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Spéculation et marchés dérivés du pétrole :

Ve

Eléments d’analyse économique et statistique

Julien Chevallier

Université Paris Dauphine

Résumeé:

Cet article fournit des éléments d’analyse économmigt statistigue concernant les
marchés dérivés du pétrole, et notamment le « pie prix enregistré en juillet-aolt 2008.
Les principales explications de la littérature soatensees, tout en mettant I'accent sur
les évolutions en cours. Au total, cet article ere&vidence une nouvelle articulation entre
les fondamentaux « physiques » du marché du pé&olent prévalu jusqu’au début des
annees 2000, et 'émergence de nouveaux fondamentaoanciers » suite aux réformes
des marchés dérivés aux Etats-Unis en 2003 et lastéeoen puissance des agents « non
commerciaux » sur ce marché. Enfin, des pistegtbéation de cette expérience récente
sont suggérées sous la forme de recommandatiopeld&mues publiqgues de régulation

des marchés dérivés du pétrole.
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Introduction

L’augmentation de la volatilité des prix du pétrgbarticulierement depuis 2008, souleve
de nombreuses questions quant a la déterminatiquridwdu pétrole et au jeu complexe

des interdépendances entre les marchés physiqles rearchés financiers, et entre leurs
fondamentaux respectifs. L'intention de cet arties¢ de livrer ici une revue de littérature

aussi exhaustive que possible de la volatilité gtesluits dérivés du pétrole. Les travaux

de recherche sur le sujet ont été trés nombreuxoaws des dernieres années et les
controverses académiques qu'ils suscitent sonbigaidujours en cours. La réalisation de
ces études se heurte le plus souvent a une tradegapacité concernant aussi bien les
données physiques que les données financierehdrepcdes corrélations qui peuvent étre
faites a partir des prix des produits pétrolientsimfini et les travaux aboutissent parfois a

des résultats contradictoires.

Notre intention, dans cet article, est de mettreéeidence quelques développements
récents concernant I'évolution des prix des praddérivées du pétrole. Nous proposons
d’analyser le fonctionnement récent des marché®sl@¥s pour savoir si la volatilité des
prix résulte ou non d'une transformation structierele ces derniers qui accordent une
place grandissante a la sphére financiére. Ceessée de se pencher sur I'évolution des
marchés pétroliers sur les dix derniéres annéemtade pouvoir apprécier les risques
d'une volatilité persistante dans le futur. En pldes traditionnels fondamentaux
« physiques », nos résultats mettent en évidegoeelgence de nouveaux fondamentaux
« financiers » liés a I'émergence d’acteurs « nomimerciaux » sur les marchés dérivés
du pétrole, en lien avec les réformes institutidiesemises en place aux Etats-Unis dans
les années 2000. Enfin, nous proposons quelquesresede politiques publiques afin de
limiter les effets potentiellement négatifs de d¢datilité sur '’économie a la lumiere de ces

expériences récentes.

La suite de larticle est composée sous la formeaste. La Section 1 décrit quelques
caractéristiques statistiques des produits dérdiepétrole. La Section 2 rappelle les
principaux fondamentaux sur ces marchés. EnfinSdéation 3 apporte des éléments
d’explication de la crise de juillet-aolt 2008, simue des suggestions de politique

publique.



1. Un marché volatil...

La série du prix du pétrol&eéw York Mercantile ExchangeNYMEX — en US$/baril) est
caractérisée par une trés grande volatilité, cointique la figure 1 ci-dessous :

Figure 1 : Prix du pétrole NYMEX en base quotidienr du 24 juin 1988 au 12 juin
2009
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Source: Thomson Financial Datastream

La rupture de tendance identifiée entre les moimdes et d’aolt 2008 fait I'objet d’une
attention toute particuliere, car celle-ci seraiedon aux fondamentaux bien connus du

marché du pétrole (détaillés ci-aprés), mais awrrppénomene de spéculation financiere.

Examinons plus précisément les propriétés statistigde la série de prix du pétrole
NYMEX dans le Tableau 1:



Tableau 1 :Statistiques descriptives de la série de prix droffuturesNYMEX (en
base quotidienne du 24 juin 1988 au 12 juin 2009)

WTI
Mean 32.0529(
Median 21.3700¢
Maximum 146.080(
Minimum 9.64000(
Std. Dev. 23.67598
Skewness 2.019925
Kurtosis 7.137078
Jarque-Bera 7408.817
Probability 0.00000(
Observations 5318

Les statistiques descriptives de la série de pripétrole NYMEX révélent que la valeur
moyenne du baril sur la période 1988-2009 est d& $S. Nous pouvons remarquer
graphiquement cette tendance (Figure 1), que laggmaent structurel de mars-aoat 2008
vient perturber : le prix du baril de pétrole ashimtteint unmaximum de $146 le

3 juillet 2008, pour retomber a $30 en décembre 2008, pour augmémouveau a $70 en
2009. De plus, nous remarquons que la série de duridpétrole NYMEX n’est pas
normalement distribuée, ce qui est caractéristipseséries temporelles financieres.

Dans la Figure 2, nous détectons plus précisemangihe du changement structurel a
I'aide du test de racine unitaire avec rupture eledance endogene de Zivot-Andrews
(1992). Ce test détecte par estimation récursiyaréaence d’'une racine unitaire dans la
série, tout en autorisant une rupture de tendangeeddate inconnue. D’apres ce test, la
date potentielle de changement structuregst le22 aolt 2007 En appliquant ce test sur
la transformation logarithmique du prix du pétraeus identifions unéeuxieme date
potentielle de changement structurel |5 septembre 2008a une période ou le baril de
pétrole se trouve aux alentours de US$100). Plaugsl nous trouvons que la série de prix

du pétrole est intégrée d’ordrelfly).



