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- RESUME -

Le marché spot des produits péwoliers de Rotterdam a connu un développement
majeur ces dernicres décennies comme source principale d'approvisionnement du Nozd
de FEurope. Ceci a conduit les distributeurs européens de produits pétroliers & utiliser
les prix de Rotterdam comme référence sur les marchés intérieurs, Dans ¢et article, on
analyse plus particuligrement, au travers de tests économériques, les relations entre les
marchés du diesel allemand et frangais et le marché de Rotterdam. Dans un premier
ternps, Vexistence de relations d'équilibre de long terme entre les prix du diesel des
différents marchés est testée. L'estimation de modéles de cointégration et I'application
des tests de non stationnarité permettent d'extraire et de mesurer les tendances qui lient
ces trois marchés. Le second type de relatons étudié décrit la dynamique existante
entre les séries de prix. Cette approche passe par une modélisation vectorielle
autorégressive (VAR). L'objectf est de mesurer 'impact sur les marchés d'une tension
sur un des trois marcheés. Les relations de causalité de Granger entre les variables
déduites des estimations VAR sont aussi étudides.

- ABSTRACT -

The oil spot market of Rotterdam has experienced a major development as the
principal source of provisioning for North Europe. This has forced some European
operators to use Rotterdam's prices as reference for national markets. In this article,
we focus on the connection of national diesel markets in Germany and France facing
the Rotterdam spot market. First, the existence of a long run equilibrivm directing the
behaviour of prices has been tested. Estimations of co-integration models and non
stationary tests allow to identify and measure trends which make a link among the
three markets. Second, relationships studied describe the dynamic existing among the
three price series. The aim is to measure the impact of a tension on one of the three
markets. This approach needs to estimate a vectorial antoregressive model (VAR), The

Granger's causality test has been applied to the variables obtained by the VAR
estimation,
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Limportance économique grandissante du marché du gasoil de Rotterdam comme
source principale d'approvisionnement du Nord de U'Europe a conduit certains
européens a utiliser les prix de Rotterdam sur les marchés intérieurs. Sur les marchés
européens, ou la fixation des prix est libre, les opérateurs jouent la concurrence
retenant les prix de Rotterdam comme référence (Allemagne, Angleterre, France, ...).
Ailleurs, ot les prix sont fixés par formules administratives (Belgique, Ttalie), les
barémes se réferent explicitement aux prix de Rotterdam aingi qu'aux prix des pays
limitrophes, lesquels demeurent de toute facon Jiés d'une manidre ou d'une autre i ceux
de Rotterdam. Nous n'allons retenir pour notre étude que I'Allemagne et la France dont
le poids économique est non négligeable. En effet, en 1992, ces deux pays représentent
69 % de la consommation de produits pétroliers de 'Europe de Nord.

L'existence de liens entre les marchés du gasoil d'Burope du Nord et le marché de
Rotterdam est donc bien connue, mais ne reléve que de 'observation empirique. Dans
un premier temps, lobjectif de cette éwde est done de vérifier l'existence de Haisons
spécifiques entre les marchés du gasoil allemnand et frangais et le marché de Rotterdam,
d'extraire et de mesurer la tendance commune qui les lie, Dans un second temps, nous
allons nous intéresser aux répercutions d'un choc sur un des trois marchés.

Dans une premiere partie, nous allons présenter la structure des marchés et Ihistorique
des prix. Nous serons amenés & comparer les prix et les caractéristiques du gasoil. La
seconde partie expose les principanx résultats concernant 'étude de ta stationnarité des
séries et les relations de co-intégration. La troisiéme partie porte sur l'étude de la
causalité entre les trois marcheés. La derniére partie propose un medéle dynamique
entre les trois prix afin d'étudier limpact d'une variation d'un des prix sur les deux
autres. Pour réaliser cette €ude, nous avons wtilisé les méthodes économétriques
basées sur les tests de “racine unité” développés par Dickey et Fuller (1979 et 1981) et
les tests de causalité au sens de Granger (1987). Pour étndier les répercussions d'une
tension sur un des trois marchés, nous avons adopté la modélisation VAR, Les
données utilis€es dans la suite de 'éude sont des moyennes mensuelles de cotation de
prix barge F.O.B. en dollar par tonne faites 4 Rotterdam er des moyennes mensuelles
de prix hors taxes en dollar par tonne faites 4 la Commission Européenne. L'échantillon
etudié couvre la période allant de janvier 1986 A février 1694,



PARTIE 1: ETUDE DES MARCHES
I LE MARCHE DE ROTTERDAM

LI. La structure de marché

Le marché de Rotterdam est le terme générique donné aux échanges de produits
pétroliers dans le nord-ouest de L'Europe. Il prend son nom de l'important complexe
de raffinage et de stockage de Ia zone Anvers-Rotterdam-Amsterdam (A.R.A). Le
commerce spot a une longue histoire en Europe datant des années 60, mais durant les
années 80 son activité a connu une explosion. Les marchés spot ont bougé de la
periphérie au centre du commerce du pétrole en méme temps que leurs fonctions ont
changé d'un stmple contrepoids des surplus et des déficits des compagnies pétroligres
intégrées pour devenir le premier mécanisme de formation des prix du pétrole. Associé
& la croissance du commerce spot du pétrole, on rouve Ie développement de nouveaux
instruments comme les marchés forward et futures qui ont tous les deux contribué i
Faugmentation du volume des échanges et du nombre de participants.

Les distinctions entre les cotations de gasoil sont le résultat de Vinteraction de facieurs
du cOté de T'offre tels que l'origine, la taille des Hvraisons et la qualité qui déterminent
la base de la différenciation des marchés (voir annexe statistique pour une discussion
sur les sources d'information des prix). Pris ensemble, ces trois facteurs déterminent la
structure du marcheé spot du gasoil dans le Nord Ouest de I'Europe avec les cargos
non-CEE C.LF. importds d'Union Soviétque, les cargos CLYE. et F.O.B. CEE
importés (ou exportés) d'un autre pays européen, barges F.Q.B. pour les transferts
inter-raffineries et les mouvements dans les marchés intérieurs.

L.2. Historigue du prix F.0.B. Rotterdam Gasoil

Le prix moyen sur la période allant de janvier 1986 i février 1994 est de 164 $/t. I
atteint son mnimum durant le contre choc pétrolier (juillet 1986) et son maximum
durant la guerre du Golfe {octobre 1990), Tl faur aussi noter le bref pic en février 1987
consécutif & un tnois particulitrement froid. La vague de froid qui a touché 1'Europe &
la fin de T'année 1989 se traduit aussi par une hausse du prix. Le coup d'érat d'octobre
1991 en ex-URSS a eu pour conséquence de perturber 4 1a hausse le marché.
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II. LES MARCHES DU GASOIL ALLEMAND ET FRANCAIS

IL.1. Les structures des marchés

En § ans, la consommation nette de gasoil frangaise s'est accrue de 16 % passant de 35
Mt en 1986 a 40 Mt en 1993 (ablean 1). Pour satisfaire cet accroissement de
demande, la France a augmenté sa production (Y) de gasoil en conservant le ratio
importation sur consommation nette aux alentours de 30 %. L'origine principale des
importations est la Grande-Bretagne. L'Allemagne ne représente qu'un peu plus de 1 %
de Ja consommation nette de gasoil en France (All/CN).

Tableay 1 ; Offre et demande de gasoil en france de 1986 4 1993
1984 1987 1988 1989 1990 1991 1902 1993
Consomm. 35023 34753 34830 5044 34516 ap2as 39279 40681
netie (CN)
dont
Prociuction 28077 AEQIR 27942 27438 27849 240 29330 31497
Impartation 13385 11898 258 10650 11144 12320 11893 P8P
{IMP)
dont
Alleraagne 321 382 436 547 543 412 747 b47
(Al
All/IMP % 3.09 .2 4.71 5.14 4,87 3.34 46,28 4.54
AllJCN % 0.92 1.10 1.25 1.52 1.57 1.08 1.90 1.59

Source : DHYCA (1986-1993)




Sur la période d'étude la marge de distribution francaise (transporteurs et distributeurs)
a é1é en moyenne de 90 $/t soit 47 centimes par litre. Son évolution est retranscrite
dans le tableau 2.

1986

1987

1988

1989

1920

1991

1992

1993

Marge F/L

0.63

0.51

0.5

04

041

042

0.43

0.43

Marge $/T

103.13

96,19

95,16

71.08

85.37

§2.14

91.81

92.00

Source : DHYCA (1989 et 1993)

La consommation nette de gasoil allemande est de 63 Mt en 1994 soit um
accroissement de 12,4 % en 8 ans. Plus de 30 % de la consormmation est satisfaite par
les irmportations. Les Pays-Bas représentent une partie importante des importations
allemandes. La France ne représente en moyenne que 2,5 % des importations de gasoil.

