde Markov a changement de régime
dont nous exposons brievement la formalisatioresisdus.

Une chaine de Markov est une suite aléatoirgt$¥,1,2... } qui prend des valeurs dans un
ensemble E fini. Cette suite a la propriété de Meaylselon laguelle connaissant, ¥ est
possible de faire abstraction du passé pour prédienir. Le passage d'un état a un autre
s'effectue grace a une fonction de passage.

Dans notre cas, pour chaque sérig),(ious supposons que celle-ci suit un processus de
Markov a deux états E={FE,}, correspondant aux deux états présupposes desamants

de prix. Ainsi, autour de I'équilibre de long termeus autorisons deux dynamiques de court
terme avec une probabilité de passage d'un régitaetee.

Le modele s'exprime comme suis :

AY, = (2) + Y A () AY,, + (2 )Y+ (1)

avec,
z; I'état markovien appartenant a Ex{E},

v {In(spon]
In(pa)

HU(z,) estle vecteudestermesconstanpourchacurdesétatsz, ,
A, (z) estla matrice des coefficients des termes resakdg; pour les retards j=1,...p,

M(z) est la matrice des coefficients du modele cointégrgour chacun des étas
et y désigne les résidus.
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L'estimation du modele fournit également la proligbile passer d'un état a l'autre, d'ou nous
déduisons la probabilité p* d'étre dans I'état Apres avoir estimé le modéle (1), nous
cherchons a expliquer la probabilité d'étre dareceh des régimes par des indicateurs liés
aux volumes de transactions et aux positions destag

Ainsi, un modéle vectoriel a correction d'erreuaeéc changement de régime markovien (1)
a été estimé pour la dynamique de court terme adgt®la relation d'équilibre de long terme
estimée précédemment.

Le modele de chaine de Markov a changement de eggiectoriel & correction d'erreur (MS-
VECM) a été estimé sur WinRats 7.2 avec l'algordhsuivant :

- estimation de I'équilibre de long terme entre i& ppot et le prix futur du WTI duquel
on déduit les résidus de long terme.

- formulation algébrigue des équations de court tggme Aln(spot) etA(In(p2) et des
distributions de transition entre les deux régirfuesix distributions en raison de deux
états).

- maximisation de la fonction de vraisemblance du @®§S-VECM.

Aprés une premiere estimation, nous estimons unétaogdarcimonieux en utilisant une
procédure pas a pas pour éliminer les variablest dea coefficients sont non
significativement différents de zéro pour un risgieepremiéere espéce de 5%. L'estimation du
modele est présentée dans le tableau 7.

Tableau 7 : Modéle MS-VECM de la dynamique des ppat et a terme 2 mois

Régime 1 Régime 2
Coeff | Std Dev. [T-Student  |Sign. Coeff Std Dev. [T-Student [Sign.
Prob(E2/E1) 0.2884 0.053 5.443%*
Prob(E1/E2) 0.097 0.02( 4.96 P
A(In(p_spot(t)) = [constante 0.004 0.002 2.32F*
A(In(p_spot(t-2)) -0.074 0.032 -2.314**
A(In(p_2(t-1)) 0.24( 0.041 5.08(***
e (t-1) -0.304 0.094 -3.23 1 -0.094 0.016 -5.614**
A(n(p_2(t) =  |constante 0.004 0.004 2.177F*
A(In(p_spot(t-1)) 0.353 0.084 4,025
A(n(p_2(t-1)) -0.374  0.094 -3.921** 0.22] 0.0415 4.903**
e (t-1) -0.174  0.09( -1.979*
Résidus \Var(us,,) 0.004 0.00( 8.989*** 0.001 0.00( 12.213**
Var(y, ;) 0.003 0.00( 8.707** 0.001 0.00( 12.097**
CoV(Uspo,Up 2) 0.003 0.00( 9.65** 0.001 0.00( 12.150***
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2.3 Eléments d’analyse du Modele MS-VECM

L'estimation du modele de chaine de Markov a chaegé de régime permet d'identifier
clairement deux régimes distincts puisque la pribibélol'étre dans I'un ou l'autre des régimes
est souvent proche de 0 ou 1 mais rarement prdahe daleur intermédiaire.

Le second régime s'observe sur la plus grandeepdetil'échantillon alors que le premier

régime correspond aux évenements du 11 septemBie a0 déclenchement du conflit en

Irak en 2003, a la pointe hivernale de 2006, ant@mps et au début d'été 2008 et au conflit
libyen de mars 2011 (Graphique 12). En considdembbservations pour lesquelles p* est
supérieur a 0,9, ce régime représente 13% deswvaihesrs de la période étudiée (et 19% pour
p*>0,5). Aussi, le premier régime peut étre congdgomme un régime de tension alors que
le second régime est un régime standard.

La dynamique de court terme du prix spot est carmsete par une force de rappel (-0.588)
ainsi que par des variances résiduelles qui sarst @llevées que dans le premier régime. Ce
régime peut donc étre considéré comme un régintensen (k).

Les probabilités de passer d'un état a un autré asmsez faibles, 0,288 et 0,097
respectivement, de I'état Eers I'état E et de I'état Evers I'état E Dans le premier état, le
résidu retardé de I'équilibre de long terme a upaich important sur la dynamique des prix (-
0,305) et les variances résiduelles sont plus g=dia fois pour le prix spot et pour le prix
future dans I'état Eque dans I'état EDans I'état i nous remarquons la forte volatilité du
prix futur pour le terme 2 mois. De plus, le prposest affecté par un effet modéré du résidu
retardé de I'équilibre de long terme (-0,092) qdique que les prix spot &ituresreviennent
progressivement a I'équilibre de long terme. Caiderésultat est intéressant car il soutient
I'idée d'une certaine efficacité du marché finandens le court terme au travers du processus
d'arbitrage réalisé par les différents acteurs.

Graphique 12 : Probabilité non conditionnelle dgimé de tension
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Nous avons ensuite étudié les volumes de transacsisivant la probabilité d'étre dans un des
deux régimes de court terme. A cette fin, nous avéparti les observations suivant que la
probabilité p* est inférieure ou supérieure a Ql5apparait que les volumes moyens de
transaction sur 1 mois augmentent fortement suiygntalors que les volumes moyens

associés aux autres termes restent a peu pressstabl

Tableau 8 : Volumes moyens de transactions asseaigant les régimes du modéle MS-

VECM
1 mois 2 mois 3 mois 4 mois
Régime standar 155 068 95 024 31810 14 516
Régime de crise 140 823 89 514 30 385 13 657
Echantillon 152 205 93 916 31524 14 379
complet

Unité : 1000 barils

Tableau 9 : Moyenne des positions ouvertes suleanmégimes du modéle MS-VECM

Open Interest Corl Open Interest | Open Interest | Open Interest | Open Interest
(position nette) Com. Com. Long Short
(position nette)| (position nette)
Régime standard -35 233 36 201 -967 938 047 753 633
Reégime de crise -21 489 19 763 1725 814 150 669 879
Echantillon comple .32 470 32 897 -426 913 141 736 797