Encadré 1 : Les mesures de la volatilité

Le terme volatilité étant polysémique, les défomns suivantes sont couramment adm

parmi les praticiens de la finance :

= Volatilité extraite d’un modele GARCIH(Q (Bollerslev (1986)) en fréqueng

quotidienne :

Y, = 60X, + ¢

P 9 2 v
g =0+ o5 i+ Y PO

avec o/ la variance conditionnelle, qui est fonction durterconstant., du coefficient
ARCH &7, et du coefficient GARCHo? ;. L'estimation d'un modéle classiqy

GARCH(1,1) sur la série WTI transformée en diff@esn premiéres conduit &

graphique:
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= Volatilité basée sur les écarts intra-quotidiengpde entre I'ouverture et la fermetu
du marché par Parkinson (1980) :
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= Volatilité extraite des prix d’options, obtenue ienersant numériqguement la formu
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ou celle de Garman et Klass (1980) est plus efficiente car elle repose

I'hypothese de variance minimale:
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avecc; le prix de cléture de la journée

de Black-Scholes (1976) :

min(Cit, K, — Cit, K, 0)ge)”
- s :

avec “(%Kkbs | prix observé de I'option d’achatdll), C(%-K.@ss |e prix Black-
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Figure 2 : Test de racine unitaire avec détectionnelogene de rupture de tendance de
Zivot-Andrews (1992) appliqué a au prix du pétrolefutures NYMEX en base
quotidienne du 24 juin 1988 au 12 juin 2009

2. Aux fondamentaux pourtant bien identifiés...

Le prix mondial du pétrole se forme a partir dipiiest Texas Intermedia(@/TI) cote
depuis 1978 au NYMEX, et plus marginalement du Brddes marchés spots physiques
existent pour différents bruts, avec en lien demtmns de gré-a-gré, ou le risque de
contrepartie est beaucoup plus important. Il esbrenable de penser que le prix mondial
du pétrole se fixe sur les plates-formes d’échaglgetronique duChicago Mercantile
Exchange(CME, dont le NYMEX est une division) et denitercontinental Futures
Exchange(ICE) basé a Atlanta, proposant également un abtt@s liquide sur le WTI,
sous le contrdle réglementaire deGammodities Futures Trading Commissi@FTC)
ameéricaine. Le déterminant principal du prix eahticipation que se font professionnels et
investisseurs de ce que seront demain les équditire offre et demande sur le marché du
pétrole.



Encadré 2 : La notion de volatilité « excessive »

La notion de volatilité « excessive » est diffickemobiliser en finance, car elle sous-
entend que I'on puisse établir un scénario de eéfé par rapport auquel la fluctuation
cours d’'un actif apparait « normal Dumas et al. (2006) examinent cette questioa
lumiere des marchés d'action aux Etats-Unis. Dams aadre de la finae
comportementale, la fluctuation excessive d'un fageut étre causée par (
« sentiments de marché irrationnels. Mis a part la contributinitiale de Shiller (1981
il n’existe pas de corpus théorique expliquant lgugérait la meilleure réponske la par
d’investisseurs rationnels concernant l'allocata leur richesse. Dumas et al. (20
identifient une autre catégorie d’investisseurses dnvestisseurs « irrationnelsqui
seraient responsables de la volatilité « excesside l'actif casidéré. En étudiant I
performances historiques de I'actif, les investissepeuvent identifier des périodes
volatilité excessive au cours desquelles ils adapteaationnellement leurs anticipations
on peut ainsi mettre en évidence des effets d'apigeage learning rationne
(Timmermann (1993, 1996)Ainsi, seuls les agents dont les anticipatiomst 3es plus
précises « survivent (dans l'optigue d’accumuler des richesses) dangomhg terme
Dumas et al. (2006) concluent que les investiss rationnels écartent du marché au
les investisseurs irrationnels, mais que ce phénemsénscrit dans un processus de te

assez long.

Canaux de transmission de chocs sur le marché dtrqié

D’aprés Hamilton (1983, 1996), les chocs de prix ghirole sont liés aux contexte

macroéconomique global a travers :

I'état des stocks,
I'utilisation des capacités de production,

les indicateurs macroéconomiques (inflation, taintérét, bons au Trésor),

A

les disruptions dans I'approvisionnement physiqueétrole.

Hamilton soutient ainsi la these selon laquellepedsence de chocs sur le marché du
pétrole (telles que les guerres du Golfe, entrdinales disruptions dans
I'approvisionnement mondial en pétrole), la demapdar des indicateurs clefs de biens

de consommation et d’'investissement chute et emtnaie récession.



D’aprées Blanchard et Gali (2007), les chocs sumbaché du pétrole des années 2000
(avant 2008) coincident avec des chocs plus laagest eu lieu, par exemple, sur les
autres marchés de matieres premieres. Les consggugont moins fortes sur les prix, les
salaires, I'activité économique et I'emploi que sldes années 1970 grace a une moindre

rigidité du salaire réel.

Une autre raison peut étre trouvée dans la plusdgrarédibilité de la politigue monétaire :

la réponse de linflation anticipée aux chocs sumlarché du pétrole est beaucoup plus
faible. Enfin, une raison pour expliquer la moindneidence des chocs du marché du
pétrole sur l'activité économique réside dans kaidution de la part du pétrole dans la

consommation et la production.

Blanchard et Riggi (2009) révélent deux autres gbkarents dans la structure de
I’économie qui peuvent avoir un effet explicatifr da transmission des chocs du marché
du pétrole : (i) la disparition de l'indexation des salaires, (€t I'amélioration de la

crédibilité de la politique monétaire.

Hamilton (2008) distingue les facteurs explicatiés chocs affectant le marché du pétrole
sur la période 1970-1997 et ceux des années 200@nD1970-1997, I&aible élasticite-
prix a la demande et 'offre de court-terme, la vuhérabilité aux disruptions dans
I'approvisionnement en pétrole et le pic de la prodction de pétrole américaine
peuvent étre avancés comme les principaux facephcatifs du comportement du prix
du pétrole. Dans les années 2000, un profond chaegede la demande provenant des
pays nouvellement industrialisés et la reconnagssae la dimension finie de la ressource
pétrole semblent offrir une explication plausiblexaécents développements du prix du
pétrole. D’aprés Hamilton (2008), tante de rareté de la ressource pétrole chere aux
economistes de I'environnement — pourrait ainsied@vun €lément d’explication central

des évolution$uturesdu prix du pétrole.

Kilian (2008a) étudie la transmission des chocsgeres du marché du pétrole sur
I’économie américaine. Contrairement a Bernanketl&eet Watson (1997), il identifie
une forte chute du PIB réel cing trimestres apreshoc exogéne sur I'offre de pétrole, et
un pic dans l'inflation dlConsumer Price IndefCPl) trois trimestres aprés un choc. Plus
qgue la production physique de pétrole, I'auteurligoe le réle joué par les anticipations
des agents concernant les craintefutiresruptures d’approvisionnement en pétrole dans

la formation de ces chocs.