1986

1787

1988

1989

1990

199}

1992

1993

[Consomem.
Nefte (CN)

56296

54554

53313

50431

53294

T 60415

81026

63286

dont

Froduction

34809

32510

36644

41262

AQ700

41692

46535

47333

(IMP)

importation

25990

23663

19367

16882

17455

20869

19338

19745

dornt

France (F)

904

918

945

452

06

417

351

467

F/IMP (%)

3.49

3.88

4.88

2.68

2.27

2.00

1.82

2.37

F/CN (%)

1.61

1.68

1.77

0.90

0.74

0.69

0.58

0.74

Source : DHYCA (1989 et 19933

Les marges de distribution allemandes sont un peu plus élevées que celles de la France
sur la méme période. En moyenne sur la période, la marge de distribution est de 91 $/t.
A parur de 1991, les marges se sont fortement accrues passant de 88 $/t en 1990 2
plus de 110 $/t. Ceci peut s'expliquer par la nouvelle politique économique allemande
rentrée en vigueur en juiller 1991 pour financer la réunification allemande,

1986

1987

1988

1989

1991

1992

1993

Marge $/T

79.68

78.28

76.89

70.56

113.11

108.89

110.10

Source : DHYCA (1989 et 1093)
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IL2, Evolution comparée des prix hors taxes

La fixation des prix est libre sur les deux marchés. Le prix hors taxes francais a €1€ en
moyenne sur la période de 268 $/t. En janvier 1994, il est de 241.96 $/1, tandis que les
prix hors taxes allemands ont €té en moyenne de 275 $/t. L'évolution comparée des
prix hors taxes frangais et allemands nous indique que les prix allemands sont
beaucoup plus heurtés comme nous le montre le graphique 2. Ces séries paraissent
toutefois fortement corrélées. Suite au contre choc pétrolier, les prix hors taxes n'ont
cessé de décroitre au court de Tannée 1986, Notons que la vague de froid qui a wouché
a Ja fors les Etats-Unis et 'Europe survenue & la fin de 'année 1989 est 4 l'onigine d'une
premiére importante hausse des prix. Notons aussi que le bref pic survenu en aofit
1991 est la conséquence du coup d'étar en ex-URSS. La guerre du Golfe (fin 1990 et
début 1991) & eu un impact important, & Ia fois en amplitude et en durée. 1l est
intéressant de remarquer que, jusqu'en juillet 1989, les prix hors taxes francais sont
supérieurs aux prix allemands.
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PARTIEIT : LES RELATIONS DE COINTEGRATION
I. ETUDE DE LA STATIONNARITE DES SERIES
L1, Les aspects théoriques

Solt Y, un processus : Yt=v+AlYt~I+. . +ApYi~p+Ut, Tl sera stable si

det(/i — AvZ~...— ApZ ") n'a pas de tacine dans et sur le cercle unit€, Pour un processus
AR(1), le processus s'éerit :

Yt=v+oYt—~1+Ut, cela signifie que 1~0Z 0 pour |Z| £ 1, avec
E(Y,)=0

2
V(Y[ ) =107y,

Considérons le cas on & =1 et v est différent de 2éro

Yt=v+Yt=1+Ut estune marche aléatolre avec dérive et posséde un trend lindaire
déterministe. En effet st t=0 avec Y=0, on a alors :

t

Yi=wv+ X Ug
g=}

E(Yt)=tv

On dit alors qu'elle est stationnaire autonr d'une tendance et la procédure adéquate de
stationnarisation est une régression sur le emps.

Considérons le cas ou o =1 et supposons gite v=0 :

La résultante de ce processus est :

t
YizYt—-14+Ut=Yt~24+Ut—1+Ut= X_lUs
g1

Yt est la somme des chocs ou innovations de l'ensemble de la période. St Ut est un
bruit blanc avec une variance 0% ,

{E(Yt) =0

V(Yt)= o2

Par conséquent, la variance d'une marche aléatoire tend vers linfini. De plus, la
corrélation s'écrit -



C Ye,Yi+ )= Y — 1 Yh
ot [mi(wh)cﬂ;]m (p2 )" e

Cette derniére propriété de la marche aléatoire signifie que Y, et Y, sont forterment
corrélés meéme s1ils sont €loignés dans le temps. Il peut étre aussi montré que le temps
estimeé entre deux coupures en 0 est infini. Ce type de trend n'est pas déterministe mais
stochastique. On dit que la série est intégrée ou stationnaire en différence premidre car
une opération de différence premiére supprimera la tendance stochastique. 11 peut 8tre
nécessaire de différencier d fois une série pour la rendre stationnaire, dans ce cas clie

est intégrée d'ordre d et notée I(d). Pour déterminer l'ordre dintégration, nous allons
appliquer les tests de Dickey et Fuller.

Définition du test de Dickey et Fuller

On suppose que X suit un processus autorégressif d'ordre 1 avec et bruit blanc de
variance 0% :

X, =pX

. +E

1 TE avec |p| £l (modele 1.1)

On veut tester Phypothése nulle Hg : p = 1 contre I'hypothése alternative Ha. L'idée du
test de Dickey et Fuller est alors de régresser X, sur X;_1. On sait gue sous I'hypothése
de non stationnarité B, estimateur des moindres carrés ordinaires de [, €8t convergent
vers 1 et sa loi asymptotique est égale 3 DF=T(1-p).

Ce test est appelé test de Dickey et Fuller ou encore test de racine unité puisgue nous
estons la significativitd par rapport & l'unité du coefficient p de la régression
précédente. 11 est donc équivalent de dire qu'une racine est non stationnaire ou quetle
présente une racine unité. Cette loi a été tabulée par Fuller (1976), et Dickey et Fuller
(1981).

Fuller (1976) et Dickey et Fuller (1981) ont par ailleurs étudié Ia stationnarité sur deux
autres spéeifications du modéle (1.1) ;

Xtmcx+p1Kt_.1 8. (L2)

X, :cx~t~{3t+p2X[_

e {1.3)

Dans ces modeles, on tient compte de 'existence d'un effet 4 long terme de la variable
o (la constante) ou{et) d'un trend déterministe (1), Ils ont éudié ies lois asymptotiques
sous lhypothése nulle de DF1=T(1-p1) et DF2=T(1-p7). Ob p, et "El (respectivement
P, et i) somt les estimateurs des moindres carrés ordinaires de p1 et 1
(respectivement pg et tp) et les rapports de student associss dans la régression (1.2)
(respectivement 1.3).
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Définition du test de Dickey-Fuller augmenté ;

Dickey et Fuller (1981) ont proposé un aurtre test de stationnarité qui prend en compie
dans les spécifications (1.1, 1.2 et 1.3) des termes en différence premiére. Ceux-ci sont
intégrés afin de corriger l'éventuelle autocomrelation du terme €.

Supposons que X suit un modéle autorégressif moyenne mobile ARIMA(p,1,0), cest-
a-dire que X-X;.1 =E; suit un processus autorégressif d'ordre p: AR(p),on a:

B "
X=X 472 pi(xtmi,“x )+st

=1 t—i~1

Le test de Dickey et Fuller augmenté consiste  estimer Ja régression snivanie

p
Xt = poxtwl +i>=;1pj(xt_i~x )+Et

ti=~1

Ce processus admet une racine unite si et seulement si, po=1.

I.2. Les resultats empiriques

Pour vénfier la stationnarité des séries en différence premigre nous allons done
“appliguer le test de "racine unitd". Pour ce faire, nous devons déterminer Ia forme
autoregressive des séries. L'examen des autocorrélations et des autocorrélations
partielles nous ont permis de déterminer l'ordre d'autorégressivite des séries :

* La série de prix F.O.B. gasoil Rotterdam suit un autorégressif d'ordre 5 et d'ordre
4 lorsqu'elle est en différence.,

+ La série de prix hors taxes allemands suit un autorégressif d'ordre 7 et d'ordre 6
lorsqu'elle est en différence.

* La série de prix hors taxes francais suit un autorégressif d'ordre § et d'ordre 7
lorsqu'elle est prise en différence.

Pour tester la présence de racine umité dans les résidus, nous avons appliqué la
démarche suivante :

Prenunt en compie 'existence possible d'une tendance déienniniste, nous avonsg utilisé
la procédure :

: P
modele(1)  AY, =a+r+8Y,  + ¥ ajAY, . wel
. le i

On teste Hy : 6 = () contre 8 <0. Si H) est rejetée alors on conclut que la série Yt est
1(0). Si Hpy n'est pas rejeiée, alors on teste la significativiié du terme de la tendance

14



déterministe sous l'hypothése Hp. Si la tendance déterministe est significative, elle
dominera la tendance stochastique. Si le terme de Ja tendance sur le temps n'est pas
significatif sous Hp, alors on réestime une nouvelle équation pour tester la méme
hypoth&se avec les valeurs appropnées.

modele (2)  AY, =« +6Yt—] -+ E ajAYt_, + &t
=l )
Si Hg est rejetée, alors on conclut que la série Y, est I(0). Si Hg n'est pas rejeiée, alors
on teste la significativité du coefficient o sous Thypothése Hp). 5t le coefficient de la
constante est significatf alors la s€rie Y, possédera une tendance déterministe en
Cette tendance déterministe domine la tendance stochastique. Si le terme o est non
significatf sous H, alors on réestime une €quation du type

p
modele (3)  AY, = 6":’[_1 + 5 ajAY[ H Et

i
L'hypothese Hy est de nouvean tesiée avec les valeurs critiques appropri€es. Son rejet

impligue que la série Y, est définitivement 1{(}). Son acceptation implique que 1a série
Y est au moins i(1).