Unité : 1000 barils

Finalement, nous estimons la probabilité d'étresd@tat & suivant un ensemble de variables
définies a partir des volumes de transactions esurmarchésuturesavec un modéle probit.
L'ajustement suivant a été effectué sur un souarditlon portant sur la période allant de
juillet 2007 a juin 2011 caractérisée par lI'ac@tlén de la hausse des prix du pétrole brut :

ProE,} = 7.748- 2.390D6090+1.1914x10°° V,,, +7.5414x10° V,,, +8.6626x10° V,,

(2.515) (0.4412) (2.801x10°°) (2.476<10°%) (2.849610°%)

+1.6918<107°V, , +9.3730<10° V,,,, —1.3144x10°° OISHORT,, +1.1523¢10° OINCOM,, + ¢,

(5.732%10°°) (2.601%10°%) (3.298%10°%) (4.703%10°%)

PseudoR = 0.601
n=171
() : écart-type

avec,
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D6090estunevariablemuettedéfinieparDU6090= 1quandle prix spotestentre60et90%/b,
DU6090= Osinon,
V,_, estle volumedetransactn pourle termei,alasemaine - k

OISHORYT,, estle totaldespositionouvertesourtesalasemainé -1,
OINCOM,, estla positionouvertenettealasemaine -1.

Il apparait ainsi que les volumes de transactietardées ont une influence significative sur
le passage a l'état,.EL'accumulation de volumes de transactions traggvéds conduit
potentiellement au basculement dans I'état dedensi

Le changement des positions ouvertes par rapptatdemande de pétrole brut durant la
période d'étude explique l'influence de cellesuciles changements de régime. Le ratio entre
les positions ouvertes et la demande, de méme gquerik du brut, ont augmenté
progressivement ce qui peut s'expliquer, notamnpamt|a faible élasticité de la demande de
pétrole. Quand la demande chute, les clétures d#igo augmentent et I'augmentation
relative des volumes de transactions explique $eldlament dans le régime de tension.

L’augmentation des volumes de transactions danBdesses de commerce doit cependant
étre remise en perspective. Comme nous l'avonsnobsagans le chapitre 1, I'objectif
principal des Bourses de commerce est d'attireleatoncentrer la liquidité pour permettre la
réalisation des activités de couverture des agamsnerciaux. Parallelement, la stratégie des
acteurs non-commerciaux est partiellement fondédasgestion de différentiels de prix sur
une certain pas de temp€alendar Spread et/ou entre differents marchés de matieres
premiéres ou co-produit$nfra-market ou Inter market SprepdCes activités induisent un
haut degré de fluidité pour les différents contr&ies permettent notamment aux acteurs
commerciaux de réaliser leurs activités d'arbitrageun temps raisonnable, mais également
aux acteurs non commerciaux de cl6turer leurs ipositavant la date d’expiration des
contrats.

Sur les Bourses de commerce, on observe une fomtélation entre le degré de liquidité du
marché, la probabilité de cléturer une positioncawe faible codt de transaction (Les Bourses
de commerce réclament généralement un appel deersapplémentaire s'il y a une prise de
position acheteuse ou vendeuse pres de la datpidieen des contrats). Ainsi, la liquidité
des marchés de matieres premiéres est un ingrédagatr de leur efficacité.

Le marché pétrolier est caractérisé par un écaplae en plus marqué entre le volume de
transactions sur les marchés financiers et la ddenarondiale de pétrole en volume. Dans un
contexte marqué par une incertitude grandissantd’aolution de la demande mondiale,
cela conduit a augmenter la volatilité des prixphirole parallelement a une inflation du
nombre de contrats financiers sur les marchés.mbues périodes d'instabilité, le volume de
contrats échangés, par rapport aux périodes pnéEsjepparait tres élevé relativement aux
changements réels des fondamentaux et contribuee dausse marquée de la volatilité des
prix. Les différents acteurs sur les marchés semaliesi étre frappés d’'une certaine myopie
par rapport a I'état réel d’équilibre des marchtéseenblent sur-réagir aux évenements.
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Dans ce contexte, il semblerait particulieremerpraprié d’estimer, au moins au niveau
théorique, un niveau optimal de liquidité sur legrohés, en vue notamment d’'une possible
régulation. Ce point sera particulierement étudi@ésdnotre dernier chapitre. Cet indice de
liquidité devrait dépendre du nombre de participadti volume de transactions, du degré de
concentration des acteurs sur le marché, de lailtélahistorique et du prix des matieres
premiéres sous-jacentes aux contrats financiers.

Les régulateurs pourraient également se concestrete systeme d’appels de marge. En
effet, le systéme de marge initiale et de margendatenance ; cette derniére représentant
environ 75 % de la marge initiale, est, en principadé sur la volatilité historique des sous-
jacents des contrats financiers (Tableau 10). Leiwesaux sont déterminés par la chambre de
compensation des Bourses de commerce et sont,opaéquent, sujets a variations selon
I'évolution des fondamentaux du marché. Duranti&m 2011, la chambre de compensation
du CME a ainsi augmenté, par deux fois, les apgpelmarge du contrat Light Sweet Crude
Oil (contrat de pétrole brut), en raison d’'une l@umarquée de la volatilit¢é des prix du
pétrole brut. Toutefois, étant donnée la volatitjigotidienne observée sur les marchés, il
pourrait étre intéressant de mettre en place utersgs encore plus réactif. En effet, des
changements journaliers, basés sur les cotatiots deille voire méme sur les cotations en
direct seraient des éléments pertinents de gedgodia volatilité. En outre, ils permettraient
d’envoyer des messages clairs aux différents acteur le marché et constitueraient une
information, en soi, sur le niveau de risque del&ce financiere. Ces éléments pourraient
peut-étre permettre d’amortir quelque peu les aqpnsdces des stratégies des acteurs non-
commerciaux durant les périodes de forte instabilit

Tableau 10 : Marges initiales et effet de levieteptiel au CME

Marge Initiales | Marge de maintenance | % de la valeur de contrats

(en $) (en $) au 16/02/2007
WTI 3 300 3 000 11,9%
Heating Oil 4675 4 250 14,2 %
RBOB 4 400 4 000 13,6 %
Propane 1650 1500 8,9 %
Natural Gas 8 250 7 500 235%
E-mini WTI 1650 1500 5,9 %
E-mini Heating Oil 2 338 2125 14,2 %
E-mini RBOB 2 200 2 000 13,6 %
E-mini Natural Gas 2 063 1875 59 %

Source : CME
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Chapitre 3. Analyse des relations entre prix du péble et prix des produits
pétroliers

Nous étudions dans ce chapitre les relations émfpex du pétrole brut et le prix des produits
pétroliers. L'analyse de la dynamique entre priat g prix futur du pétrole brut, que nous
avons mené précédemment, a mis en évidence desl@grstandards durant lesquelles une
augmentation des volumes de transactions sangretdhire avec I'évolution de la demande
réelle avait pu apparaitre au cours des dernignees suivies de périodes de tension ou le
marché connaissait une forte volatilité a I'ocaaslun retournement de conjoncture ou d'une
crise pétroliére spécifique.