Encadré 3 : Elasticité prix de la demande de pétrel

L'élasticitéprix de la demande mesure le changement (en pdagmnde la quanti
demandée divisée par Idangement (en pourcentage) du prix au fur et a reefune
courbe de demande. Hamilton (2008) documente ddlasticité prix de la demande
essence est d€.25 a court-termeet comprise entred.50 et -0.75 a long-termeSi le
pétrole brut représenta moitié du colt de I'essence mise en vente daksinmerce, un
augmentation de 10% du prix du brut correspond ainse augmentation de 5% du
de I'essence. Dahl (1993) et Cooper (2003) estimert I'élasticité de lonterme de I
demande en pétrole brut oscille autour de [-0.3]-@andis que I'élasticité de coudrme

se trouve en-dessous de -0.1.

La Banque d’Angleterre (BOE, 2008) a par ailleuksél ses propres estimations,

comparaison avec les valeurs publiées par I'Agémegnationale de I'Energie :

Table 1 IEA price and income elasticity of oil demand

Advanced Developing oil Latin Rest of
economies Asia  exporters  America the world
Price elasticity
Short run -0.02 -0.03 0.05 -0.03 -0.03
Long run -012 -0mn -0.25 -0.21 -0.28
Income elasticity
Short run 0.04 014 0.08 0.09 0.09
Long run 0.22 0.49 0.39 0.73 0.94

Mote: Based on annual data from 1979 to 2005.

Source: |EA World Energy Outiook, 2006,

Table 2 Bank price and income elasticity of oil demand

Advanced Developing oil Latin Rest of
economies Asia  exporters  America the world
Price elasticity
Short run -0.02 -0.04 0. -0m -0.05
Long run -012 -013 0.04 -0.24 -0.06
Income elasticity
Short run 0.05 017 0.09 016 013
Long run 0.27 0.56 0.50 033 016

Souwrce: Bank caloulations.

Source: BOE (2008)
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Kilian (2008b) compare les effets de chocs exogétees la production mondiale de
pétrole sur I'activité économique et linflation gigpays du G7. Ses résultats indiquent
gu’'une disruption dans I'approvisionnement en gétemtraine une réduction temporaire
du PIB réel, I'effet étant plus fort lors de la eede année apres le choc. Les réponses du
taux d’inflation sont plus diverses, et leur pic tseuve aprés trois/quatre trimestres.
L’auteur montre que des chocs exogenes en appsomsinent en pétrole ne génerent pas
nécessairement une situation d’inflation ou defltagn. Ces effets peuvent également
transiter par une baisse du salaire reel, desd@térét de court-terme plus élevés, et une

dépréciation de la monnaie nationale par rappodcdiar.

Kilian (2009) estime les effets dynamiques de ttg{es de chocs sur le prix réel du
pétrole : (i) des chocs sur l'offre de pétrol@i) des chocs sur la demande globale de
matieres premieres dans l'industrie(igt des chocs de demande spécifiques au marché du
pétrole (tels qu’'une demande de précaution plugéldéiée a des craintes de raréfaction
future des ressources pétroliéres). Cette étuddeaées changements dans la composition
des chocs affectant le marché du pétrole. Le pabcirésultat souligne que les
accroissements de prix du pétrole (hors crise $gioe) sont liés principalement a des
chocs de demande globaleet non a des disruptions dans I'approvisionnersanpétrole

ou a une demande de précaution pour les ressqutredieres non anticipée.

Kilian (2010) analyse plus précisément les déteamis de la demande en essence aux
Etats-Unis. Il identifie parmi ces déterminantafliilence(i) des chocs de demande positifs
et répétés sur les marchés globaux de matieresggemngdans la mesure ou les économies
développées ont connu une croissance forte et gsepays émergents s’integrent
progressivement dans I'économie globale)(igt des chocs de demande spécifique au
marché du pétrole et ceux affectant I'offre dansdeteur américain de la raffinerie. A
partir de mai 2008, le renversement des anticipatiooncernant les prévisions de
conjoncture économique a conduit a une forte ctateprix de I'essence, suite a la forte
chute dans la demande de pétrole qui a perduré0@8. Xilian (2010) souligne donc
essentiellement que les causes des augmentatiates ethutes de prix de I'essence aux
Etats-Unis peuvent étre d’origine différente. L'ézation de telles asymétries fait I'objet

de recherches en cours.
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Selon Dvir et Rogoff (2009), il apparait essenti@ldopter une vision de long terme pour
comprendre les effets dynamiques de chocs du madthépétrole sur l'activité
economique. Les chocs sur le marché du pétrolaemteffets trés differents sur le prix
réel du pétrole, non en vertu de leur origine @fiu demande), mais selon I'@Gapacité
des acteurs de marché a restreindre I'accés a I'off de pétrole Lorsque des restrictions
existent sur l'accés aux excés d'offre, les chagsle marché du pétrole génerent des
chocs sur les niveaux de prix a la fois persistantés volatiles. Sans ces restrictions, des
chocs sur le marché du pétrole sont rapidementrla@soet ne conduisent pas forcément a

une plus grande persistance ou volatilité du prix.

3. Remis en cause par la crise de 2007-2008.

Les réformes institutionnelles des années 2000

La CFTC (2008) définit par agent non-commercialtiatler qui n’utilisepasles contrats
futuresde pétrole pour couvrir une position. Les ageherchant a couvrir leur position
sont typiquement des producteurs et des consommaleua matiere premiere physique,
qui utilisent les contratBiturespour se prémunir contre le risque de changemeprige
Les agents non-commerciaux eux recherchent letpeofiprenant des positions sur le
marchéfutures et en espérant retirer des gains des changerdengsix de la matiére

premiere, mais ne sont pas intéressés par sastivrghysique.

Medlock et Jaffe (2009) rapportent que cette deendatégorie d’agents —suspectés d’étre
les « spéculateurs » - a connu une augmentatiarcbep plus forte de son activité sur les
marchésfuturesde pétrole aux Etats-URisjue la catégorie traditionnelle des acteurs de
marché « physiques ». En effet, les agents non-apiaux représentent plus de 50% des
agents possédant une position ouvestar les marchéfutures du pétrole, contre 20%
avant 2002. L'entrée des agents non-commerciauxlesumarchés pétrole peut ainsi
expliquer le fort accroissement des positions degesur les marchdaturesdu pétrole.
Cette entrée est par ailleurs fortement corrélée daccroissement des prix du pétrole.
Ces changements sont dus d’aprés Medlock et 20f@9) aux réformes institutionnelles
des années 2000 aux Etats-Unis, et plus préciséméldmmodity Future Modernization
Act (CFMA).