I est donc nécessaire pour connalire l'ordre d'intégration de reprendre cetie procédure

e . 3,
de test pour des ordres d'intégration supérieur du type 1 A™Y, = BY[—I +e,

ROT (p=4) DROT (p=4)

Modele(1) to=-3.1458 ty=-5.5495
tyg, = -4.0591 tig, = -4.0771
tsg, = -3.4581 tsg, = -3.4660
t10g, = -3.1548 t1ne, = -3.1597

Modele(2) te=-2.9865 toy= =.5514
t1g, = -3.5015 t1g, = -3.5142
tsqg, = -2.8925 5, = -2.8981
110, = -2.5831 t10g. = -2.5860

Modele(3) by =-5.5145
) gp = -2.5922
t5g, = -1.9443
U109, = -1.6179

Les modéles 1 et 2 de la série de prix F.O.B. Rotterdam en niveau (ROT) permettent
de conclure A lexistence d'une racine unité & 1 %. La significativité 4 5 % du T-
Statistique associée A la dérive du second modéle nous permet de suggérer l'existence
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d'un trend déerministe en t. Les modéles 1, 2 et 3 confirment que la série en différence
premigre est stationnaire. La série est done I(1).

PHTA (p=6) DPHTA (p=6)

Maodele (1) tey=-2.0882 to=-6.0237
t1a, = -4.0613 o, = -4.0661
tso, = -3.4391] tag, = -3.4614
t10% = -3.1554 tine, = ~3.1567

Modele (2) ty=-1.9333 tey=-5.6952
tyeg = -3.5031 t1g, = -3.5064
tegy = -2.8932 15y, = -2.8947
t1og = -2.5834 t100, = -2.5842

Modele (3) ly=-5.4126
11g, = -2.5897
tgg, = -1.9439
L Qg =-1.6177

Pour la séric de prix hors taxes allemands du gasoil en niveau (PHTA), les modales 1
et 2 permettent de conclure & lexistence d'une racine unité au seuil de risque & 1%. La
significativité & 5 % de la dérive du modele 2 nous permet d'avancer I'hypothése que la
série posséde un trend déterministe en t. Les trois modéles relatifs 4 la série en
différence premiére (DPHTA) permettent de conclure que la série est stationnaire & 1%
en différence premiere. Elle est done I(1).

PHTF (p=7) DPHTF (p=7)

Modéle (1) to=-1.7650 to=-5.4502
tyg, = -4.0625 11 g, = -4.0636
15, = -3.4597 tgg, = -3.4602
ti0g, = -3.1557 11039 = -3.1560

Modéle (2) fey=-1.7898 to=-5.4708
tyg, =-3.5039 t1q, = -3.5047
59, = -2.8936 t5g, = -2.8939
t10% = -2,3836 1109, = -2.5838

Modele (3) tey=-0.2517 to=-5.5048
11g, =-2.5888 t1q, = -2.5891
t5g, = -1.9437 tgg, = -1.9438
t1ag. = -1.6176 tina, = -1.6176
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Pour la série de prix hors taxes frangais du gasoil en niveau (PHTF), les modéles 1, 2
et 3 permetient de conclure & l'existence d'unce racine unité an seuil de risque & 1 %.
Les coefficients associ€s au trend et la dérive ne sont pas significatifs. Les trois
modeles relatifs & la série en différence premigre (DPHTF) permettent de conclure que
la s€rie est stationnaire 4 1 % en différence premigre. Elle est done I(1).

I, L.ES TESTS DE COINTEGRATION
IL.1. Rappels théorigues : définitions, modéles et estimations

La formalisation de la co-intégration par Engle et Granger (1987) définit une classe de
modele ARIMA pouvant étre réécrit sous une forme ECM classique. A la différence de
I'approche dconométrique classique qui pose a priori un modele ECM, Engle et
Granger fondent la co-intégration sur les propriéiés stochastiques des variables
modéliser. La définition formelle de la co-intégration traduit lidée que des séries
peuvent présenter des mouvements tendanciels semblables de telle sorte que dans la
combinaison linéaire les composantes tendancielles se compensent pour donner une
serie stationnaire,

Séries co-intégrées: deux séries X; et Y, sont dites cointégrées d'ordre d, b vérifiant
O<b=d si:

i) Xt~ I(d)et Yt ~ Kd)

i) It existe (o, ) = 0 tel que Z, = X, + BY; ~ I{d-b)
(o, By est dit vecteur cointégrant

Cette définition peut étre généralisée & plus de deux séries : on parle ainsi d'un vecteur
de séries co-intégrées. Dans le cas de deux séries, i y a au plus un vecteur co-intégrant
(2 un facteur prés) mais il peut y avoir (N-1) vecteurs co-intégrant un ensernble de N
séries. Dans le vocabulaire des ECM, le vecteur Z; va jouer le role de I'écart 2 la cible
de long-terme.

Théoréme de représentation de Granger : Ce théoréme, dont on ne présente qu'une
partie dans le cas de deux séries CI(1,1), montre Péquivalence entre un sysigme co-
intégré et un modéle i correction d'erreurs.

Théoréme de représentation : sila forme IMA(ee) du vecteur (Xt, YOCI(1,1) est :
AX!:

ay, |~ e,

CLy= ¥, CiLl, polyndme matriciel, £; bruit blanc bivarié,
=0

alors 1) il existe une représentation ARMA vectorielle de (X, Y})



Xy
ALYy J=dlLe,

avec d(L.) polyndme scalaire, A(L) polyndme matriciel 2x 2, tel gue A(1) de
rangl et d(1) fini ;

i) il existe un vecteur co-inégrant (o) et une représentation & cotrrection
d'erreur du sytéme sous la forme.

. [AX, Y .
A (L)[AK )—”(S}Z,MW(L)E, (1

avec A*(U)mig (rnatrice identité de taille 2).

Zy_7 est dit "terme de correction d'erreur” ou "écart A la cible de long-terme”,

Estimation de systéme co-intégré : on présentera la méthode d'estimation en deux
étapes de systémes co-intégrés d'ordre (1,1) proposé par Engle et Granger (19%7). Elle
se fonde sur la forme & correction d'erreurs (1) du systéme, aprés estimation du vectear
co-intégrant (o,p). Cette méthode sépare donc dans un premier ternps l'estimation du
long-terme et dans an deuxigéme temps celle du court terme (Péquation A correction
d'errenrs),

Le principal résultat est le suivant ; dans le cas particulier de deux variables (Xt,Yt)
CI{1,1) avec représentation vectorielle antorégressive, done telle que d(L)=1 et donc
(1) 5'écrit :

Aty
" AY, -

Théoréme : 51 X, Yy, CI(1,1) suivant (2), alors :

L'estimatenr & des MCO de Xy sur Y, fournit une estimation convergente de A
définissant le vecteur co-intégrant. L'estimateur des moindres carrés de 'équation
& correction d'erreur de X dans (2), obtenu en utilisant la valeur ?l.. au lien de la
vrale valeur A, est convergent et asymptotiquement équivalent 3 'estimateur du
maximum de vraisemblance utilisant la vraie valeur A. Les écart-types calculés

habituellement par les moindres carrés sont des estimateurs convergents des vrals
écart-types.
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I1.2 Tests de Co-intégration

Ayant rouveé que les trois séries de prix sont intégrées d'ordre 1, nous devons
maintenant rechercher si elles sont co-inégrées. Trois formes de régression
cointégrante sont suggérées

PHTF, = o+ fr+3ROT, +z, (modéle 1)
PHTF, = ¢t SROTt +Z, {modéle 2)
PI—ITFt = BRDTt + 7 (modéle 3)
P‘I“l'l"At = o+ it + BRDTI +2, (modgle 4)
PHTA =0+ BRDTt +2, (modéle 3)
PHTA, = 8}?1'[')".1"t +z, (modele 6)
P'I-iTAt = ), [3t + ESPHTFL +2, (modéle 7)
PHTA, =0+ SPHTFE +2, {modéle 8)
PHTA = E”)P'HTFE tz, (modele 9)

Si la sere des résidus Zt est I(0), alors les séries de prix introduites dans le modéle
seront cointégrées et le vecteur cointégrant sera (1 -8). Les tests de colntégration
consistent donc, comme dans la section 1, & rechercher l'existence d'une racine unité
mais dans les résidus cette fois. On estime pour cela la régression :

p 1 - .
AZ, = (pAthl + jg—:l aj Azt—j +e,

Théoriquement, la normalisation sur 'une ou l'autre série est indifférente. Toutefois, i
peut amiver que cela ne soit pas le cas si le R? n'est pas suffisamment proche de 1. Il
est done nécessaire de faire le test sur les deux résidus,

Les wois formes ont été testées. Cependant, la confrontation de ces modeles 4 des
données économiques telles que la marge de distribution n'a pas permis de conserver
ces modeles. La raison prncipale est que la valeur relative & la constante des modeles
€rait surestimée dans le cas des modeles 1, 2 et 3 (13 $/t) on sous-estimée dans les
autres modeles (56 $/t). Nous avons donc cherché 3 améliorer ces modgles en
introduisant des variables d'interventions. En effet, comme nous avons pu le constater
dans la premieére partie, les séries sont fortement perturbées durant le contre-choc
petrolier, Ja période de froid fin 89 et 1a guerre du Golfe. Nous allons présenter dans la
suite les résultats des modeles qui présentent un intérét économique.