Il convient donc désormais d'étudier la transmissles évolutions de prix entre les prix du
pétrole et les prix produits pétroliers a la fais Bes marchés physiques et sur les marchés
financiers (prix spot et prix a terme) pour évaligsrinteractions des prix dans leur ensemble.

Afin de rester homogéne avec l'analyse menée peéudent sur les relations entre prix spot
et prix a terme du WTI, nous avons travaillé sumerché nord-américain en nous intéressant
au prix du WTI, de I'essence et du gazole.

3.1 Analyse économique et statistique des prix diéprole et des prix des produits
pétroliers sur le marché nord-américain

L'étude des interactions entre les prix du pétbole WTI et les prix des produits pétroliers
porte plus spécifiguement sur les séries mensughleiset futures au terme de deux mois pour
le pétrole brut, ainsi que pour les deux produétrgdiers : I'essence et le gazole. Les prix
spot et futurs des produits concernent ainsi :

- New York Harbor RBOB gasoline

- New-York Harbor n°2 Heating QOil

Les séries de prix de l'essence reformulée sopburikles depuis septembre 2003 pour le
marché spot et depuis mars 2006 pour le marchéndeteNos analyses statistiques et
économétriques portent sur les périodes correspbesia

Les graphiques 13 et 14 qui présentent I'évoluties prix sur, respectivement, les marchés
spot et futurs, permettent d'apprécier les tendanoenmunes sur chacun des marchés avec
une période de quasi-stabilité jusqu’'a la fin denfiée 2003. Par la suite, on observe une
phase de hausse des prix entre 2003 et 2008, @ssiaine plus grande volatilité. Comme
nous l'avons observé sur le marché du WTI dansenmtemier chapitre, I'été 2008 marque
une rupture importante pour les prix des produgtisgbiers, avec un effondrement de prés de
% pour le prix de I'essence et de % pour le ptixgdzole. L'année 2009 marque le début de
la reprise de la hausse des cours dans un mangjo@te volatil.
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Graphique 13 : Prix spot de I'essence, du gazale &¥TI (en $ par baril)
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Graphique 14 : Prix a terme (2 mois) de I'essethegazole et du WTI (en $ par baril)
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L'analyse des statistiques descriptives met entakasymétrie des distributions que I'on
observe a la fois dans les statistiqgkewnesgpositives et également au travers des écarts
positifs entre la moyenne et la médiane de chacem mhix (Tableau 11). Ainsi les
distributions ont des queues épaisses a droitgquadt qu'il y a quelques valeurs tres élevées
au-dessus de la moyenne (pic de prix). Par ailldarscomparaison des coefficients de
variation montre que le marché spot de I'essenceajtespond a la demande réelle la plus
importante sur le marché nord-américain est celudqnt le prix est le moins volatil.

Tableau 11 : Statistiques descriptives des prixesararché nord-américain (en $ par baril)

Spot Future (2 mois)

Gazole Essence WTI Gazole Essencge WTI
Moyenne 91,14 95,76 78,02 92,58 89,54 79,03
Médiane 84,13 94,42 74,76 86,27 87,11 75,81
Max 167,66 157,96 142,52 169,51 148,81 143,04
min 49,43 38,77 32,98 49,56 36,58 39,04
Ecart-type 25,15 22,06 20,92 24,66 22,07 20,25
Coefficient | ) ¢ 0230 | 0,268 0,266 0,247 0,256
de variation
Skewness 1,0 0,4 0,7 1,0 0,4 0,8
Kurtosis 3,5 3,3 3,6 3,7 3,2 3,7

Periode : mars 2006 - juin 2011

3.2 Analyse économétrique des relations entre lesypspot

Dans l'analyse économétrique que nous présentarssam@rchons a estimer, si elles existent,
les relations d'équilibre de long terme entre g du WTI et les prix des produits pétroliers
essence et diesel notés respectivement, RBOB et HTO

La démarche que nous utilisons repose classiquesnems tests de racine unité, les tests de
cointégration qui peuvent étre appliqués si legeséont toutes intégrées du méme ordre et
l'estimation des équilibres de long terme et dertcterme (modéle vectoriel a correction
d'erreur). Les tests sont effectués sur les sénidggarithme sur la période 2003-2011.

A partir des tests de Dickey-Fuller augmentés (AD#us concluons que les séries sont
intégrées d'ordre 1 I(1), (Tableau 12).
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Tableau 12 : Tests de racine unité sur les prix spo

WTI Essence Gazole (HTO)
(RBOB)
ADF (série en niveau) -2,22 -2,83* -2,08
nb de retards (a) 3 1 1
ADF (série en différentielle premiére) -9,83*** -BD*** -16,83***
nb de retards (a) 2 0 0

* . significatif au seuil de 10%, ** significatiftaseuil de 5%, *** significatif au seuil de 1%
(@) : le nombre de retards est déterminé par laodétde Newey-West

A partir du test de cointégration de Johanson @abl13) qui est effectué ensuite, nous
conduit a ne pas rejeter I'hnypothese de deux oasitl'équilibre de long terme.

Tableau 13 : Test de cointégration sur le marché sp

Test de Trace Test de la valeur propre max.
Statistiqu Statistiqu
e de Valeur e valeur | Valeur
Valeur Trace seuil a propre seuil a
Hyp. propre 0.05 Prob max. 0.05 Prob
r=0 0.070814 56.19721 35.192750.0001 | 29.30489 22.29962 0.0045
r<i 0.052102 26.8923P2 20.26184 0.0053 | 21.34968 15.89210 0.0062
r<2 0.013795 5.54264[1 9.164546 0.2291 | 5.542641 9.164546 0.2291

En normalisant par rapport au prix du WTI, nouseabts les deux relations d'équilibre de
long terme suivantes:

IN(Ps reos(t)) = ](-6(3337)]Jn(PS,WTI (1)) = 3.701 £pop,

(0.158)

IN(Ps 1170 (1) = %Z%zgln(Ps,wn (t) - %6.6253%14- Enror

Il apparait ainsi que les prix des produits sofieseau prix du pétrole avec des coefficients
proche de l'unité pour I'essence et inférieur pegazole.

L'estimation du modele a correction a été enstiiéeteiée par une approche univariée pour le
prix de chacun des produits pétroliers. Nous obtsrainsi :
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A(PS,RBOB)t = 0’161A(PS,RBOB)t—2 + 01195A(PS,WTI )t—l - 0’069§RBOBJ—1
(0,060) (0,063 (0,029)

-0,230D211108+ (,
(0,052

R*> =0127

DW =176

Qljung-8ox 1) = 005

n=274

A(Ps 1r0): = 0190A(Ps 110) 14 — 0’093§HTO,I—1 +0,
(0,058) (0,034

R* = 006

DW =195
Qljung-gox @) = 0,73
n=274

() : Ecart—type

Nous notons que les forces de rappel sont relagmeriaibles, soulignant ainsi que les prix
peuvent connaitre d'importantes fluctuations autteuleur équilibre.