2 A cela peuvent s’ajouter des stratégies de trading associant prix du pétrole et taux de change du dollar. En 2008,
les importations de pétrole aux Etats-Unis représentaient $331 milliards, soit 47% du déficit commercial (contre
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D'apres 1U.S. Government Accountability Offig@007), cette nouvelle législation a
permis aux agents financiers de s’affranchir destdéis de spéculation, et a rendu plus
difficile la tache de la CFTC concernant la régolatdes marchésutures du pétrole.
D’aprés la CFTC (2008), seuldss positions dénommeées kona fide hedges sont
exemptes de limites de transaction$Nous détaillons les suites données a ces exemsptio
dans la section suivante. IGFMA, approuvé par le Congrés américain le 15 décembre
2000 et signé par le Président Clinton le 21 déecer2b00, instaure uriégislation plus
flexible que par le passé, permettant a des agents finemoeveaux (tels que les fonds
d'index de matieres premiéres et les agents « savdpp (échangeant) des matiéres
premiéeres) d’accéder aux marchés dérivés de péAiisi, certaines transactions sur les
marchés dérivés de pétrole se sont retrouvées enhdes de la juridiction de la CFTC
(voir Medlock et Jaffe (2009) pour plus de détailsgst important de noter également que
le CFMA a retiré lesransactions « swap »des limites de spéculation établies par la
CFTC, et favorisé I'émergence decontrats de différences »(voir Medlock et Jaffe
(2009) pour plus de détails).

La connexion progressive entre contrats futures d#fférentes maturités et le

développement des traders financiers

Blyuksahin et al. (2008) identifient une rupture struetier dans la relation entre les
contrats futures du marché du pétrole de différentes maturitésigjuassocient a des

changements :

* de fondamentaux,
e dans la structure par terme,

» dans la composition des traders opérant sur lelrédrtures.

Basé sur une base de données unique en terme itierpodestraders sur les marchés
options etfuturesde pétrole, leurs résultats illustrent le rélegquar I'accroissement de
I'activité des agents « swappant » (échangeanthdgigres premieres, par llesdge funds
et d'autredradersfinanciers, dans le lien entre contratsiresde différentes maturités.

19% en 2002). La corrélation entre le prix du pétrole et la valeur du dollar est passée de 0.08 durant 1986-2000 a
0.82 durant 2001-2009.

3 La position ouverte se définit comme le nombre de contrats ouverts caractérisés comme « actifs » a I'instant t.
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La contribution de Blytdahin et al. (2008) illustre sans doute le mieusdle joué par les
tradersdans possible formation d’'une « bulle » spécuta@matre mars et aolt 2008. Pour
comprendre I'ampleur de cette crise, les contrald té¢ pétrole ¢rude oi) enregistraient
une position ouverte de $322 milliards sur le NYM#fiEXaodt 2008. Ce chiffre correspond
a une multiplication par quinze des positions otegesur les marchés dérivés de pétrole
(futures et options) entre 2000 et 2008. Cette situationt expliquer :1) par un
rallongement considérable de la structure par tetesecontratfutures(avec la connexion
progressive entre contrafisturesde différentes maturités, alors que jusqu’en 22004

les contratsfutures de pétrole étaient valorisés et échangés commedasirmarchés
segmentés)?2) par des changements dans la compositiontideters opérant sur leur

activité sur les marchés pétrole.

Concernant ce dernier point, Bugakin et al. (2008) utilisent dans leur étude urselie

données non publique deCammodity Futures Trading Commissio(@&FTC) américaine
enregistrant les positions individuelles quotidienmegraders selon plusieurs maturités
de contratsuturesWTI, et selon une classification par type d’adéviParmi celles-ci, on

peut distinguer les catégories :

e «commerce traditionnel »: producteurs, manufaatsr intermédiaires,
marchands,
e «non commerciales » : brokers, traders, hedgesfyratticipants non-enregistrés,

« agents « swappant » (échangeant) des matiéresgesi

Ainsi, les liens entre contrafaturesde maturité a un et deux ans ont été développes pa
les traders financiers (dont les hedge-funds), tandis que dgents « swappant » des
matieres premiéeres ont assuré le lien entre legatsres plus proches (ce qui constitue
leur coeur de métierlLa participation des tradersfinanciers et des agents « swappant »
des matieres premiéres sur le marché du pétrole drei contribué a I'accroissement

de I'activité de marché sans précédent de mars-ao2008(voir Figures 3,4,5), qui s’est
ensuite effondrée suite a une baisse de la demeindee augmentation simultanée des

capacités de production de résersigafe capacity

4 Ces derniers effectuent des « swaps » de transaction de gré-a-gré avec des entités commerciales, des fonds
indexant diverses matieres premiéres, ou d’autres investisseurs financiers.
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Les conclusions de Blyg#hin et al. (2008) sont étayées par les faits stsva(i) les
positions ouvertes a plus d’'un an ont cri deux fiiss rapidement que les positions
ouvertes sur des maturités plus courtes entre 202008 (ii) la part de marché des agents
« swappeurs » de matieres premiéres a cri de &quonentielle dans les années 2002-
2003 sur fond de boom des investissements darindeg de matiéres premierdsi) la
part de marché des « commercants traditionneldimeué de moitié depuis 2000, tandis

que lesradersfinanciers étendaient leur activité sur le mangétolé.

Cette analyse est partagée par d’autres étudesi lgsquels nous pouvons citer la Banque
d’Angleterre (BOE, 2008), Hamilton (2009), Pars@2809), Tang et Xiong (2009).

Le rapport YWhat can be said about the rise and fall in oilceg? (BOE, 2008), préparé
par Saporta, Trott et Tudela, consiste en une seaatistigue compléte et récente des
causes potentielles de la crise de mars-aolt 2008 snarché du pétrole. Les auteurs
utilisent les données publigues de la CFTC supkitipn longue des agents non-financiers
pour mettre en ceuvre leur propre analyse statestipasée sur des modeéles vectoriels
autorégressifs) sur les échantillons 2003-2006 1622008 du prix du pétrole. lIs
concluent de fagcon trés prudente qu’il n'est passiide d’éliminer complétement
I'hypothese de bulle spéculative (engendrée par dgsnts non-commerciaux) dans
I'explication de la dynamique du prix du pétrole 2008, et mettent en avant les limites
inhérentes a l'utilisation des données publiquedad€FTC. Saporta, Trott et Tudela
(BOE, 2008) soulignent donc tres clairement [Iigtérd’accéder aux données
confidentielles de la CFTCsur les positions des investisseurs, permettarg un
identification plus précise des flux émanant depéculateurs », auxquelles Blyékin et

al. (2008) ont eu acces pour mener |'étude déeaglécédemment.