Dans le modele (1) du ableau &, on accepte la stationnarité des résidus au seuil de
nisque & 1 %. I1 existe donc une relation de cointégration entre le marché francais et le
marché de Rotterdam. Cette relation est acceptée quel que soit le sens de
normalisation. Une estimation du vecteur cointégrant est (1,07 ; 1). Cette estimation a
€t€ obienue en introduisant des variables d'intervention afin de rendre les résidus
normaux. Pour valider cette relation, nous pouvons confronter la constante de notre



équation (87 $/t plus ou moins l'écart-type 6,12) 4 la moyenne de la marge de
distribution frangaise de la période d'étude (89 $/t). La similitude entre les deux permet
de valider notre modele. La relaton de long terme permet d'avancer gue le prix hors
taxes est équivalent au prix de Roterdam auquel on ajoute la marge de distribution.

"

Modele 1 : valeurs critiques 4 1%, 5%, 10% : (-2.58, -1.94, - 1.61)

PHTEY, = 93 +1.07#*ROT, +56.54* D1~ 38 #*[2—51.7%D9009+49.2+xD9103

612 0.04 7.45 5.66 13.21 12.35

p=1 ta=-6.10  R*=0.91

ROT, =~62.4+0.84+« PHTF, ~52.6* D1+33.2x D2+ 56 *D9009-41.1+D9103
7.8 0.03 6.39 5.06 11.23 1506

p=l o= -5.96  R=0.92

avec :

+D1 correspond aux dates allant de mai 1986 3 juillet 1986 inclu.

+D2 correspond & la vague de froid qui a rouché I'Europe de septembre 1989 A
décembre 1989,

+DY009 et D9103 correspondent A septembre 1990 et mars 1991,

Modele 2 : avec la constante et le frend. Les valeurs critiques & 1%, 5% et 10% :
(-2.58, -1.94, -1.62)

PHTA, =84.64+ 1.01 ROT[ +0.387#1+51.06+ D1+ 83.3x D01+ 51.82+ D9001

8.8 (0.06) 006  (8.63) (15.9) (15.9)

p=1, 1o =-4.77  R¥=0.92

ROT, =—29.43+0.748% PHTA, ~0,208%¢ - 33,21+ D1~ 62,92+ D8801~ 3182+ D001
{7.49)  (0.03) (.05 (8.4) (1317 (1310

p=1 1o =475 DW=08§9

avec !
+D1 capte la période allant d'octobre 1990 i février 1991,
+ D001 et D001 comrespondent & deux mois de janvier particuligrement froid.

Dans le modele (2) avec consiante et tendance, on accepte au seuil de risque de 1 % la
stationnarité des résidus. Il existe donc une relation de long terme entre le prix hors
taxes aflemand et le marché de Rotterdam. Une estimadon du vecteur cointégrant est
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{101 ; 1). Cette estmation a éié obtenue en introduisant des varables d'intervention
pour rendre les résidus normaux. Comme précédemment nous pouvons valider ce
modele en comparant la constante (84,64 $/t plus ou moins 'cari-type 8,79) 4 la
moyenne des marges de distribution allemande (91 $/t). La correspondance entre ces
deux termes permet de valider e modéle.

Les marchés frangais et allemand du gasoil sont donc liés par le marché de Rotterdam.
On peut donc parler d'intégration européenne. L'existence d'une relation d'intégration
entre le marché allemand et le marché de Rotterdam signifie que les prix sur ces deux
marchés ne peuvent s'éloigner durablement l'un de l'autre puisqu'un mécanisme &
correction d'erreur va ramener les prix & leur rapport d'équilibre normal. En effet, si
deux séries sont (1) et cointégrées, il existe un modéle i correction d'erreur de la
forme :

[Axt)“ 0 — Mty Y A% it
= -1
AYp ) \8y ) T {RgpRop RAY Ly ) Py

ol Z, =X, —oY, sont les résidus de la relation cointégrante.

9:les eles E.C

Modéle 3 :

APHTF, = -0.45+RES1,_, - 0.20% APHTF,_, +0,63+ AROT, ,
(0.16) (0.11) {0.13)

AROT, =030+ AROT,_| —0.27+APHTF _,
(0.15) {0.12)

Modele 4 ;

APHTA = 0.32¢RESR3 - .42+ APHTA,_; + 101+ AROT,_,
(0.18) (©.13) (0.21)

AROT, = 0.29%AROT, | - 0.15+APHTA |
(©.17) (0.10)

Les résultats des estimations par les moindres carrés ordinaires sont fournis par le
modele (3} et modeéle (4), Seuls les écarts 3 la relation de long-terme (RES1) ont un
impact sur le prix hors taxes frangais et n'affectent pas le marché de Rotterdam du
gasoil. Les écarts 4 la relation de long terme (RES3) ont uniquemant un impact sur les
prix hors taxes allermnands.
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PARTIE 111 : LES LIENS DE CAUSALITE
1. LES ASPECTS THEORIQUES

Les définitions

Granger{1969) a proposé une définition de la cavsalité. L'idée est que la cause ne peut pas
arriver aprés les effets. Donc, si une variable x affecte une variable y, la premire pourrait
aider 4 ameltorer les prévisions de la seconde variable. Plus généralement, la prévision de x
peut éire fondée sur les varlables passées d'un ensemble de variables qui semblent
pertinentes i cet effet et qui contient en particulier X.

Pour formaliser cette idde, supposons que I est l'ensemble d'information, L'information
disponible a la date t-1 ot I'on fait Ia prévision est constituée par l'ensemble des valeurs
passées It 1 de L, (I_={I,_1, i21}). Considérons une autre variable Z de I et notons Z_
l'ensemble des valeurs passées de Z, (Z_={z; 1. 121}):

= On dit que Z ne cause pas X au sens de Granger si :
Vlx ~Elx /1) = V[x = E(x /1Y), Vi

C'est-d-dire que la prise en compte des valeurs passé€es de Z ne permet pas de réduire
l'erreur quadratique moyenne de Ia prévision de xt fondée sur les valeurs passées des
autres processus de [ autres que celles de Z, (I_-Y_).

= On dit que £ ne cause pas X instantanément si ;

Vlx, ~Elx /1y )] = V]x Bl 1], Vi
On ne peut pas améliorer 'erreur quadratique moyenne de la prévision de xt en
rajoutant dans I'ensemble d'information Ila valeur présente yt de Y.
Les tests de causalité :
Pour tester la causalité retardée entre deux processus univariés supposés stationnaires |
- Zu suit un ARIMA(py.dy,471)

- Xt suit un ARIMA(p2,.dr.q2)

3
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1! suffit de considérer les mod&les bivarids suivants

L
Xm0 et RIS SCRe

; ~)
X = IBX, e | SCRO V(E,)=0"

Test "Z ne cause pas Y" revient A tester

Hg @ 8i=0, i=1,...,p1
Hj : I existe au moins unitel que : 8; = 0

La premicre équation nous permeitra de déterminer la somme des carrés des résidus sous

Thypothitse Ha : SCRa, 1a seconde nous donnera le somme des résidus sous I'yppothése
nulle Ho : SCRO.

Pour tester la causalité instantanée au sens de GRANGER, nous allons considérer les
modeéles suivants ;

pl
X =587 .+

207 {3‘,5( HEq SCRa

Le test de causalité au sens de Granger ¢ue nous allons effectuer consiste A tester

SCR, /(T = {p1+p2)) 3 -

-si F>Fo @ on accepte la causalité au sens de Granger de Z vers X,
- 51 F<Fo : on rejette 1a causalité au sens de Granger de 7 vers X

On remarque que le test de causalité instantanée au sens de Granger revient & un test
classique de Student,

Les mesures de causalité

En pratique les trois mesures de causalité X vers Z, de Z vers X et instantanée peuvent
coexister. Il est alors utile de déterminer l'importance respective de chacune de ces
causalités. L'analyse de causalité est fondée sur la comparaison de la variance de Ferreur
de prévision de Z; basée sur son historique et la variance de lerreur de prévision de Zt
basée sur son historique et historique de X. Le modele vectoriel autoregressif d'ordre p
estimé est alors



jmi 1 t—1 ]

P P )
X =X82 .+3% Bth HE ¥ : matrice de variance-covariance
: - _j Tk

La mesure de causalité de Geweke (1982)X => 7.