3.3 Analyse économétrique des relations entre lesiy futures

Comme pour l'analyse menée précédemment sur besjpot, nous cherchons a estimer, si
elles existent, les relations d'équilibre de logrgnie entre le prituturedu WTI et les prix des
produits pétroliers essence et diesel en applijaanéme démarche économétrique. Les tests
sont menés sur la période 2006-2011.

A partir des tests de Dickey-Fuller augmentés (AD#us concluons que les séries sont
intégrées d'ordre 1 (1), (Tableau 14).

Tableau 14 : Tests de racine unité sur lesfoitirres

WTI Essence Gazole (HTO)
(RBOB)
ADF (série en niveau) -1,56 -1,62 -1,45
nb de retards (a) 1 1 1
ADF (série en différentielle premiere) -13,99%** A7+ -13,29%**
nb de retards (a) 0 0 0

* : significatif au seuil de 10%, ** significatiftaseuil de 5%, *** significatif au seuil de 1%

(@) : le nombre de retards est déterminé par laodétde Newey-West




A partir du test de cointégration de Johanson @abl15) qui est effectué ensuite, nous

conduit a ne pas rejeter I'hnypothese de deux oeiti'équilibre de long terme.

Tableau 15 : Test de cointégration sur le mafahé&e

Test de Trace Test de la valeur propre max.
Statistiqu
Statistique | Valeur e valeur | Valeur
Valeur de Trace seuil & propre seuil &
Hyp. propre 0.05 Prob max. 0.05 Prob
r=0 0.094368| 49.03764 35.1925 0.0009 27.25822.29962 0.0094
r<i 0.062473| 21.77911 20.26184 0.0307 17.740198.89210, 0.0254
r<2 0.014580| 4.038923 0.164546 0.4064 4.038993164546| 0.4064

En normalisant par rapport au prix du WTI, nouseabts les deux relations d'équilibre de
long terme suivantes:

(P05 = LOBIIN(Pru () ~ 3942+ £
IN(P, 70 (1)) = %%gé)ﬂn(Pz,wn 1) - 2(6Ze§()))9+ Ena

Les coefficients estimés qui relient les prix desdpits au prix du pétrole brut sont du méme
ordre de grandeur que ceux obtenus pour I'équildmiee les prix spot. Méme s'ils sont
Iégérement plus élevés, il n'y a pas de différesgaificative.

Comme précédemment, nous estimons les relatiom®ult terme en prenant une approche
univariée. Pour le prix de I'essence, nous avotisi@de modele sur une sous-période allant
de janvier 2009 a mars 2011, la période de la des2008 étant caractérisée par une trés forte
volatilité des prix. Ainsi, nous obtenons les estiloNs suivantes:

A(P, geos): = 0198A(P, rop) 11 — 0’154§R,t—1 +U,
(0,084 (0,057)

R? = 0,049

DW =171
QLjung—Box @) =036
n=127
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A(PZ,HTO)t = 01175A(P2,HTO)t—1 - 0'158£H T g,
(0,059 (0,046)

R* = 008

DW =194
Qljung-sox @) = 0,72
n=274

() : Ecart-type

L'estimation des modéles a correction d'erreuranettn évidence une force de rappel plus
importante que pour le modele du marché spot. Alasiprixfuturesdes produits s'écartent
moins que le prix spot de leurs équilibres avaaribe du brut.

3.4 Tests de causalité

Nous complétons notre analyse en testant, sur ohdesimarcheés, l'influence des prix les uns
sur les autres avec le test de causalité de GraBgelde marché spot, il ressort ainsi que le
prix de I'essence "cause" au sens de GrangerXdaprgazole et le prix du WTI tandis que le
prix du WTI "cause" le prix du gazole. Nous obs@wvalonc la prédominance de la demande
finale du produit le plus consommé qui influencenierché global (Tableau 16)

Tableau 16 : Tests de causalité a la Granger suatehé spot

Hypothése nulle F-Statistic Probabilité
log(Ps roE) Ne cause pas log{Rrc) au sens de Granger 3,285540,03892 **
log(Ps 1tc) ne cause pas log(Ror) au sens de Granger 0,156450,85526
log(RswT)) he cause pas log(Rrc) au sens de Granger 9,356760,00012 ***
log(Ps 1To) Ne cause pas Cause loggf) au sens de

Granger 0,17372 0,84062
log(RswT)) ne cause pas log(Ror) au sens de Granger 1,634680,19694
log(Ps.roe) Ne cause pas log{R) au sens de Granger 6,518720,00172 ***

Sur le marché a terme, le prix de I'essence etixedp WTI "causent” au sens de Granger le
prix du gazole alors que dans le méme temps, iluna influence simultanée du prix de
I'essence et du prix du WTI l'un sur l'autre. Airlegs anticipations sur l'avenir a la fois sur le
prix du brut et sur le prix du produit qui est lagprépandu ont un impact sur le pfikure du
produit moins consommeé.
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Tableau 17 : Tests de causalité a la Granger suateh&uture

Hypothése nulle F-Statistic Probabilité
log(P> roe) Ne cause pas log{Rrc) au sens de Granger 6,27954 0,00216  |***
log(P> utc) ne cause pas log{Rog) au sens de Granger 2,5846 0,07731
log(Pwti) ne cause pas log(Rrc) au sens de Granger 9,93081 0,000069 | ***
log(P>,1tc) ne cause pas log{RT) au sens de Granger 2,98358 0,05228
log(P2_WTI) ne cause pas log@de) au sens de Grange4,92175 0,00796 | **7
log(P.wti) ne cause pas log{Rr) au sens de Granger 6,38481 0,00196  |***

Finalement, nous testons la causalité entre lesgmot etfuturespour chacun des produits
ainsi que pour le WTI (Tableau 18). Il apparaisague le prifuturede I'essence "cause" au
sens de Granger le prix spot alors que la causalitéu prix spot vers le prifuture pour le
WTI.