Hamilton (2009) explore les causes et les conségsedu choc ayant impacté le marché
du pétrole en 2007-2008. Il oppose pour cela lésdgatents chocs historiques dus a des
disruptions physiques dans I'approvisionnement éinofe, et la forte augmentation des
prix enregistrée en 2007-2008 dans un contexte odie fdemande et de production
mondiale stagnante. Hamilton met I'accent sur le d& la spéculation dans I'explication

de ce choc sur le prix du pétrole, et la forte etdés prix qui s’ensuit.

5 La part de marché des traders financiers a plus que doublé, passant de moins de 20% a plus de 40% des
positions ouvertes en futures et options entre 2000 et 2008.

6 Par ailleurs, Saporta, Trott et Tudela (BOE, 2008) mentionnent une note du Cabinet Office (2008) Britannique,
qui suggere qu’ «en I'absence de larges flux financiers sur les marchés futures du pétrole, il est possible que les prix
n’auraient pas connu une telle ampleur haussiére puis baissiére en 2008 ».

-15-



Cet épisode ressemble a la formation d’'une bulewgative : les investisseurs achétent du
pétrole non en tant que matiére premiére mais mnqidactif financier.En prenant une
position longue sur les contratdutures et en les revendant quelques semaines avant
leur expiration, une stratégie spéculative consist@ réutiliser ces gains sur une
séquence des positions longues (toujours pour desntrats futures proches de leur
date d’expiration). Lorsque les prix des matieres gpmiéres augmentent, le prix de
vente est supérieur au prix d’achat, ce qui explige pourquoi cette séquence est
bénéfique a [linvestisseur. Celui-ci accumule en fet des positions longues
synthétiques sur le marché du pétrole, sans jamaiavoir a se préoccuper de la
délivrance physique des contratsLorsque I'achat de contratsturesexcede la revente
des contrats arrivés a expiration, cette « finargadion » du marché du pétrole conduit a
la formation d’une bulle spéculative, avec un aiss@ment du prifutureset du prix spot

sous-jacent.

Tang et Xiong (2009) examinent le processus denan@iiarisation » des marchés de
matieres premieres précipité par la croissancaleages index d’investissement dans les
matieres premiéres depuis les années 2000. Lesrsuteettent en évidence la relation
entre la présence croissance des investisseudesigls index, et les chocs auxquels ont
été soumis les marchés de matiére premiéere, augrreang desquels se trouve le marché
du pétrole. Les 2 indices les plus populaires, ddd@an Sachs Commodity Index (GSCI)
et le Dow-Jones AIG Commodity Index (DJ-AIG), sonaractéristiques de ces
mouvements prononcés sur les marchés de matieepsigoes. Tang et Xiong (2009)
révélent que les interactions entre les marchésnéiers et les marchés de matiéres
premieres deviennent de plus en plus importantegue la récente crise financiere a
largement contribué a augmenter la volatilité du ges matieres premieres en 2008. Cette
analyse est tres documentée. Par exemple, Tangorg X2009) réevélent que la valeur
totale des échanges de matiéres premieres pasriigtiaire des fonds d’index pour les
investisseurs institutionnels est passée de $llardg en 2003 & $200 milliards mi-2008.
Basé sur un modele de régression linéaire, lesuamutmontrent tout d’abord que
I'exposition d’'index tel que le GSCI a des cho@&s laux marchés d’actions et au taux de
change du dollar U.S. a significativement augmexpi@s 2004. lls vérifient ensuite dans
un modéle avec régressions roulantes que lI'expasiioissante de secteurs énergie tel
que le pétrole a ces mémes chocs (marché d’actiams,de change U.S.$) est reliée de

facon statistiguement significative a la présereefdnds d’index de matieres premiéres.
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Puis, les auteurs analysent la relation entre tes ges matiéres premieres et les flux
d’'investissement dans les fonds d’index. Leur asw®lybasée sur un modeéle vecteur
autorégressif et les fonctions d’'impulsion répoassociées, démontre le tres fort pouvoir
prédictif des flux d’investissement dans les foddadex en fonction d’autres variables
liées aux marchés financiers et aux marchés decraatipremiéres. Ce dernier résultat
illustre plus précisément l'intégration croissardes 2 spheres. Enfin, les auteurs
s’attachent a expliquer la volatilité du prix dutrpée a partir de l'activité des fonds
d'index de matieres premieres. Les résultats des leagressions illustrent de facon
statistique le lien entre le fort accroissementiagolatilité sur les marchés de matiéeres

premiéres en 2008 (dont le prix du pétrole) ettihdteé des fonds d’index, donnant lieu a
des effets de contagion.

Figure 3: Number of Large Traders

Mumber of Crude Qil Traders Holding Reportable WTI Crude Qil Futures Positions
250 {(January 2000 through August 2008)

o Tortal Mumber of Large Traflers
300 4 —— Mon-Commercial Long n
—— Mon-Commercial Short

250 -

— Mon-Commercial Spread

April 2003 /

TIA2000

1E 2001 4
TEH 202
TIR2002 4
TIA2003 1
TIA2004 4
121005 4
IS 2005 4
TIE2006 4
TIE 2006 4
12007 4
TIE 2007 4

12008 4
TI2008 4

Notes: Figure 3 shows the total oumber of NYMEX traders reporting positions to the CFTC for its weekly
Commitment of Traders Reports, between July 5 2000 and Angust 26 2008 (blue time series). The figure provides
details for non-commercial traders, showing the number of non-commercials holding long {green time series), short
{red time series) or spread positions (black time series). The nsumber of non-commercial spread traders doubled
between May 2001 and January 2004, and tripled again between February 2004 and July 2007

Source: Blytlsahin et al. (2008).
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Fioure 4: Market Shares

Contribution to the WTI Futures Open Interest: All Maturities (July 2000 - August 2008)
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Notes: Fignre 4 compares the contributions fo the WTI futures open imterest of eight types of large traders between
July 5 2000 and Augpst 26 2008. Commercial types include “DealersMerchants™ (AD), “Manuvfactorers™ (AM]),

“Producers” (AP), and “Commeodity Swaps/Denvatives Dealers
“Floor Brokers & Traders" (FBT). and “Non-Registered Participants™ (NRP). Prior to Augunst 2003, the “NC”

(HF).

category sums the positions of presently inactive commercial traders.

Source: Blyulsahin et al. (2008).