Gy
O3y

G =Log

X—z

La mesure de causalité de Geweke Z - X ¢

1.4 mesure causalité instantanée de Geweke :

Oy O OxxTxz
rer Log XK - ZZ O E:[ .
(o N o ¥
IR ZL

On doit vérifier : GX,ZZGXm}Z_FGZ—}X"""GXﬁm}Z olt Gy, est la mesure de la
dépendance totale.

I, LES RESULTATS EMPIRIQUES

La série de prix F.O.B gasoil Rotterdam suit un autorégressif d'ordre 4 en différence
premmiére et d'ordre 5 en niveau. La série de prix hors taxes frangais suit un antorégressif
d'ordre 7 en différence et d'ordre 8 en niveau. La série de prix hors taxes allemands suit un
autorégressif d'ordre 6 en différence et d'ordre 7 en niveaw,

Pour €tudier la causalité retardée entre les trois sénes (tableau 10), U a fallu introduire une
constante dans les deux modeles. Cette constante devient non significative lorsqu'on étadie
la causalité instantanée. Pour que les résidus des modeles estimés soient normaux, nous
avons introduit des variables muettes. L'introduction de coefficient movenne mobile (MA)
a permis d'obtenir des résidus bruit-blancs,

11 en ressort qu'il existe une causalité retardée et instantanée, dans les deux sens, entre le
prix F.O.B. Rotterdam et le prix hors taxes frangais au seuil de risque 0 %. Les denx
marchés sont donc dépendants l'un de lautre, On ne peut pas mettre en évidence
l'existence d'un marché directeur, Nous arrivons & la méme conclusion entre le prix F.Q.B.
Rotterdam et le prix hors taxes allemand.



PHTYF -+ ROT ROT — PHTF PHTA — RO
(p=%) (pei) {p=3) (p=£) (p=T) {p=5)
R I R I R I
Variables D9008 8908 D008 DOO08 | DDR8OI
Muettes D20GY D909 DO903 29009 | D908
DY010 D9103 | DY00S
ORDRE MA 6 11 6 6 2 4
17 14 7 11
15 8
Fealcylé 45,19 34 .46% 2,08+
Tealculé B.04* 15.08 16.66*
ROT, — PHTA PHTF -3 PHTA PHTA — PHTF
(p=3%  (p=N)! (p-5) (p=T) () (pat)
R I R 1 R I
Variables DS102 D8R01 | D8RO DR’ DO0GR DR8]0
Muettes D9103 D909 9010 DERO9
29010
D102
ORDRE MA i1 1 14 8
14 4 10
12
Fealcuié 54.16%* 5.75% 1.37
Tcalculé 10.96% 15.56%* 18.11%

R : Causalité retardée
I: Causalité instantanée
(*):rejetde HOA 0 %
(*¥)rrejerde HOA 5 %

11 apparait aussi un len de causalité qui va du prix hors taxes francais vers le prix hors

taxes allemand. Le test de causalité instantande, appliqué dans les deux sens, permet de

rejeter 'hypothese de non causalité. I existe done une causalité instanianée entre prix hors

taxes frangais et le prix hors taxes allemand.

Les mesures de causalité de Geweke entre le prix hors taxes francais et le prix F.O.B. de
Rotierdam sont obrenues en estimant un modéle vectoriel autorégressif d'ordre 8
(VAR(8)). Les mesures de causalité entre le prix hors taxes allemand et le prix F.ORB. de
Rotterdam sont fondées sur l'estimation d'un VAR(7), Tandis que celles entre les deux
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prix hors taxes sont obtenues en estimant un VAR(8). Les résultats sont fournis dans le
tablean 11. It en ressort que plus de la moitié de la causalité existante entre un couple de
variable est expliquée par la causalité instantanée. Les prix hors taxes influent trés peu le
prix de Rotterdam. Le prix de Rotterdam cause plus fortement le prix hors taxes francais
que le prix hors taxes allenand.

Y

Relations G estimé
PHTF -+ ROT 0.07 9.93 %
ROT — PHTF 0.184 24.53 9
PHTF s ROT (.496 66.13 %
PHTE, ROT totale 0.75
PHTA — ROT 0.03 4.54 G
ROT — PHTA 0.083 15.14 %
PHTA < ROT 0.548 82.92 4
PHTA, ROT totale | 0-601
PHTE — PHTA 0.03 358
PHTA — PHTF 0.03 3.58 %
PHTF <5 PHTA (0.778 02 R4 %
PHTF, PHTA totale | 0838




PARTIEIV. LE MODELE VAR
1. ASPECTS THEORIQUES

1.1, Définitions et propositions

Processus VAR(p) stable et représentation MA du processus VAR

L'objectif est de présenter les modtles VAR(p) :

yt:V+A1yt—1'+""'+Apytmp+ut’ t=0,+1,%£2, ..,

Oy, ;(ylt"""th ) est un vecteur aléatoire (K x1), les A sont les matrices des
coefficients {K xX), v=(vy,.ave ) est le veclenr des termes constants (K =1)
laigsant la possibili d'une moyenne nulle E(yt). Enfin, u, =( nlt""‘“Kt)‘ est un
vectewr K-dimension des innovations avec :

E(ut J=0

E(utus' ) = (), pour s # t

E'.(utut ) =2u
La matrice de covariance ¥, est supposée étre non singuligre, Pour simplifier Fanalyse,
nous allons supposer que p=1. Le processus VAR(1) s'€crit alors
Yy =v+ Alyt“1 + U,
Sopposons gue le processus commence & la période passée infinie. De ce fait, si toutes

les valeurs propres de Al ont un module inférieur & 1, vt est un processus stochastique
défini par

ytmp+‘zﬂAi1ulwi, L= 0,2 1,42, ..
1=

O pe=(1 wAl)mlv

Les distributions et les distributions jointes de y; sont uniquement déterminées par les
dismibutions du processus ;. Cette forme de processus est appelée représentation en
moyenne mobile (MA). Le premier et second moments du processus yy sont

'E(yt)x L, pour tout t
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Iy (= Ecy, —mly,_, ~1)

Praposition 1.1. : Un processus VAR(1) est stable si les valeurs propres sont
infénieures & 1 en module. La condition est équivalente & :

det(ly, — Az) %0, pour|z} <1

La discussion précédente peut étre éendue facilement & un processus VAR(p) avec

p>1 car n'importe quel processus VAR(p) peut s'éerire sous la forme d'un VAR(1)
(Liitkepohl{2nd Edition)).

Proposition 1.2. : Un processus VAR(p) stable yt, 1=0, £1 %2, ..., est stationnaire,
L'iaverse de cette proposition n'est pas vraie.

1.2. Choix de la longueur du modéle VAR

L.e modele VAR va permettre de réaliser des prévisions. Nous avons donc tenu compte
de cet objectif pour choisir les critéres de choix de détermination du retard p. Si la
prévision est Tobjectif, minimiser I'erreur moyenne des prévisions (MSE) semble &ire
un critere adapté. De ce fait, Akaike(1969,1991) et Schwarz(1978) ont proposé les
critéres suivants

2mK?
-

AIC(m) = 1n|i“(m)|+

SC(m)= ]nlf’,u (m)\ +ln;1:£mK.2

O k: nombre de variable du modeéle
%, : matrice de variance-covariance d'un modeéle VAR(m).

Remargue : Les simulations (Jitkepohl (1992)) ont montré que SC<AIC si T=§,

1.3, Analyse d'un modéle VAR
Puisqu'un modele VAR représente les comrélations d'un ensemble de variables, il est
souvent utilisé pour analyser certains aspects de la relation entre les varables. Dans la
suite, deux manicres d'interpréter un modéle VAR vont &me présentées,

L'anaiyse de la fonction de réponse

L'objectif est de calculer les multiplicateurs du modéle VAR. Le calcul se raméne ici au
caleunl des effets de propagation des chocs non anticipés sur les innovations du modgle.



En (-1} : €1 représente lensemble de linformation sur toutes les valeurs des
variables du modéle présentes (1-1) et passées.

La valeur anticipée espérée de Y ent-1: E s
| L

Or la vraie valeur de Y en t est telle que : Yy # E(% ) L'écart est di 4 un
‘ i1

phénomene économique intervenu entre t-1 e1 t. Cet éeart uy, est linnovation de y 4 la
date 1.

La forme MA vectorielle du processus VAR Y, = Aml( Lyu ¢ permet de caleuler les
fonctions de réponse.