Tableau 18 : Tests de causalité a la Granger ksgrix spot efutures

Hypothese nulle F-Statistic Probabilite
log(P2_gasoline) ne cause pas log(Pspot_gasoline) | 4,78034 0,0091 i
log(Pspot_gasoline) ne cause pas log(P2_gasoline) | 0,25883 0,7721
log(P2_HTO) ne cause pas log(Pspot_ HTO) 2,43833 0,0892
log(Pspot_HTO) ne cause pas log(P2_HTO) 2,98358| ,05228
log(P2_WTI) ne cause pas log(Pspot_WTI) 2,94093|0,0545 *
log(Pspot_ WTI) ne cause pas log(P2_WTI) 3,46052|0,0328 *x

Les sens de causalité soulignent les déterminantesimarchés :
- limportance du prix de I'essence sur le marché gpe I'on peut expliquer par le
poids du marché réel de ce produit
- linfluence des anticipations sur le mardbéire au travers du prix de I'essence qui
"cause" le prix le prix spot de ce produit
- linfluence du marché physique du pétrole au tsder prix spot du WTI qui "cause”
le prix future

Quand nous rapprochons ces analyses en terme salittaavec les résultats des modéles a
correction d'erreur, nous pouvons conclure que peg restent gouvernés par des
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fondamentaux que retranscrivent les relations dibgeide long terme. Toutefois, I'amplitude
des mouvements de court terme peuvent s'expligaer I'absence de réalisation des

anticipations sur les valeurs futures des priestphénomeénes d'ajustements qui vont en
découler.

Graphique 15 : Sens des causalités entre le mapdiét les marchdstures
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Source : calcul des auteurs

Nous avons également testé la concomitance destivas des stocks et des prix spot pour les
trois marchés du WTI, de l'essence et du gazolerdilement statistigue a été effectué a
partir des données hebdomadaires en commencar@3npbur le WTI et le gazole et en
2004 pour l'essence reformulée (RBOB). Nous avams enesuré pour chaque semaine, si
les variations des stocks allaient dans le méme gee celles des prix. Il apparait ainsi que
les probabilités d'une concomitance des sens datioar est proche de 50% pour lI'ensemble
des commodités ce qui signifie qu'il n'y a qu'uhance sur deux pour gqu'on observe une
relation inverse entre mouvement de prix et vamatle stock (Tableau 19).

42



Tableau 19 : Probabilité d'un méme sens de vanialgs stocks et des prix

Pétrole Essence Gazole
Période avril 1999- juin 0 0
2011 48,98% 46,93%
;g{"l’de mal 2004-JUin | 40 3005 | 48.24% |  44,99%

L'analyse économétrique des équilibres de longdextrdes dynamiques de court terme entre
les prix du pétrole et des marchés pétroliers pedadaire ressortir plusieurs conclusions :

Il n'est pas possible de rejeter I'hypothése dguilibre de long terme entre les

différents prix et donc les différents marchés &sidLes coefficients estimés, proches
de I'unité pour le modéle d'équilibre de long teenge le prix de I'essence et celui du
WTI, traduisent des co-mouvements de méme ampidre eeux-ci.

Les tests de causalité a la Granger soulignenpditance des anticipations a la fois
sur la demande (au travers du prix de I'essenc@)rdoffre de pétrole brut (au travers
du prix du WTI), le prix a terme de I'essence ayarg influence sur le prix spot du

produit mais le prix spot du WTI ayant une influersur le prix a terme du brut.

Si les équilibres de long terme que nous avondié&ablignent le caractére rationnel

du fonctionnement des marchés, la dynamique det tetme laisse apparaitre des
mouvements assez amples autour de ces équilibesnhen des sens de variations
des stocks et des prix ne permet pas de conclueeleg mouvements de prix

correspondent aux sens des variations de stockloB®s| faut considérer les jeux des
acteurs comme facteur explicatif des mouvementsided court terme.
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Conclusion ;

Dans cette étude, nous avons analysé la dynamapiprik du WTI et des produits pétroliers
aux Etats-Unis sur la période 1999-2011 en chetcharérifier la présence de spéculation
excessive sur les marchés. En utilisant les donio@&esies par la CFTC, et malgré toutes les
réserves gue nous pouvons avoir sur la qualitéedénformations, notre étude nous a permis
de vérifier 'hypothese de déstabilisation des méscen raison des volumes de transactions
des acteurs non-commerciaux.

Les tests de cointégration effectués dans le aleagitne nous permettent pas de rejeter
'hypothése d’un équilibre de long terme entre pex spots et les prix observés sur les
marchés futures comme celui du NYMEX. Toutefois,estimant un modele de chaine de
Markov & changement de régime, nous mettons eegsgddeux états particuliers du marché
pétrolier dans la dynamique de court terme : uh ditd'standard” et un état dit "de crise".
L'état "standard" du marché s’observe sur la phamde partie de notre période d’étude. Il est
caractérisé par une faible volatilité des prix dirgle. L’état "de crise” représente moins de
15 % de notre échantillon et correspond a des é@venes géopolitiques, économiques ou
climatiqgues datés (événements du 11 septembre 20@dljit en Irak en 2003, conflit en
Lybie en 2011, été 2008...). Il est, en outre, carsxt par une forte volatilité des prix des
contrats a terme pour I'échéance 2 mois.

Notre étude révele que les probabilités de passerrégime a I'autre restent faibles. Par la
suite, nous avons estimé la probabilité de basades le régime de tensions suivant un
ensemble de variables définies a partir des voluhedsansaction sur les marchés financiers.
Nous ne pouvons rejeter I'hypothése que les variatides positions des acteurs non-
commerciaux sur les marchés financiers du pétroiespnt affecter la probabilité d’étre dans
le régime de "tensions". Les comportements desiecteon-commerciaux peuvent ainsi jouer
un réle déstabilisant sur les marchés du pétrole.

La concomitance d’'une hausse marquée des volumgargactions et leur concentration sur
les maturités de contrat les plus courtes (entte£2mois) depuis 2004 nous améne a penser
gue le comportement des acteurs non-commerciaux uastfacteur important dans
I'exacerbation de la volatilité des marchés pendsmpériodes d’instabilité. lls peuvent ainsi
provoquer la formation de bulles sur les marchés.

Notre étude sur les relations entre le prix dugdétbrut et le prix des produits pétroliers
compléte cette analyse. En effet, 'analyse écomogué ne permet pas de rejeter I’hypothése
d’'un équilibre de long terme entre tous les marahadiés (pétrole brut, essence et gazole),
ce qui permet de conclure sur leur rationalité eetpe a long terme. Toutefois, comme nous
'avons observé dans le cas du WTI, la dynamique mex a court terme est plus volatile,
avec notamment des mouvements assez amples aatamasdquilibres. Le jeu des acteurs
sur les marchés semble ainsi apparaitre commecteufaexplicatif de cette volatilité.

Dans cette optique, les débats actuels sur laattgnldes marchés prennent tout leur sens. En
effet, depuis 2008 et I'envolée des prix du pétrtdequestion de la volatilité des prix et du
réle de la spéculation dans I'exacerbation de ad¢taiere a été placée sur le devant de la
scéne politique nationale et internationale. Tanisefon peut s’interroger sur le risque de
limiter et d’enfermer le débat sur la régulatiorr a1 seule thématique de spéculation. Le
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champ de réformes semble beaucoup plus large queeudedébat. Tout d’abord, il faut
s’interroger sur I'espace a réguler. En effet, gtratégie nationale de régulation n'a pas de
sens sur un marché tel que celui du pétrole. Umple assez intéressant se trouve
notamment dans les limites de positions imposérdraders sur les différents marchés. Le
NYMEX et I'lCE représentent un cas d’école avea)sike premier cas, des limites imposées
par la CFTC sur les contrats et dans le cas d&/Ifhe absence totale de limites.