" (AS). Non-commercial types are “Hedge Funds™

Figure 3a: Daily Open Positions of the Major Commercial Trader Types. July 2000 to August 2008
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Figure Sa shows the open positions, by centract maturity, of the four most important commercial crude oil futures trader rypes: AD = Dealer/Merchant,

Denvatives Dealer and FA =

Arbitragens or BrokerDealer). Every Tuesday between July 2000 and August 2008, for each trader and each futures delivery month. we measure the trader’s

open interest in that contract as the average of the trader’s long and short positions.

The open

mterests of all reporting traders in a given category are then

summed up appropriately (e.g., for all contracts with less than 3 months until maturity. etc.). and the Tuesday figures are then plotted. The graphs are scaled to
allow for easy comparisons of the relative sizes of the open positions held by different trader categories. Figure 5a is directly comparable to Figure 5b below.

Source: Buyulgahin et al. (2008).
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Figure 5h: Daily Open Positions of the Major Non-Commercial Trader Tvpes. July 2000 to August 2008
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Notes: Figure 5h shows the open positions, by contract materity, of the three most important non-commercial crude odl fitures trader types: HF = Hedge
Fund, and FBT = Floor Broker/Floor Trader. Every Tuesday between July 2000 and August 2008, for each trader and each futures delivery month, we
measure the trader’s open interest in that contract as the average of the frader’s long and short pesitions. The open interests of all reporting traders in a
given category are then summed up appropriately (e.g.. for all contracts with less than 3 months until maturity. etc.). and the Tuesday figures are then
plotted. The graphs are scaled to allow for easy comparisens of the relative sizes of the open positions held by different trader categories. Figure 5b is
directly comparable to Figure 3a above.

Source: Buyulgahin et al. (2008).

Un mangque de transparence concernant les échanggsatiuits dérivés hors places de

marché et le contréle des « swap dealers »

Parsons (2009) fournit des statistiques détaikbéeda position ouverte en contréisgures

pétrole NYMEX, qui confirment I'analyse de Buidhin et al. (2008). De plus, il souligne
que l'activité des « swafraders» de matieres premieres ne passe pas forcémedepar
places de marché telle que le NYMEX et ne sontfpagment enregistrées par la CFTC,
ce qui conduit a sous-estimer la vraie taille dpdaition ouverte sur les marchiesures

de pétrole. Ses estimations, étayées par cellda @ank for International Settlements
(BIS, 2009), ne permettent cependant pas de fodesrinformations plus précises. Le
Staff Report on Commodity Swap Dealers and thesitipms de la CFTC (CFTC, 2008)
n'a par ailleurs pas été rendu public. ParsonsqQR6€porte que la CFTC n’a pas fixé de

limites aux « swagpraders» quant a leur position ouverte sur les maréuggespétrole?.

7 Cette exemption est en discussion depuis le 24/03/09 d’apres la communication de la CFTC intitulée
“Concept Release on Whether To Eliminate the Bona Fide Hedge Exemption for Certain Swap Dealers and
Create a New Limited Risk Management Exemption From Speculative Position Limits”.
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A partir de I'étude de Blyighin et al. (2008), I'auteur estime que la positauverte
moyenne des agents commerciaux a augmenté de 63%uasl des 8 dernieres années,
tandis que celle des agents non commerciaux (« dealers », hedge funds, autres agents
non commerciaux) a augmenté de pres6@®%. Toujours a partir de l'analyse de
Blyuksahin et al. (2008), Parsons (2009) estime que kitipn ouverte des agents
commerciaux sur les contrats de maturité longuan(8es ou plus) a augmenté de 72% au
cours des 8 dernieres années, tandis que cellegéess non-commerciaux a augmenté de
plus de 1200%. A partir de la Figure 4 présentédessus, Parsons (2009) remarque que
les agents non-commerciaux représentent plus de @&8opositions ouvertes sur les
marchés futures de pétrole en 2008 (dont 59% pmsukiswap dealers » et 24% pour les

hedge funds).

Le succes croissant des index de matieres premieres

En s’appuyant sur la méthodologie de Masters et&\(B008), Parsons (2009) estime que
$130 milliards (soit 64%) des positions ouvertes s marchédutures de pétrole
(NYMEX + ICE) auraient transité par les index detigr@s premiéressoldman Sachs
Commodity IndeXGSCI) etDow Jones-AlG Commodity IndéRJ-AIGCI) mi-2008. La
CFTC (2008) fournit des estimations beaucoup paiklds ($51 milliards pour le seul
NYMEX), mais ne documente ni sa méthodologie, sidennées utilisées pour effectuer
ces estimations. D’apres les rapports des indexateres premieres, Parsons (2009) note
que ceux-ci ont également décalé leur expositionesumarchésuturesde pétrole vers

des maturités de contrats plus longues.

Les agents non-commerciaux au coeur de la hausseptasdu pétrole

D’aprés Medlock et Jaffe (2009), la position ougates agents non-commerciaux a atteint
55% du total des positions ouvertes a son maximu20€8, ce qui a coincidé avec le pic
de prix du pétrole. Leur activité est notammentacgrisée par I'échange d’écarts de prix

entre différents contrats (« spread trading ») certiifustre la Figure 6.

8 Voir également la déclaration de Masters (2008) devant le Sénat Américain.
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Figure 6 : Position ouverte des agents-non commeatix par type de contrats
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Source: CFTC Commitment of Traders Reports

Source:Medlock et Jaffe (2009)

Entre 2006 et 2008, Medlock et Jaffe (2009) ramrdrgue la position ouverte des agents
non-commerciaux est devenue un indicateur leadéa tiemation du prix. Cette situation
a pu conduire a une « prophétie auto-réalisatrickume hausse continue du prix du
pétrole, au moins sur une courte période de teEn, leur position ouverte coincide de
facon remarquable avec I'évolution du prix du piétdai-méme, comme nous pouvons le

voir dans la Figure 7.

Medlock et Jaffe (2009) reportent que la CFTC rengren compte ni les changements de
composition desradersopérant sur le marché, ni les changements d’gatioins agrégées
des agents, pour déterminer des variations anosmdile prix du pétrole, ou si le
comportement d’'un groupe particulier de trader [axérer problématiqué.es auteurs
concluent qu’il est impossible d’ignorer les tendaces dans les positions ouvertes des
agents non-commerciaux et la variabilité du prix dupétrole, qui ont atteint des

niveaux records depuis les réformes institutionnedls du CFMA.
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Figure 7 : Position ouverte des agents-non commeatix et prix du pétrole WTI
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Source: Medlock et Jaffe (2009)

Déconnexion entre les flux financiers et la réalighysique du marché du pétrole ?