Soit e processus VAR @ y, =Y Yy
A(L)yt :'Ut avec Ut ;(ult’“"uKt) alors
Y1t Y1t Y11 Y11
m(DO) . -|-(D1) . +...-+(D1) ‘

YKt ,“Kz A YK -l

Les coefficients des matrices Dy nous donnent la réponse de v en t & un choc sur une
innovation i la date (i-1). Ces coefficients sont des multiplicateurs dynamiques d'impact
de Upj sur y; ou de Uy sur yigg

Comme les racines du déterminant de A(LL) sont hors du cercle unité, ce processus de
cumulation des effets des innovations va converger jusqu'a I'équilibre final. Le choc
initial va avoir de moins en moins d'effet.

L.a décomposition de Ia variance de l'erreur de prévision
p

Soit le processus VAR @ y, =Yy Vi)

A.(L)yt = Ut avee Ut :(uh,...,um)

La prévision de vt+q $'écrit ;

Yi4q = DOHH"C] + Dlut*f*qwl%" .+unz +D
Bl )= ] =

Or ]:(utﬂ) 0 pourizl

Q11

D e

Dong Yiog = Dgu, +Dq+1ut—l + g+2%1-2
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L'erreur de prévision de yt+g s'écrit .

LG)= Y g ~ I+

e(t,q)= D()“Hq +Du, meut -D

Mgl ™ qrlte=1"

e(l.q)= ()ut'i -Q +D 1Yt4g-1 Dlut+c;w2 """ + DqM} t+l
Les caractéristigues de l'errenr de prévision ;

E(ﬁ(t,q)):DUE(u }+D1E(u )+D E(u g hees +DqH1E(u

t4q 410 =0

V(e(t,q)) = E[e(t,g)*e’ty,q)]

On va s'intéresser & une seule des séries @ yp

Vie(t,q)) = qﬂf: Jg D‘EIK

La part de la variance de l'erreur de prévision de r qui est due & la variable s est :
Vel 5 p2
(e(r/s,q)) = k>50 rex S

On obtient le rapport de Perreur de prévision de r due & la variable § sur 'erreur de
prévision totale de r

_ Ve

Cette décomposition de la variance de l'erreur permet & lintérieur d'un modéle VAR
d'obtenir de J'information sur le caractére plus ou moins exogéne de la variable r. En
effet, dans le cas limite ol y; est une vanable exogene, on doit avoir
D(rfs,1,q)=0 Vs

Aucune variable s ne joue sur la prévision de r. Par conséquent, les fluctuations de r

sont, dans ce modéle, indépendantes des fluctuations des autres variables. On peut
donc considérer que r se COMPpOrie COmme unge exogene.

. LES RESULTATS EMPIRIQUES
H.1. Choix du modéle VAR
Nous considérons un systéme & trots dimensions comprenant les données mensuelles

du prix F.O.B. gasoil Rotterdam (ROTy), du prix hors taxes allemand du gasoil
(PHTA;) et du prix hors taxes du gasoil en France (PHTF;). Le chapitre 2 a permis de
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constater que les séries ne sont pas stationnaires. La stationnarité est obtenue en
prenant les séries en différence premiére.

Les valeurs des critéres sont fourntes dans le tableau 12,

AIC{m) SCim)
m=1 16.31620 17.83765
m= 16.06926% 19.13047
m=3 17.00382 20.64378
m=4 16.82291 22.06133
i m=5 16.53968 23400366
m= 17.20802 24,7254

Le but est de minimiser les criteéres. Les deux critéres nous aménent & conserver le
modele VAR(2) (modéle 4.1) qui s'crit sous la forme :

. , _0 ng: _ - Y
proT, Y\ [0,08] (0892 0431 0,093
DPHIF, |=| 0,061 |+ 0,957 ~0,494 0,039
) (0.0 (735 {-3.00)
DPHIA | 1 561 1072 —0.255 w0404 DFHfAn

(0.2103

Avec la matrice vatiance-covanance :

314.7628 178.6616 308.2630
Z,=|178.6616 240.9301 298.0076
308.2630 298.0076 625.8110

(3,132} {41964 )

¢ LMy

DROT, ,
DPHTF |

0.418 -0.066 —0.204

(L.351)

(0479 (- 1.00G)

DPROT,

+ 0 ’564 0,089 -0, !28 DPHTF,

RS

(0.6G1 Y (-2

0.453 —0.445 (y@pg

(LKD)

120843

DPHIA ,

Il semble exister une assez forte corrélation entre uyy et u3,, les résidus des équations
rejatives au prix de Rotterdam et le prix hors taxes allemand. Par conséquent, un choc
sur le prix de Rotterdam pourrait étre accompagné par & un choc sur le prix allemand &
la méme période. L'influence de certaines variables d'intervention dans les précédentes
ctudes et la trés faible valeur des R2 et R2-ajusté (tableau 13) nous a conduit
introduwire trois variables d'intervention communes aux trois équations. Le modale
VAR(Z) est alors le suivant :

Tableau 13.: Les statistiques R? et R2-ajusiés dans les modeles (4.1) et (4.2)

Modele sans DUMMY

Modéle avec DUMMY

R? R2-agjusté R? R2-ajusté
Equation DROT, 0.16 (.10 0.57 0.53
Equation DPHTF; 0.45 (.41 0.74 0.71
Equation DPHTA, 0.28 0.22 0.52 0.47
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I.e modéle (4.2.) avec les variables d'intervention correspondantes aofit 1990, février et
mars 1991 est présenté en ne gardant que les coefficients au seuil de significativité & 3

%.

DROT,

DPHTF,
DPHTA,

T6.04 3052 —94.12Y D000
9.2 32.04 -82.94 ) D102 [+] 0.951 -0,284

63.00 7832 ~108.6 A DU103

0.4%3

1.083

0

]

0 Y DROT

1=l

0 | DPHIF {+|0195 0 0

~0.4T2 )\ DPHTA

0 0
DPHTF,,

0.326 ~0.344 | DPHTA _,

Dans ce modéle VAR, le marché de Rotterdam ne dépend que de lui-moéme. Le marché
frangais dépend de ui-méme ainsi que du marche de Rotterdam. Tandis que le marché
allemand dépend du marché de Rotterdam et du marché frangais. Nous vérifions donc
ici I'hypothése que les marchés intérieurs utilisent bien les prix de Rotterdam comme
référence. De plus, le marché allemand semble plus ouvert 4 1'Europe que la France
puisqu'il tient compte des variations de prix de Rotterdam et des prix frangais.

La matrice de variance-covariance est alors :

160.0471 41.23843 136.1767
T, =141.23843 114.3935 136.0546
136.1767 136.0546 415.4045

Les covariances des résidus ont fortement diminué. De plus, il apparait que les résidus
ne sont pas autocorrélés comme le montrent les tableaux 14, 15 et 16.

Y DROT,,

W oo -t ooh L s B ha o+

:**]

K

-0.069 =0,
=0, 035 -0,
-0.127
~0.104
-0.154
2.079
¢.032 -G
o,087 -0,
0.213 =0,
-0.125
-0.033 -0
o.128
-, 067
-D.210 0,
G.093 -0
=0, 053
-0.0686
G.147 -G
-0.002 -G,
-0, )00

aBs
Leg

014
-033
129
-037
.133

054
n3g

L]
011
149
.05

DEE

043
.6032
L0008

l8g
Q06

. 085
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+ ®

026
063
061
-104
L5
.Dag
0.00%
0,033
0.162
018
0.026
0.214
L1133
125
0.04%
L1175
.07
0.041
{1,043
0.051

.0x2

LOLE
058
068
.093
.0458

081
025
243
219
008
CDER
140
. 035
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L001
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. 048

-1%8

Q13
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DPHTE (RESF) et 1'"équation relative 3 DPH
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D GO ~F o G e Bt

Q. 087
Shid
0.031
.DE9
0. o0
.184
-1E3
0.310%
0,081
0.062
0.042
0.044
. Q60
L0832
D.122
. 005
L1120
. Doz
La78
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170
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059
.0B&
137
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216
a01
219
.ozd
D44
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087
L 010
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1
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TL2. Analyse du modéle VAR(2)

La matrice de variance-covariance du modéle VAR(2) retenu ne posséde toujours pas
les bonnes propriétés pour analyser le modéle. Il est nécessaire de transformer le

processus des innovations fly en processus des innovations Vi orthogonale en
appliquant la décomposition de Choleski. Nous savons que si la matrice des variances
covariances Y., est positive, définie et syméuique, alors ¥ peut étre factorisé en
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Z.=PF' ol P est une matrice non-singuliere mangulaire inférieure avec des éléments
positifs sur la diagonale.

L'orthogonalisation nous oblige & choisir un classement des variables du modele VAR,
En effet, cette procédure signifie que pour nimporte quel ordre donné (DROT,
DPHTA,, DPHTF), les innovations DROT, affectent instantanément (DROTY,
DPHTA,, DPHTF,), les innovations DPHTA, affectent instantanément (DPHTA,,
DPHTF,) et les innovations DPHTFE, affectent instantanément DPHTE,.

Pour choisir 1z premigre variable, nous avons éiudié la matrice des corrélations (tableau
17).

