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Etudes économétriques récentes réalisées
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Université Paris Dauphine

Résumeé :

Cet article propose une revue des études éconayuégirécentes ayant fait usage des
statistiques désagrégées de Commmodity Futures Trading Commissiq€FTC) aux
Etats-Unis concernant les positions ouvertes ssrntarchés dérives du pétrole par type
d’acteur. La distinction plus fine entre agentsoxmnerciaux » et « non-commerciaux »
est discutée afin d’apprécier la qualité des domnpabliées par la CFTC en fréquence
hebdomadaire. Cet article contribue également a r&flexion sur la notion de

« spéculation » sur les marchés dérivées du péttotsgue certains acteurs par leur taille
ou le volume de leurs interventions sur le marabrét sapables d'influencer les prix des

dérivés pétrole.
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Introduction

Depuis le 4 septembre 2009, Gommodity Futures Trading Commissi¢@FTC) rend
publigue plus de trois années d’historique de desrdésagrégées inclues dans le rapport
hebdomadaire Commitments of TradergCoT). Concernant le marché du pétrole, ces
données concernent notamment le contrat de futdtfMBEX Light Sweet Crude Qilet

complétent celles qui étaient précédemment dispesgur le site de la CFTC.

L'intérét de disposer de données CFTC désagrégaesiste dans la distinction entre agents
« commerciaux » et « non-commerciaux ». La froat@pendant entre ces types d’'agents se
révéle trés tenue. De nombreuses incertitudesestisoncernant la classification effectuée
par la CFTC en fonction des données brutes doetdilpose. La CFTC établit le type de
chaque agent comme étant « principalement » conmhera non-commercial selon ses
propres criteres. Ces reclassements a partir deséde brutes échappent cependant a la
sphére publique, et il n’est pas possible pouni@munauté académique par exemple de re-

travailler sur ces classifications.

Cet article fournit une revue détaillée des priatp études ayant utilisées les données

désagrégées de la CFTC dans des analyses écompregtri

1. Publication de la Deutsche Bank (2009)

La note de la Deutsche BankDe speculators drive crude oil prices»?datée du 15
décembre 2009 s’intéresse au role joué par lesagen-commerciaux sur le marché futures
WTI. Mobert teste I'impact de la position longuedde des agents non-commerciaux sur le
prix du pétrole en fréequence hebdomadaire de 192P0® dans le cadre d'un modéle a
correction d’erreurs emprunté a I'économétrie dases temporelles. L’'auteur ne peut pas
identifier de relation de co-intégration entre lasgion longue/courte des agents non-
commerciaux sur le prix du pétrole. Par contreutBar identifie une relation de co-
intégration entre la position longue et la positmourte des agents non-commerciaux. Ce
résultat conduit a tester la relation entre laomsinette (long-court) et le prix du pétrole, qui

se révele étre statistiquement significative.



L’auteur conclut que la position des agents nonfoensiaux a une influence sur le prix du
pétrole, avec un sens de causalité au sens de éraltgnt de la position nette (long-court)
vers le prix WTI. Lorsque l'auteur répéte cette lgs@a sur des valeurs retardées (dans le

temps) des positions longues, il confirme son a®aprécédente.

Enfin, Mobert étudie I'influence de la position teelong-court) des agents non-commerciaux
sur la volatilité du prix du pétrole dans le cadien modeéle GARCH, qui est couramment
utilisé en finance. L'auteur conclut a nouveau aimmpact statistiqguement significatif et
positif de la position nette (long-court) des agembn-commerciaux sur la volatilité du prix

du pétrole.

Nous pouvons critiquer ce travail sur de nombrewints (manque de statistiques
descriptives, de détails sur les transformationvatébles étudiées, de tests de robustesse
plus poussés, etc.). C’est surtout 'absence deacasadans les conclusions de l'auteur qui
apparait le plus troublant, étant donné lI'impertectes classifications de la CFTC expliquée
précédemment. Enfin, il apparait évidemment un lprob d’endogénéité dans la relation
empirique testée (comment sont prises en comptauess influences macroéconomiques et

des fondamentaux physiques ?) qui n’est pas dwattressée par I'auteur.