Le réle des nouvelles technologies doit égalemeeté&udié : la transformation des Bourses
de commerce en Bourses électroniques (2003 pdziE 18t 2006 pour le NYMEX) coincide
avec I'explosion des volumes de transactions oégesur les marchés. En outre, le débat sur
le trading a haute fréquenceigh Frequency Tradinga pris une dimension fondamentale
pour la compréhension de la formation et de latiliddades prix puisque pres de 70 % des
transactions observées aujourd’hui sur ces marskeésient réaliséesia ces nouveaux
procédés.

Enfin, les questions relatives a la transparenserfermations doivent étre abordées dans ce
débat sur la régulation. Des le mois de novembr@52@uite a I'appel de différentes
organisations internationafesn 2000, l'initiative JODIJoint Organisations Data Initiatiye

a été lancée pour permettre une meilleure transparet un partage des informations entre
les pays producteurs et les pays consommateurgtdelp Méme si elle ne résout pas le
mangue d’informations sur les flux "instantanés'vdkimes physiques produits, échangés ou
consommeés, cette initiative va dans le sens d’'am&iaration de la qualité des informations.
Toutefois, étant donnée la structure des marchiéglipés, une articulation entre des marchés
physiques et financiers, il est également nécesshars’intéresser aux transactions dites de
"gré a gré" ou "OTC". En effet, les marchés pésrsli(physiques et marchés dérivés) sont
caractérisés, pour une large part, par les traonsactdites "de gré a gré" et une pure
transparence des informations n’est pas sans mieseproblemes, notamment pour les
stratégies marchandes. La transparence totalenfi@snations reviendrait a divulguer les
stratégies commerciales des compagnies.

En paralléle, il convient de s’interroger sur lgukation des agences de reporting, Pege
Reporting agenciegPRAs), telles que Plaftset Argus, sur les marchés pétroliers. Le
reporting des prix des transactions physiquesresinformation essentielle dans la formation
et les anticipations des acteurs, que ce soitesimarchés physiques ou sur les marchés
financiers. Or, les PRAs n'utilisent pas de méthogies communes pour I'estimation des
prix, ce qui peut entrainer des différences de padur les mémes Benchmarks (Brent, WTI,
Oman-Dubai) sur une méme période, avec des conséegiémportantes pour les revenus
d’exportation des pays producteurs et pour ledrad®s réalisés entre les différents marchés
financiers. Darbouche et Sen (28)Linsistent sur les questions liées & la neutralééces
PRAs en s’interrogeant sur leur role en tant quedimdes marchés" ou en tant que "faiseurs
de marchés". Ainsi, la problématique régulationeext des agence®rsusauto-régulation
doit étre posée. Ce débat inclut les questiongivetaa la liquidité des marchés physiques,

" APEC (Asia-Pacific Economic Cooperation), Eurqsia®, OLADE (Latin America Energy Organization),
OPEP and UNSD (United Nations Statistics Division)

8 A I'heure actuelle, prés de 80 % des facturatiphgsiques de contrats pétroliers font référencendaiére
explicite au Platt’s.

° Darbouche, H. ; Sen, A. Regulation of Oil Marke®urrent Reform and Implications, Oxford, 28 javi
2011.
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par opposition a celle des marchés financiersg eiebré de représentativité des prix estimés
par les PRAs. Depuis les années 1980, les mardhascfers ont pris une importance
grandissante renforcant les interactions entrprigsphysiques et les prix des contrats a terme
pour les différents acteurs.

Pour avoir une vue compléte sur ces questiongrditsnécessaire de compléter cette étude.
La méme méthodologie pourrait étre reproduite pmalyser d’autres marchés de matiéres
premieres (métaux non ferreux, matiéres premidneeataires...), sujets eux aussi a une trés
forte volatilité depuis 2006. Robles et al. (20@2yivait ainsi dans un article dédié aux
marchés des céréalesCHanges in supply and demand fundamentals cantptfplain the
recent drastic increase in food prices. Rising exgions, speculation, hoarding and hysteria
also played a role in the increasing level and tititg of food prices. Ainsi, une étude sur un
ensemble de marches de matieres premiéres paustetpermettre de comprendre s’il existe
une réelle spécificité associée au trading de meati@premieres énergeétiques (pétrole et
produits pétroliers). Elle nous permettrait de éeda similitude des comportements des
acteurs non commerciaux sur les différents marcl#e permettrait de comprendre
egalement le rble des investisseurs indicielsesplix et sur leur possible déconnection avec
les fondamentaux du marché.
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Annexes 1 : Prix et spécifications des produits peétliers

Les produits pétroliers ont des spécifications @efggmances et environnementales qui
évoluent au cours du temps. Pour les essencepritespales caractéristiques concernent la
densité, le point d'éclair, l'indice d'octane, latilation, la teneur en soufre, la teneur en

composeés oxygénes, la teneur en oléfine et la teselbenzéne. Pour le gazole, il s'agit
principalement de la densité, de la viscosité, aimtpd'éclair, du point de trouble, de l'indice

de cétane, de la teneur en soufre, de la tenepblgraromatiques et de la teneur en esther
meéthylique d'acide gras.

Dans le cadre des politiques environnementalesdésifications de I'ensemble des produits
pétroliers (carburants automobiles et égalemerdlg®s distillats moyens) ont été marquées
au cours de la derniére décennie par une trésriédltection de la teneur en soufre (Tableaux
1 et 2 ci-dessous) ainsi que de la teneur en argueatles essences et en poly-aromatique du
diesel.

Tableau 1 — Evolution des spécifications soufreadeburants automobiles en Europe

1996 2000 2005 2009
Essence 500 ppm 150 ppm 50 ppm 10 ppm
Gazole 500 ppm 350 ppm 50 ppm 10 ppm

Source : cpdp
note : 500 ppm représente 500 mg/kg soit 0,05 %

Tableau 2 — Evolution des spécifications soufreadeburants automobiles aux USA

1995 2000 2006 2010
Essence 320 ppm 150 ppm 30/80 ppm 10 ppm
Gazole 500 ppm 500 ppm 15/500 ppm 15 ppm

Source : eia, ifqc
Note : les valeurs indiquées dans le tableau ssswdleurs "fédérales"”.