DROT DPHTF DPHTA

DROT 1.000000 0.304774 (.528133
DPHTF (0.304774 1.000000 0.624133
DPHTA 0.528133 0.624133 1.000000

1 nous indique que DPHTA est fortement corrélée avec les deux antres varables. Le
choix de la premigre varigble va donc porter sur DROT ou DPHTE. La série DROT
est significativement moins liée & DPHTA que DPHTF (P13=0.53, P23=0.62). Cette
remarque et l'analyse de causalité (voir chapitre ITI) semblent indiquer que DROT est
une variable exogene, I convient donce de placer la série DROT en premier. La variable
choisie pour la seconde position est celle qui présente le pourcentage le plus élevé dans
la décomposition de la variance de l'erreur de prévision & une période en avant. Dans
notre cas, le tableau |8 montre que DPHTE pourrait prendre la seconde position.

1 2
(DROT, X, Y) 100
(PROT,.DPHTF,DPHTA) 100 90
(DROT.DPFHTA,DPHTF) 100 172

1.es fonctions de réponse

Chaque graphique nous donne les réponses de toules les séries 4 un choc sur une
variable. Toutes les réponses sont rapportées 4 la variance des résidus pour éviter le
probléme d'unité. Dans le systéme, l'effet d'un choc de n'importe quelle variable décroit
rapidement car le systtme est stable (graphiques 3, 4 et 5). Les séries convergent
rapidement puisqu'un choc est résorbé compléternent en moins d'un an (8§ mois).

On peut constater que le choc sur le marche de Rotterdam est résorbé en grande partie
en 3 mois sur ce méme marché, en 4 mois pour le prix hors taxes frangais et enfin en 5
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mois pour le prix hors taxes allemand (graphique 3). Ces différences s'expliquent par
les caractérisques des marchés. Le marché de Rotterdamn est un marché ol on se
rapproche le plus de la concuwrrence pure et parfaite dans le sens o le prix est la
résultante de la confrontation de l'offre et d'une demande. De plus le nombre de
participant sur le marché est important. L'information disponible est facile daccés,
Tandis que sur les deux autres marchés, Ia détermination du pnx est plus rigide. Le
prix hors taxes n'est pas la résultante de la confrontation de 'offre et de la demande
mais d'une formule qui prend comme téférence le prix de Rotterdarn. Tls sont donc par
definition plus rigides.

———= DRCT ->DROT
DROT >DPHT £

e DROT ->DPHT A
» 1

|

je } Forsersinal i e varensria

& 9@ 10 1 12 13 14 15 16

Un choc positif sur le prix de Rotterdam entraine un accroissement des prix hors taxes
allemands et frangais. Le cumul des multiplicateurs dynammques nous donne le
mujtiplicateur de long terme (MLT) (tableau 19). Ce qui penmet de constater, qu'a
long terime, le choc a plus d'impact sur les prix hors taxes allemands (20.3) que sur les
prix hors taxes frangais. Ce phénoméne peut s'expliquer par le falt que les importations
allemandes s¢ font principalement par barges tandis que celles des Frangais se réalisent
par barge et par cargo. Or, nous avons retenu pour F'étude 1a cotation Barge F.O.B. sur
le marché de Rotterdam, L& marché frangais est donc un peu moins sensible 3 un
mouvement sur le marché de Rotterdam.,
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1 12.651 3.260 10.764
2 3923 10.165 8.674
3 0.394 2.364 (1.537
4 ~(1.392 0.397 1.444
5 -0.454 -0.530 -0.419
6 -0.218 -0.321 -0.765
7 0.008 -(1.139 -0.020
8 0.043 0.006 0.121
9 0.010 0.030 -0.047
10 0.006 0.014 0.004
11 0.003 0.004 0.033
12 -0.003 4 3E-04 -0.007
13 -0.002 -0.001 -0.009
14 4 BE-04 -9.6E-04 0.004
15 7.1E-05 2.8E-05 5.7E-04
16 -1.7E-04 B BE-05 -0.002
MLT 15,7695 152458 20,3136

En 6 mois le choc sur le prix hors taxes frangais est résorbé complétement (graphique
4). 11 est plus rapidement résorbé par le prix hors taxes allemand et le prix de
Rotterdam (4 mois contre 5 mois). Un choc positif sur DPHTE entraine une hausse
mmportante du prix allemand. Tandis que le prix de Rotterdam réagit de fagon moindre,
& Ia baisse, & la période 2. Au total, l'effet du choc est assez faible en comparaison d'un
choc sur le prix de Rotrerdam (tableau 20).

Le choc sur le prix hors taxes allemand a s peu d'impact sur le prix hors taxes
frangais et sur le prix Rotterdam, Un choc positif sur Je prix allemand entraine des
effets négatifs sur les autres séries. L'effer du choe sur le prix hors taxes allemand reste

important les 5 premiers mois (graphique 5). Au total, Veffer du choc n'a eu un effet
important que sur le prix allemand (tableau 21).
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1 0.000 10.187 9512
2 -3.324 -3.761 ~4.527
3 -1.019 -1.684 -1.611
4 -0.230 -1.004 -0.848
3 0.138 -0.061 -0.107
6 0.11% 0.112 0.108
7 0.053 0.098 (.129
8 0.003 0.034 0.026
9 -0.008 0.001 -0.008
10 -0.005 -0.007 -0.002
1 .002 -(.004 -0.003
12 -2.38-04 -0.001 -0.003
13 4.7E-04 4.2E-05 3.6E-04
14 3.0E-04 34E-04 8.8E-04
13 1.8E-05 2.0E-04 -1.5E-04
16 -1.3E-05 3.1E-05 -2.6E-03
MLT -4.277 3.909 3.065

Graphigue 4. Effet sur les séries d'un choc sur DPHTF

L {
T 1

—————— DPHT F-=2DRCT

------------------ DPHT F->DPHT F
e OPHT F->DPHT A

/:/4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15
. !',. . F:.,-".‘

k '
i ) H

[[<]
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1 0.000 0.000 14,188
2 -1.759 -1.236 -6.693
3 -(0.526 -0.751 -3.646
4 0.427 -0.309 2,609
5 0.056 0.166 0.108
6 -0.076 0.077 -0.882
7 0.059 -0.006 0.365
8 0.016 0.013 0.202
9 -0.029 0.005 0.191
10 0.600 -0.009 -0.003
11 0.007 -0.002 0.062
12 -(0.003 0.002 -0.023
13 -0.001 -4 4E-03 -0.013
14 0.002 -4.5E-05 0.013
15 -3E-05 4.7E-03 -1.4E-05
16 -5E-05 3 9E-05 -0.004
MLT -1.827 -2.0511 6.09256

= DPHT ADRCT
ol DPHT ASDPHT F
\
S - DPHT ASDPHT A
i\
\ .
0 alil' 5 ; [T_ i A — s ! f ;

10 -
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La décomposition de 1a variance

L'étude de la décomposition de la variance de l'erreur de prévision de DROT nous
amene & la conclusion que le prix F.O.B. Rotterdam posséde les caractéristiques d'une
séric exogens. En effet, 100 % de la variance de l'erreur de prévision 4 une période en
avant est expliquée par ses propres innovations (tablean 22). Dans les prévisions a long
terme, 6,4 % de la variance est expliqué par le prix hors taxes francais et 1,9 % par Je
prix hors taxes allemand.

m

1 12.65 1006.060 0.00 0.00
2 13.71 92.48 5.87 1.65
3 13.77 91.84 0.38 1.78
4 13.78 91.73 6.39 1.87
5 13.79 91.73 6.39 1.87
6 13.79 91.72 6.40 1.87
7 13.79 91.72 6.40 1.87
8 1379 91.72 6.40) 1.87
9 13.79 91.72 6.40 1.88
10 13.79 8172 6.40 1.88
il 13.79 91.72 6.40 1.88
12 13.79 91.72 6.40 1.88

Approximativement, 91 % de la variance de P'erreur de prévision de DPHTF, 4 une
peériode en avant, est expliquée par ses propres innovations (tableau 23). Par contre,
dans I long terme, 50 % de la variance est expliquée par les innovations du prix de
Rotterdam et 50 % par ses propres innovations. Le prix hors taxes francais est donc
indépendant du marché allemand que ce soit dans le court terme ou dans le long terne.

il
1 14.69 029 90.71 0.00
2 15.28 48.82 50.52 0.63
3 15.57 49.32 49.82 (.86
4 15.61 49.13 49.97 0.89
5 15.62 4918 49.91 0.91
6 15.62 4919 49.89 (.91
7 15.62 4920 49 59 0.91
8 15.62 49.20 49.89 0.91
9 15.62 49.20 49.89 0.91
10 15.62 49 20 49 89 0.91
it 15.62 49.20 49.89 0.91
12 15.62 49,20 4%.89 (.91
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Approximativement, 48 % de la varlance de T'erreur de prévision de DPHTA, A une
période en avant, est expliquée par Ses propres innovations (tablean 24). Les
mnovations des prix hors taxes frangais et des prix F.O.B. Rotterdam expliquent
respectivement 23,6 % et 27,89 %. A court terme, le marché allemand est dépendant
du marché frangais et du marché de Rotterdam. 1l en est de méme dans le long terme
puisque 33,3 % de la variance est expliquée par les innovations du prix de Rotterdam
et 20,9 % par celles du prix hors taxes frangais.