2. Publication de Commaodity Watch (2009)

La note deCommodity Watch “Speculation and oil prices: has anything changed?
datée du 23 décembre 2009 infirme la these setpreli les flux financiers provenant des
agents non-commerciaux ont un impact sur le prixpdtrole, différent des fondamentaux

physiques :

» premiérement, 'hypothése selon laquelle I'arrivégssive de flux financiers (appelée
« wall of money ») sur le marché futures du pételeait un impact sur les prix spot3
ne peut exister en raison de la condition d’arg#rgui réunit prix spot et futures. En
cas d’'imperfection sur le marché futures éloigriantrix spot de ses fondamentaux,
les arbitrageurs profitent immédiatement de cetieerdence, la faisant ainsi

disparaitre ;

2 Détenue par Rivington Street Holdings Plc.

3 L'arrivée massive de flux financiers sur les marchés de futures affecte indirectement le prix spot a travers un
changement d’anticipations des agents.



e deuxiemement, Commodity Watch note que la part idesstisseurs d’'index de
matieres premieres reste relativement faible sum#&ché du pétrole (12% pour
Goldman Sachs et Barclays Capital), et que leuitippan’est pas corrélée avec les
changements de prix. La position nette longue desap dealers’ (banque
d’'investissement) est relativement stable depu6Z@ux alentours de 4% d’apres les
données CFTC) ;

» troisiemement, Commodity Watch note que ces flurt stensés apporter de la

liquidité au marché de futures.

Ces arguments tendent a démontrer que les flundiaes ne créent pas forcément de
distorsions sur le marché du pétrole. L’explicatitenla brutale montée du prix du pétrole en
2008 reste pou€ommodity Watclprincipalement liée aux fondamentaux (réle de EQPet

de la Chine du cé6té de I'offre et de la demandepeetivement). Cette analyse, discutable sur
le fonds quant a I'explication des phénomenes r@@st conduit a la forte volatilité du prix
du pétrole en 2008, semble assez conservatricka $arme dans son utilisation des données

CFTC, et reste mesurée sur leur potentiel explicati

3. Etude de Bouallai et Baule (2009)

La note de Bouallai et Baule il Futures Markets — With the CFTC Publication af
Disaggregated Commitments of Trader Report arerwa position to better assess whether
specific categories of Oil Futures Market Partiapsa did cause the Oil Price moves we
witnessed in recent yearssXatée du®ldécembre 2009 utilise les données désagrégéas de |
CFTC dans la perspective d’identifier des liensdesalité avec les changements de prix du

pétrole.

Les auteurs pointent un certain nombre de contiiad& dans la définition des catégories
d’agents non-commerciaux, dont le retraitementtrpas possible pour le public. Les auteurs
regrettent également la publication de ces donegdeéquence hebdomadaire (au lieu d’'une
fréquence quotidienne, voire intra-quotidienne)fifnles auteurs remettent en question
I'open interestomme variable d’intérét pour évaluer le réle dgents non-commerciaux,

étant donné le développement de routinesatiBng basées sur des algorithmes.



Bouallai et Baule calculent ensuite l'indice spétifilde Working (1960) appliqué au marché
de futuresdu pétrole. Les auteurs trouvent une corrélatiositive entre le prix du WTI et
I'indice de Working calculé. Cependant, aucune tgsion forte sur I'exces de spéculation ne
peut étre tirée, étant donné les contradictionsga@mment soulevées dans le traitement des

données désagrégeées par la CFTC.

Enfin, les auteurs appliquent des tests de caédlati€aires au sens de Granger entre les
changements de prix du WTI et les changements diéiqpes des agents non-commerciaux
d’apres les données désagrégees CFTC. Bouallaawde Brouvent que les changements de
position nette des institutions financierésirge Investorst Swap Dealerscausent au sens
de Granger les changements de prix du pétrole NYMEX seuil statistiguement significatif.
Ces résultats sont cependant en contradiction@ecde la CFTC tnteragency Task Force
Interim Report on Crude O# publiés en 2008, qui ne pouvaient pas identifieffet

statistiguement significatif avec une classe paligéce d’agent.

Bouallai et Baule concluent prudemment que leudeétue permet pas de rejeter I'absence de
causalité entre changement de prix du pétroleaigdment de position nette des agents non-

commerciaux , sans refaire les mémes tests qUET& @vec des données plus exhaustives.