Les échanges de contrdtguressur le NYMEX correspondent a 600 millions de Isaril
soit sept fois plus que le volume quotidien de deieaen pétrole (Medlock et Jaffe
(2009)). En 2007, les positions ouvertes sur laedrats futures de pétrole (NYMEX +
ICE) correspondaient a environ 5% de la productaiale annuelle de pétrole, 5% des
réserves americaines prouvees, et un dixieme deguage des réserves totales prouvées
(Parsons, 2009). L’extension de cette analys@gisibde de mars-aolt 2008 est rendue
difficile par I'opacité concernant I'état des réses (leur définition méme), et la capacité
des agents financiers tels que leswap dealers a manipuler les prix des cours de

matieres premieres (voir Parsons (2009) pour pdudédails).
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Qui souffre de la spéculation ?

Hamilton (2009) établit que dans un contexte desb@ules prix de I'essence et de chute du
pouvoir d’'achat, la crise sur le marché du pétalprofondément impacté I'économie
americaine, avec par exemple 125,000 demandeurgptbes supplémentaires enregistrés

dans le secteur automobile entre les mois de @067 et aolt 2008

Rogoff (2006) établit que les économies en voie diveloppement souffrent
particulierement des chocs sur le marché du petramelis que les économies développées
telles que les Etats-Unis en souffrent de facoirecte par le creusement de leur déficit
courant qui pose de sérieux problemes de vulnéé@bié long-terme. L'auteur ajoute que
les économies actuelles sont moins sensibles awxsclur le marché du pétrole
gu’'auparavant grace a une meilleure efficacité géterue, une plus grande concentration
de la consommation de pétrole sur la demande finale politique monétaire mieux
ancrée, des marchés financiers plus développées gpbfonds), et des marchés du travail
plus flexibles. Rogoff (2006) note que la volaéilidu prix du pétrole a court et long terme
constitue un probleme important pour les pays prtluws. Tandis que la volatilité de
court terme peut étre partiellement neutraliséetdisant des stock « tampon » de pétrole
plus grands, la volatilité de long terme peut &@duite par une plus grande transparence
de I'industrie pétroliére et par une plus granéibilité des taux de change dans les pays

touchés par la volatilité du prix du pétrole.

Episode de mars-aoQt 2008: bulle spéculative ou rfon

Il convient d’apporter une réponse nuancée a cgestion. Caballero et al. (2008) placent
la présence d'une «bulle spéculative » sur leschésr des matiéres premiéres (pas
uniquement pétrole) dans le contexte global deediisanciere durant I'été 2008, qui a
particulierement freiné la croissance économiquendiae. Ce ralentissement de
I’économie permettrait d’expliquer le retournemela la situation sur les marchés des

matiéres premieres, détruisamfine la possible « bulle » sur ces marchés.

9 Hamilton (2009) identifie la crise sur le marché du pétrole comme l'une des variables explicatives de la
récession globale de I'économie américaine, parmi les principales explications liées a la bulle immobiliéere, a la
chute de la vente de voitures et plus généralement un comportement de consommation se détériorant.
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En référence aux analyses développées précédemimgmtsence de nombreux acteurs
non-professionnels, donc spéculatifs, donne au mdala liquidité nécessaire pour qu’'a
chaque instant un producteur/négociant/consommapeisse trouver la contrepartie
nécessaire au bouclage/débouclage d’'une opérdtmmrésence spéculative est donc
nécessaire pour donner au marché la profondeuisseice. Pour considérer I'efficience
d’'un marché a terme, un ratio physique susceptibtdtre arbitré/papier de 5 est un
minimum a considérer. Il faut cependant remarquer lGarrivée massive des agents non-
financiers sur les marchés futures du pétrole switeréformes institutionnelles des années
2000 aux Etats-Unis a profondément changé la daetriaisse a penser que la spéculation

doit étre encadrée.

Les analyses de Buyg#khin et al. (2008) et Parsons (2009) révelent deefortes
présomptions (taille des positions ouvertes, alloegnent des maturités des contrats
futures, influence prépondérante des agents non-financier& swap dealers », hedge
funds), lacunes de régulation par la CFTC, manque @l transparence des échanges
hors places de marché, déconnexion apparente avecgdroduction physique) existent

pour caractériser I'épisode de mars-aolt 2008 debulle spéculative »

Hamilton (2009), lui, conclut que la faible élagicprix de la demande en essence de
I’économie américaine et l'incapacité de la prothrctphysique de pétrole a augmenter
dans un contexte de forte demande en produits ligésroconstituent deux pistes
d’explication plus cohérentes que la spéculatiense Dans un article antérieur, Hamilton
(2008) reconnaissait quearmi les principales explications possibles de cdipisode
(spéculation sur les marchés de matieres premieredprte demande mondiale,
limitations temporelles ou géologiques a l'accroissnent de la production,
détermination monopolistique du prix par 'OPEP, rble croissant de la rente de
rareté de la ressource pétrole), il faut reconnai un élément de vérité a chacune
d’entre elles, plutét que de chercher a mettre envant une explication plutét qu’'une

autre.
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Ainsi, (i) la faible élasticité de la demandd) la forte croissance de la demande en
provenance de Chine, du Moyen-Orient, et des payvellement industrialisés, éii)
lincapacité & accroftre la production globale merales principales causéglerriére la
pression a la hausse du prix du pétrole qui onuiendavorisé I'émergence d’une

spéculation plus large sur les marchés de matpgessieres.

Dans des analyses économétriques récentes, Kautmaiiman (2009) identifient que la
relation de long-terme entre les prix spofgtiresdu pétrole a changé aprés septembre
2004. lIs suggerent que les fondamentaux de mamch#itié une tendance haussiere sur
le long-terme des prix du pétrole, qui a été exadepar les spéculateurs, qui avaient eux-
mémes anticipé la probabilité élevée que les prixpdtrole croissent dans le temps.
Cifarelli et Paladino (2010), eux, concluent qe'st difficile de prouver que la spéculation
a un effet sur le prix du pétrole, car ceux-ci éeolt également en fonction des
fondamentaux propres au marché pétrole. Cepentientauteurs notent que de fortes
hausses/baisses quotidiennes du fuiMresdu pétrole telles que I'on peut les observer sur
le NYMEX ne correspondent pas a des changemenfemdiamentaux, mais bien a des

échanges de matieres premiéres énergétique admuutlafif.

Notons enfin que la spéculation peut aussi étréitabte aux pays producteurs tels que
I’Arabie Saoudite : de faibles déclins de produttarccroissent les revenus courants et
entrent dans leur stratégie de long-terme, a megpugda rente de rareté s’inscrit comme

un élément permanent de la détermination du prigetrole.