Ceci a eu pour conséguence un renchérissemenbttsde raffinage et la mise en place de
nouvelles cotations de produits pétroliers. Des,ldrest difficile d'effectuer des analyses
statistiques sur les prix des produits pétrolierstses longue période. Les chroniques de prix
des produits sont disponibles sur plus longue géraux Etats-Unis d'’Amérique qu'en Europe
en raison du mode de mise en ceuvre des nouvebeffisations. Aux Etats-Unis, il existe
une plus longue période de recouvrement entrerieigraes et les nouvelles normes, ce qui
entraine une plus longue période de cotation desuits considérés.
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A titre d'exemple, nous avons calculé les statistigde plusieurs cotations du gazole en
Europe sur une période ou coexistent plusieurs geixroduits entre 10 ppm et 2 000 ppm
(Tableau 3). La hiérarchie entre les moyennes d&scprrespond a l'ordre inverse entre les
taux de soufre dans les produits. On observe cepengie la variabilité relative (mesurée au
travers des coefficients de variation) n'est paméane suivant les prix. Les analyses sur la
volatilité qui sont menées sont ainsi influencéas Ip choix des seéries de référence et les
changements de volatilité observés dans le tempgepétrouver leur origine dans la mise en
applications de nouvelles spécifications.

Tableau 3 — Statistiques de cotation du gazoEuzope

Diesel 10 ppm Gasoil 1000 | Gasaoll

FOB Rot. Diesel 10 ppm | Gasoil 1000 ppm FOB 2000 ppm

Barge FOB NWE ppm FOB Med | Barge Rot FOB Med
Moyenne 549,38 544,36 528,82 528,59 512,48
Ecart-type 94,23 93,09 94,27 95,38 95,41
Coeff. devar. | 0,17 0,17 0,18 0,18 0,19

Source : Platts
Unité : $/t, période : 0ct.2008 — fév. 2012
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Annexes 2 : Spécifications du contrat Light Sweet i@de Oil (WTI) au
NYMEX, du contrat Heating Oil Futures et du contrat RBOB Gasoline

Futures

Light Sweet Crude Oil Futures

Product Symbol
‘Wanue

Hours

(Al Times are

Mew York
Time/ET)

Contract Unit
Price Cuotafion

Blimirnum
Fluctuation

Mlarimmumn Daily
Price
Fluctuation

Termination of
Trading

Listed Cioniracts

Setiement Type

oL
CME Globex, CME ClearPort, Open Outcry (Mew York)

CME Globex Sunday - Friday 800 pm - 515 p.m. New York Sme/ET (5:00
p.m - 4:15 pme Chicago TimeCT) with a 45-minute break each
day beginning at 5:15 pm. (4:15 pm. CT)

CME Sunday — Friday 8:00 pm. - 515 p.m (500 pm — 415 pm
ClearPort Chicago Time/CT) with a 45-minute break each day beginning
at 515 pom (415 p.m. CT)

Open Outcry Maonday — Friday 800 AM to 2:30 PM (8:00 AM o 1:30 PM CT)
1,000 barrels
LS. Dollars and Cents per barrel

50.01per barrel

Initial Price Fluctuation Limits for Al Contract Months. At the commencement of
each rading day, there shal be price fluctuaton limits in effect for each confract
manth of this futures contract of $10.00 per barrel above or below the prevous
day's setlemnent price for such contract month. If a market for any of the first
three (3} confract months is bid or offered at the upper or lower price fluctuation
limit. &5 applicable, on Gobex it will be considered a Triggering Event which wil
hak trading for a five (5) minute peried in all contract months of the CL futures
confract, as well as al confract months in all products cited in the Associated
Products Appendix of rule 200.08. Trading in any opion related to this confract
or in an opfion coniract related o any products cited in the Associated Products
Appendix which may be available for trading on either Globex or on the Trading
Floor shall addiionally be subject to a coordinated trading hak

Trading in the current defivery month shall cease on the third business day prior
to the twenty-fifth calendar day of the month preceding the delvery month. If the
twenty-fifth calendar day of the month is a non-business day, trading shall cease
on the third business day prior to the last business day preceding the twenty-fifth
calendar day. In the event that the official Exchange holiday schedule changes
subsequent to the listing of a Crude Oil futures, the originaly listed expiration date
shall remain in effect In the ewent that the originaly isted expiration day is
declared a holday, expiration will move to the business day immediately prior.

Crude il fures are listed nine years forward using the following listing

schedule: consecutive months are isted for the current year and the nest five
years; in addifion, the June and December contract months are ksted beyond the
sizth year. Additonal months will be added on an anmual basis after the
December confract expires, sothat an addiional June and December confract
would be added nine years forward, and the consecutive months in the sisgh
calendar year will b= filled in.

Additonally, rading cam be executed at an awerage differential io the previcus
day's seflernent prices for periods of two to 30 consecutive months in a single
ransaction. These calendar sirips are executed during open outcry rading
hors.

Phiysical
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Procedure
Trading at

(TAS)

Trade at Markesr
(TANM)

Dielivery

Diaily MYMEX Energy Fulures Setiement Procedure (PDF)
Final NYMEX Energy Fulures Settiement Procedure (PDF)

Trading at setterment is available for spot (except on the last Tading day), 2nd,
3rd and Tth months and subject o the exsfing TAS rules. Trading in all TAS
products wil cease daily at 2230 PM Eastern Time. The TAS products will rade
off of a "Base Price" of O to create a differential (plus or minus 10 ticks) wersus.
setiement in the underlying product on a 1 1o 1 basis. A rade done at the Base
Price of 0 will correspond to a "radiional™ TAS frade which will clear exactly at
the final sedement price of the day.

TAM trading is analogous o our exsting Trading at Setfement (TAS) rading
whersin paries wil be permitted to rade at a differengal that represants a
not-yet-known price. TAM trading will use a marker price, whereas TAS trading

uses the Exchange-determined setement price for the applicable conract monh.

As with TAS trading, parties will be able o enter TAM orders at the TAM price ar
at a differential betwesen one and ten ticks higher or lower than the TAM price.
Trading at marker is available for spot month on the last trading day.

Light Sweet Crude Oil (CL) spot. 2nd and 3rd months and nearby/second
month, second'third month and nearbyfthird month calendar spreads

Ho-Activity Periods:
4:30 p.mo London time - 5:50 p.mo Eastern time Monday - Thursday
4:30 p.m. London time Friday - 5:20 p.m. Eastern time Sunday

(A) Delivery shall be made F.OLB. at any pipeline or storage facility in Cushing,
Oklahoma with pipeline access o TEPPCO, Cushing storage or Equilon Pipeline
Company LLC Cushing storage. Delivery shal be made in accordance with all
applicable Federal executive orders and all applicable Federal, State and local
las amd regulasions. For the purposes of this Rule, the term F.OLB. shall mean a
defvery in which the seler:
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Hew York Harbor Mo. 2 Heating Od Futures

Preduct Symbadl
enue

Hours

(Al Times are

Mew York
Time/ET)

Contract Unit
Price Quotafion

Blimirmum
Fluctuation
Mlaximum Draily
Price
Fluciuation

Termination of
Trading

Trading at

[TAS)

Trade at Marker
[TAM)

Listed Confracts

Setdement Type

Defvery Period
Pasition Limits

Rulebook
Chapter

Exchange Fuke

HO
CME Globex, CME ClearPort, Open Outery (Mew York)