4. Etude de Till (2009)

La note de Till «Has There Been Excessive Speculation in the US@ilres Markets ?
What Can We (carefully) Conclude from New CFTC DRatalatée du L novembre 2009
s’intéresse a la question de « spéculation exaesssur le marché du pétrole en calculant
aussi l'indice de Working (1960), et en suivaninéifyse effectuée par Sanders, Irwin, et
Merrin (2008).

L’auteur conclut que pour les futures NYMEXheating oil» et «gasoline», les indices de
Working calculés se trouvent dans la moyenne dégsamarchés dauturesagricoles, sur
lesquels la spéculation n'est pas qualifiée d’«essive » pour autant. Ces conclusions sont
également valides pour les contratduteresICE, limités par un échantillon de données plus

court.



Entre I'été 2007 et I'été 2008, et en incluantpes d’options, Till indique que le marché du
futures NYMEX WTI est devenu plus spéculatif, mésades données n’indiquent pas que
celle-ci aient atteint un seuil « excessif » tek dea définissent Working (1960) et Sanders,
Irwin et Merrin (2008). L’auteur précise qu’en ratit les données options, les données sur
futuresprises en isolé pourraient indiquer un exces @ewdption sur marché daturesdu

pétrole aux Etats-Unis.

Cependant, Till reste trés prudent quant aux cammhg de son étude: il faudrait I'étendre par
exemple aufutures spreadingpour pousser plus loin I'analyse de mesure de waian
excessive sur la période allant du 13/06/06 au(®08La l'aide de l'indice de Working
(1960).

5. Publication de Goldman Sachs (2008)

La note de Goldman SachsSpeculators, Index Investors, and Commodity Pricdatée du
29 juin 2008, traite du réle des agents financ&nsle marché du pétrole, en répondant de
facon didactique a une série de questions. Lesamn@FTC sont utilisées pour appuyer
l'idée selon laquelle les spéculateurs apporteetinformation nécessaire a la formation du
prix desfutures notamment concernant I'offre et la demande grdieisur le marché du

pétrole.

Greely et Currie remarquent que la position nete dgents non-commerciaux suit des
indicateurs macroéconomiques de croissance, tellgu&oldman Sachs Global Leading
Indicator, et fournit donc des informations utiles sur legtiapations des agents dans
I'’économie. Les auteurs différencient ensuite lle joué par les spéculateliss proprement
parler des investisseurs dans les index de matieezsieres (dont dérivés pétrole). En effet,
les investisseurs dans des fonds d’index sont Earsé€s par une couverture passive du risque
sur les marchés de matiéres premieres. Les désismachat/vente d’actifs sont
principalement liées a des choix d’allocation dfacta des rebalancements de portefeuille, et
a la forme de la courbforward de la matiere premiére durant la période de «xolles
acteurs n’influencent donc pas les prix des maignemiéres de la méme facon que les

spéculateurs.

4 Nous définissons simplement la spéculation comme le fait de placer des fonds tout en comprenant que cette activité
est caractérisée par un haut niveau de risque. Les spéculateurs quant a eux se basent principalement sur des
anticipations de changement de prix pour effectuer des profits.



Les auteurs cherchent ensuite a valider empiriqueiite/pothese selon laquelle les prix du
pétrole varient avec les changements de posititte des spéculateurs, et non avec celle des

investisseurs dans des fonds d’index.
Nous pouvons critiquer la derniére partie de cglitele sur de nombreux points :

. premierement, les auteurs ne détaillent pas lagoasation qu’ils font des agents

spéculateurs d’apres les données CFTC ;

. deuxiemement, les auteurs utilisent des prix mdagqai sont en fait des moyennes de
prix de fréquences plus élevées) pour effectuasletgressions sur la période Janvier
2006-Mai 2008 ;

. troisiemement, la méthode retenue pour mesureartades investisseurs dans des fonds

d’'index est critiquable, car elle a tendance agtimer la part des marchés de I'énergie ;

. enfin, les résultats des régressions ne nous appand pas interprétables tel quel,
comme le font les auteurs, en I'absence de testistgjues de validation et de plus de

détails sur les transformations effectuées suldemées.

Au total, cette étude empirique n’apparait pasvaiske.