L IMITES DES ANALYSES ACTUELLES
1. Nous n’avons pas acces aux données non-publiquiesia CFTC pour mener
une contre-expertise.
2. Nous n’avons pas acces aux volumes échangéslearmarchés options pour
étudier la liquidité/I'étendue de la spéculation sules marchés dérivés pétrole.
3. Aucune analyse académique ne porte sur I'étudesd données de volatilité
intra-quotidienne durant I'épisode de mars-aolt 208, qui correspondent pourtant

plus a la réalité des mécanismes de trading.

10 C’est aussi la thése que soutient Krugman (2008) dans sa chronique du New York Times.
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Quels instruments de politique économique mettreaenvre ?

* Le gouvernement américain aurait pu vendre du lgétiopartir de ses réserves
stratégiques, au moment ou les ventes correspartdaiec |'expiration des
contrats futures NYMEX (Hamilton (2009), Medlock &ffe (2009)). De facon
similaire, les pays développés peuvent s’entendtg pne utilisation coordonnée

des réserves stratégiques de pétrole de 'Agertembtionale de I'Energie (AIE).

Encadré 4 : Les politiques mises en ceuvre aux Etaltinis

Dans les années 1990, I'administration Clintomdiqué publiguement aux marchés
pétrole et a TOPEP qu’elle utiliserait les résenatratégiques américaines pour limite
prix du baril de pétrole a $40. Cette stratégieteodragé les opérateurs sur les mar

futuresa prendre des positions longues au-dela de $39.

Une politique inverse a été menée en 2P008, conduisant a augmenter les rése
stratégiques de pétrole des Etdtss, ce qui a signifié aux opérateurs de marchéa
I'OPEP que les Etats-Unis n'utiliseraient pas lexéiserves satégiques de pétrole pd
encadrer les fluctuations de prix sur les march&s. comportement a pu nourrir
comportement de spéculation en prenant des posikimgues sans crainte de perte er

d’utilisation surprise des réserves stratégiquesédmle des Etats-Unis ou de I'AIE.

« L'utilisation des « spare capacities » des produstale pétrole peut également
servir a encadrer le prix du pétrole lors d’épisode forte volatilité similaires a la
période de mars-aolt 2008 (Medlock et Jaffe (200&))Jors d’asymétries entre
I'offre et la demande de pétrole.

* La re-régulation des marchés futures de pétrolamgeamment les conséquences
peut étre non intentionnelles du CFMA) apparait m@mun élément central. |l
s’agit de repenser le fonctionnement des marchdsnfiuence des fonds d’'index
de matieres premieres et des agents « swapparst malieres premiéres sur ces
marchés. L’intervention physique des gouvernemappsirait également nécessaire
dans des circonstances extrémes (Medlock et J2f@9f). Cifarelli et Paladino
(2010) concluent leur étude en demandant un regrioeat de la restriction sur le

comportement de spéculation sur les marchés futlurggtrole par la CFTC.
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 De facon plus conventionnelle, la politique mométapermet d’encadrer les
flambées des prix des matiéres premieres (Ham{2609)). Cependant, cet outil
de politigue économique doit étre mobilisé avec grende prudence. Bernanke,
Gertler, Watson (1997) montrent en effet qu’undtiople monétaire systématique
peut étre responsable de la transmission des cothocsarché du pétrole sur
I'activité économique, plus que les changementspdd du pétrole per se.
L’économie américaine a en effet enregistré unrapgle déclin des taux d’'intérét
a court terme durant le premier trimestre 2008.type d’intervention invite a
repenser l'action de la Federal Reserve, comme B@nanke (le Chairman) lui-
méme le suggere dans ses déclarations datéesvilr j2009.

» Fattouh et Allsopp (2009) suggerent l'utilisationrdautre instrument de politique
économique non conventionnel : linstauration d’'umende de prix du pétrole
explicite et basée sur les fondamentaux attendusaheché du pétrole (détaillés
précédemment). Cette solution a pour avantageutaifaux opérateurs de marché
une fourchette au sein de laquelle les prix duotetiluctuent (ou ont fluctué de
facon implicite dans le pass€), mais nécessite ldam&€me temps I'implication des
gouvernements dans une « diplomatie du pétroléisildi a mettre en ceuvre.

- Enfin, de facon générale, la littérature académispgigne le besoin d’'une plus
grande transparence de l'industrie pétroliere corard I'état des réserves, I'acces
aux stocks excedentaires de pétrole, les échanges place de marché, et la
régulation des agents non-commerciaux sur les réardérivés pétrole (« swap
dealers », hedge funds) (Buyakin et al. (2008)).

Conclusion

La complexité des interactions entre le physiqudeefinancier limite de fait toute
explication univoque sur la forte variation dexpu pétrole sur la période récente. Dans
I'abondante littérature consacrée au sujet, ildd§icile de trancher entre les tenants des
fondamentaux physiques (la demande adressée desépagrgents, les craintes d'un
« peak oil», la crise économique, etc.) et les tenants aledaimentaux financiers (le réle
des taux de change et des taux d'intérét, la moemépuissance du pétrole « papier »,

I'arrivée de nouveaux intervenants tels que lesisandexés sur les matiéres premiéres, les
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comportements moutonniersherding— des investisseurs, le jeu des arbitragispes —

futureset ses limites).

Les données statistiques disponibles ne permgtsiinon plus d’établir clairement des
liens de_causaliténtre les positions ouvertes des investisseuandirrs sur les marchés
defutureset les prix observés sur le mardpdt A contrarig rien ne permet également de
I'exclure. Ainsi, on peut raisonnablement avancecenclusion :

- que le jeu de certains acteurs financiers a puifierges mouvements a la hausse ou a
la baisse des cours, augmentant la volatilité edéudes prix du pétrole ;

« qu'on ne peut exclure que de tels mouvements memeduisent dans les années a
venir, a la volatilité naturelle s’ajoutant cellaedaux comportements d’investisseurs
financiers qui considerent le pétrole (et plus géleénent les matiéres premiéres)
comme une classe d'actifs arbitrables par rappdtadtres ;

« que les tensions fortes sur les cours se manifedten raison essentiellement de
fondamentaux physiques (sous-investissement eneftes\capacités) d’ici la fin de la
décennie ;

- que le fonctionnement des marchés financiers dlpéét la logique financiere des
acteurs qui les animent sont porteurs de risquésiléiment contrélables qui peuvent

engendrer un risque systémique.

La question du prix du pétrole débouche ainsi auprbblématique plus générale de la

régulation des marchés financiers.
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