CME Sunday — Friday 8:00 pom. —5:15 pon (5:00 pom —4:15 pom
ClearPort: Chicago Time/CT) with a 45-minute break each day beginning
at 515 pom. (4:15 p.m. CT)

CME Globex Sunday — Friday 8:00 pom —5:15 po (5000 poe —4:15 pam
Chicago Time/CT) with a 45-minute break each day beginning
at5:15 p.m. (4:15 p.m. CT)

Open Outcry: Monday — Friday 9:00 AR to 2230 PA (2:00 AM fo 1:30 PM
cn

42,000 gallons
LS. dellars and cents per gallon

30.0001 per gallon

Initial Price Fluctuation Limits for AL Contract Months. At he commencement of
each trading day, there shal be price fluctuation limits in effect for each contract
month of this futures contract of 50.25 per galon above or below the previous
day's seflernent price for such contract mongh. If a market for any of the first
three (3} contract months is bid or offered at the upper or lower price fluctuation
imit, &= applicable, on CME Giobex it will be considered a Triggering Event which
will hak trading for a five (5) minute pericd in all contract monshs of the HO
futures contract, as well as all contract months in all products cited in the
Associated Products Appendix of rule 150.07. Trading in any option relsted to
this confract or in an opon confract related fo any products cited in the
Associated Products Appendix which may be available for trading on either CME
Gobex or on the Trading Floor shal additionaly be subject to a coordinated
trading halt

Trading in a current month shall cease on the last business day of the month
preceding the delery month.

Trading at setdement is available for spot (except on the last rading day), 2nd,
and 3rd months and subject o the exisfing TAS nides. Trading in all TAS products
will cease daily at 2230 PM Eastern Time. The TAS products will rade off of a
"Base Price” of 0 to create a differential (ples or minus 10 tcks) wersus
satiement in the underying product on a 1 i 1 basis. A trade done at the Bass
Price of 0 will comespond to & "tradiional” TAS trade which will clear exactly at
the final setlement price of the day.

TAM trading is analogous to our existing Trading at Setdement (TAS) rading
wharsin parfies wil be parmitted to trade at a differendial that represenis a
not-yet-known price. TAM trading will use a marksr price, whereas TAS trading

uses the Exchange-determined setdement price for the appicable contract month.

As with TAS trading, parties will b2 able o enter TAM orders at the TAM price or
at a differential betwesn one and ten ticks higher or lower than the TAM price.
Trading at marker is available for spot month an the last trading day.

Mew York Harbor Mo. 2. Heating Oil (HO} spot. 2nd and 3rd menths and
nearby/second month, second'third month and nearbythird month calendar
spreads.

Mo-Activity Periods:

4:30 p.m. London time — 5:50 p.m. Eastern time Monday — Thursday
4:30 p.m. London time Friday — 5:20 p.m. Eastern time Sunday

Current Year + 3 Years + 1 Month

Physical

Daily MYMEX Energy Fulures Setement Procedure (PDF)
Fimal WYMMEX Erergy Futures Setiernent Procedure (PDF)

Flease see nukebock chapter 150
WYMEX Position Limits
150

These contracts are listed with, and subject to, the rules and regulations of
NYMEX.
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RBOB Gasoline Futures

Product Symbol
Venue

Hours

{All Times ars

Mew York
Time/ET)

Contract Unit
Price Cuotation

Minimum
Fluctualion

Mlaximum Diaity
Price
Fluchuation

Termination of
Trading

Trading at

(TAS}

Trade at Marker
(TAN)

Listed Ciontracis

Setdement Type

Procedure
Delhwery
Delvery Period
Grade and
Cuality
Specifications
Position Limits

Rulebook
Chapter

Exchange Rule

]
CME Giobex, CME ClearPort, Open Outory (New York)

CME Globex Sunday — Friday 8:00 pm. — 5:15 pome (5:00 pom — 4:15 pm
Chicago Time/CT) with a 45-minute break sach day beginning
at 515 pom (4:15 p.m. CT)

CME Sunday — Friday 8:00 pom. — 5:15 pom (5:00 pom — 4:15 pm
ClearPort: Chicago Time/CT) with a 45-minute break each day beginning
at 515 pm. (415 p.m. CT)

Open Outcry: Monday — Friday 500 AM to 2-30 PM (2:00 AMto 1:30 PM
cn

42 000 galions
U5, dollars and cents per gallon.

50.0001 per gallon

Initial Price Fluchuation Limits for AI Caontract Menths. At the commencement of
each trading day, there shal be price fluctuation limits in effect for each confract
month of this futures contract of 30.25 per galon above or below the previous
day's sefflement price for such contract month. If a market for any of the first
three (3} contract months is bid or offered at the upper or lower price fluctuation
fimit, a5 applicable, on Globex it will be considered a Triggering Event which wil
hakt trading for a five (5} minute pericd in all confract months of the BB futures
conract, as well a5 al contract menths in a3l products cited in the Associated
Products Appendix of rule 181.07. Trading in any opfon related to this contract
or in an opfion contract related to any products cited in the Associated Products
Appendiz which may be available for trading on either Globex or on the Trading
Floor shall addifionally be subject to a coordinated trading halt

Trading in a current delivery menth shall cease on the last business day of the
month preceding the delivery mornth.

Trading at setlement is available for spot (2xcept on the last trading day), 2nd,
and 3rd months and subject to the esisting TAS rules. Trading in all TAS products
will cease daily at 2230 PM Easten Time. The TAS products will trade off of a
"Base Price” of 0 to create a differenial (plus or minus 10 ticks) wersus
satdement in the underlying product om a 1 fo 1 basis. A trade done at the Base
Price of 0 will comespond to a “radiional® TAS frade which will clear exsctly at
the final setlement price of the day.

TAM frading is analogous to our existing Trading at Setdement (TAS) rading
wherein parties wil be permitted to frade at a differential that represents a
not-yet-known price. TAM trading will use 3 marker price, whereas TAS trading

uses the Exchange-determined setlement price for the applcable contract mont.

As with TAS frading, parties will b= able to enter TAM orders at the TAM price or
at a differential between one and ten ficks higher or lower than the TAM price.
Trading at marker is availsble for spot month on the last rading day.

RBOB Gasoline (RE) spot, 2nd and 3rd months and nearby/'second manth,
second'third month and nearby/third month calendar spreads.

No-Activity Periods:

4:30 p.m. London time — 5:50 p.m. Eastern time Monday — Thursday
4:30 pum. London time Friday — 5:20 p.m Eastern time Sunday

36 consecutive months

Phiysical

Diaily MYMEX Energy Futures Setlement Procedure (POF)
Final NYMEX. Energy Fulures Seitlement Procedure (PDF)

Please see nuiebook chapter 181

NYMEX Position Limits

121

These confracts are listed with, and subject to, the rules and regulations of
NyYMEX.
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