6. Publication de la Société Générale (2008)

La note de Lasserre Lsa spéculation au microscopedatée du 27 juin 2008 cherche a
relativiser le réle de la spéculation sur les méschérivés de matieres premiéres, dont le
marché dduturesdu pétrole. L'auteur précise que les injectiongasede capitaux des fonds
d’'index de matiéres premiéeres entre fin 2004 et 2088 sont de 121 Md$, et non 230 Md$,
comme cité le plus souvent. Il faut en effet retteer a ce chiffre la I'accroissement de
valorisation mécaniquement créé, et la performangsaulée de I'index concerné (le S&P
GSCI). De plus, I'auteur rappelle que les transactisur indice se font principalement de gré-
a-gré. Les montants cités le plus souvent ne captwtonc pas I'ensemble des transactions
réellement effectuées, et les marchésfuteres sont utilisés pour externaliser le risque
résiduel que les banques d’investissement ne pegpasnconserver lors des opérations de
swapsavec les fonds de pension, par exemple. Enfintdiar critique I'agrégation qui est
faite des données CFTC pour qualifier les « spéeuta », soit en ajoutant la part des agents

non-commerciaux dans le total des positions ous@&téda part des banques d’investissement.



Lasserre conclut que les banques ne peuvent masatsidérées comme des spéculateurs sur
le marché déuturesdu pétrole NYMEX, puisqu’elles assurent essemtie#nt des opérations
de couverture des risques pour leurs clients (mtedws ou consommateurs de pétrole). Les
études de corrélation entre position ouverte desmtaghon-commerciaux et prix du WTI ne
sauraient non plus étre recues telles quelles coomagreuve irréfutable que les spéculateurs
ont un effet sur le prix du pétrole, les fonds &taajoritairement des suiveurs de tendance.
Lestime-spreadeffectués par les banques entre les échéancegsitamgues expliquent que

le solde net des positions des banques sur le NYMEXen fait quasiment neutre : les

banques sont donc directionnellement neutres.

7. Publication de J.P. Morgan (2009)

La note de J.P. MorganGommodity Prices and Futures Positisrdatée du 16 décembre
2009 étudie la relation entre prix des matieresnpFees et positions des agents sur les

marchés déuturesa la lumiére des données désagrégées publiées QR C.

Ribeiro, Eagles et Von Solodkoff additionnent lesifons nettes deswap dealerset des
money managergn tant que mesure de positions spéculative,oetvént que de larges
changements de positions de ces agents ont unsefféé prix du pétrole, seulement si des
justifications économiques tangibles existent pexpliquer cet effet fort. Plus généralement,
les auteurs montrent que les positions nettespfssiateurs et les prix de matiéres premieres

sont dues aux changements de conditions macroéagpnesn

Les auteurs parlent explicitement de variables esnsuite a une régression liant prix des
matieres premiéres (dont pétrole) et changementpdstions nettes des agents, et
reconnaissent que d’autres variables ont un peleexplicatif potentiel, tel que I'état des
réserves. lls incluent donc des variables supplémres dans leur analyse, tel que le cours du
dollar, un spread différentiel qui prend en compte les contraintes sturation dans les

raffineries, et I'état des réserves.

Ces tests conduisent aux résultats suivants :Uesatu dollar et Ispreaddifférentiel ont un
effet statistiquement significatif, ce qui diminneécaniquement le pouvoir explicatif des

positions longues des agents non-commerciaux cémesid



Cette analyse dans un cadre de régression muégtlensuite étendue a un modéle VAR,
avec les mémes variables explicatives. Les résuttaintrent que 96% de la variance du prix
hebdomadaire du pétrole est di a des chocs comtdiétat des réserves, tandis que les
changements de position nette des spéculateurslesgnmifluencer la volatilité du prix du

pétrole, mais seulement a court terme.

Les auteurs complétent cette analyse avec de cexercices de prévision, et concluent
comme les autres études qu'il n'existe pas de diencausalité entre les changements de
position nette des agents non-commerciaux et ledas matieres premiéres (dont marché du

pétrole).

Conclusion

En conséquence, les études statistiques actueltEnpsur les données publiques CFTC sont
limitées par la qualité des données elles-mémeslista suivante — volontairement non-
exhaustive — couvre des études parues en 2008-2@d@. revue nous pousse a conclure sur
les mémes lignes que le FMI dans son rapp@tobkal Financial Stability : Financial Stress
and Deleveraging, Macro-Financial Implications aRdlicy » daté du ¥ octobre 2009 qu'il
n’existe pas de lien fort entre positions spécuéatiet prix du pétrole, sans pouvoir toutefois

écarter formellement I'hypothese de manipulatiorpdx par certains acteurs.
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