1 20.38 27.89 23.65 48.46
2 23.58 34.37 21.36 44,27
3 23.92 33.45 21.21 45.34
4 24.12 33.26 20.98 45.76
5 2412 33.28 20,97 45.75
6 2415 33.30 2(.93 45.77
7 24.15 33.29 20.92 45.78
8 24.15 33.29 20.92 45.78
9 24.16 33.29 2092 45.79
10 24.16 33.29 20.92 45,79
11 24.16 33.29 20.92 45.79
12 24.16 33.29 20.92 45.79




CONCLUSION

Apres avoir présenté le marché de Rotterdam puis les marchés du gasoil allemand et
frangais, nous nous sommes attachés dans un premier temps a faire un certain nombre
de tests classiques sur les séries de prix mensuelles (prix F.O.B. Rotterdam, prix hors
taxes allemand et prix hors taxes francais). Les tests de stationnarits, de normalité
permettent de rejeter ces deux hypothéses pour les trois séries de prix. Il en ressort que
ces series sont stationnaires uniquement en différence.

La seconde étape a permis de vérifier l'existence de deux Haisons spécifiques ; une
premiére relation entre le prix hors taxes allemand et le prix ¥.0.B. Rotterdam ; une
seconde entre le prix hors taxes frangais et le prix F.O.B. Rotterdam. Le test de
Dickey-Fuller a permis de conserver 'hypothése de cointégration au seuil de risque i 1
9. Nous avons pu ainsi vérifier I'hypothése émise dans l'introduction selon laquelle le
prix de Rotterdam est le prix de référence pour les marchés intérieurs européens. Du
point de vue économique, ces relations signifient qua long terme le prix hors taxes est
equivalent au prix F.O.B. Rotterdam auquel on ajoute la marge de distribution.

L'existence de relatons d'équilibre de long terme implque des relations de causalité.
Nous avons pu le vérifier dans un roisierue temps en appliquant les tests de causalité
au sens de Granger. Le prix de Rotterdam cause le prix hors taxes francais et
réciproquement. De méme qu'il existe une relation de causalité dans les deux sens entre
le prix de Rotterdam et le prix hors taxes allemand, il existe par conséquent une
causalit€ entre le marché allemand et Je marché frangais puisqu'ils dépendent du marché
de Rotterdam. Cette causalité va du prix hors taxes frangais vers le prix hors taxes
allernand.

La derniére partie du mémoire présente un modele vectoriel autorégressif des tois
séries de prix prises en différence. Dang le modéle VAR(2) retenu, le marché de
Rotterdam ne dépend que de lui-méme. Le marché francais dépend de lui-méme ainsi
que dn marche de Rotierdam. Tandis que le marché allemand dépend du marché de
Rotterdamn et du marché frangais. Ceci s'explique par le fait que les marchés intérieurs
utilisent bien les prix de Rotterdam comme référence. De plus, le marché francais
semble plus intégré au marché de Rotterdam que le marché allemand. L'objectif de ce
modele est d'effectuer une analyse des fonctions de réponse. D'un point de vue général,
un choc sur un marche est résorbé en moins d'un an.

Un choc sur le marché de Rotterdam a un effet important sur les trois marchés. Le
marché allemand paraft plus sensible que le marché frangais. Ce phénoméne peut
s'expliquer par le fait que les importations allemandes se font principalement par barges
tandis que celles des francais se réalisent par barges et par cargos. Or, nous avons
retenu pour I'étude la cotation Barge F.O.B. sur le marché de Rotterdam. Le marché
frangais est donc un peu moins sensible & un mouvement sur le marché de Rotterdam.
Nous avons aussi constaté que le choc se résorbe plus rapidement sur le marché de
Rotterdam que sur les deux marchés. La fixation du prix sur le marché de Rotterdam
s¢ faisant par le biais de la rencontre d'une offre et d'une demande nombreuse, ce
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dernier est par définition moins rigide que les marchés intérieurs ob on s'¢loigne plus
de la concurrence pure et parfaite,

Un choc sur le marché de frangais se répercute sur les deux autres marchés dune
facon moindre qu'un choc sur le marché de Rotterdam. Il se résorbe moins rapidement
sur le marché francais que sur les deux autres. Enfin, un choc sur le marché allernand
n'a pratiquement aucune répercussion sur Je marché frangals et le marché de
Rotterdam.

Une éde complémentaire de la décomposition de la varance de lerreur de
prévision & permis de mettre en avant la caractéristique d'exogénéité de la séric de prix
F.O.B. Rotterdam.
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B_LP, (1986 4 1994) - Prix FOB Rotterdam issus duv Petroleurn Argus.
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ABREVIATIONS

CN : Consommation nette

¥ : Importation frangaise

F/IMP : Ratio importation d'origine frangaise sur importation totale
F/CN : Ratio importation d'origine frangaise sur consommation nette

F.O.B. : Assurance, fret et pertes sont 4 la responsabilité de l'acheteur mais les
dédommagements sont & fa charge du vendeur.

IMP : Importation

IMP/CN : Ratio importation de gasoil sur consommation nette
MLT : Muliiplicateur de Long Terme

Mt: Million de tonne

PHTA : Prix hors taxe allemand

PHTYF : Prix hors taxe francais

RAF : Production des raffineries

ROT : Prix FOB barge Rotterdam

t : Tonne






ANNEXE STATISTIQUE

Trois séries de cotation sont produites, une pour chaque élément du marché de
Rotterdam. Il existe un marché des barges fluviales circulant sur le Rhin vers
I'Allemagne, ainsi qu'un marché des cargos fluviaux pour les importations (©.i.f) &t les
exportations (f.0.b.) des produits pétroliers.

La taille des cargos est généralement 10 000 tonnes pour l'essence et le kérosene et
17000 & 25 000 tonnes pour les autres produits. Etant donné la diversité des normes a
travers 'BEurope et la diversité des qualités des cargos, les séries refletent les
spécifications de base définies par chaque agence.

Les séries statistiques des marchés spor, forward et futures ne peuvent jamais étre
parfaites puisqu'il n'est pas possible d'obtenir des séries complétes d'information
concernant les transactions sur le marché informel téléphonique. De plus, les
participants n'ont pas 'obligation de reporter ¢n détail leur acuvité, Dans le cas du brut,
Uinformation sur les prix et les transactions des marchés spot et forward est collectée
sur un échamillon représentatf de participant$ par des agences commerciales
specialisées avant d'étre évalude et disséminée par des journaux, des télex,

Généralement, linformation publiée par des agences commerciales spécialisées est
considérée comme étant Ia plus précise et une juste représentation du niveau des prix
et de Hactivité du marché,

Le nombre d'agences commerciales a augmenté rapidement dans les quelques derniéres
années au rythme du volume du commerce du pétrole. Les sources des prix spot les
plus reconnues et les plus vastes sont dans le Petrolewm Argus et le Plat’s, Plai's
oilgram Price Report est la plus longue établie. Cela a commencé aux Frats-Unis dans
les années 60 et, jusqu'd récemment, des séries journaliéres de prix spot des produits
pétroliers sont devenues un point de référence universel pour les termes de contrats qui
emnploient des formules de prix. Perrolewnst Argus a €té établi en 1970 comme le
spécialiste du marché spot européen, mais il est €galement une couverture universelle.
I1 a toujours prété une attention particuliere a la distinction des coupes de gasoll sur la
marché spot de Rotterdam.

Pour construire les sérigs, les agences urilisent la méthode dite "annonce-offre” (bid-
offer) évalude A une période donnée. Cela revient a exprimer le prix du pétrole comme
le rang constitué par le prix de vente le plus bas et le prix d'achat e plus haut indiqués
par le marché & une période de temps donnée. Cette période est connue comme étant
la "période-tampon” (tirne-stamp) et toutes les séries fournies sont "time-stamp”. Etant
donnée la nécessite de choisir une période, les séries fournies par les agences ne sont
pas toujours strictement comparables. Le Plart’s produit seulement une série de prix du
Brent par jour, la période €tant de 16h00 a 16h30, beure New-York. A l'opposé, Argus
produit rois séries de prix par jour ( 12h(00 London, 18h30 London et 17h00 Houston.
La période choisie par le Platt's est wés critiquable. Elle n'est pas conforme & une
quelcongue coupure logique de la journée, arrivant A peu prés une heure aprés la
fermeture de la bourse IPE et NYMEX et bien avant que le commerce sur les marchés
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américains du pétrole brut ait commencé wind down. Nous choisirons donc pour notre
étude les séries de prix spot du gasoil publiés dans I'Argus.

Pour ce qui est du choix de la série, il porte sur la série de prix f.o.b. barges Rotterdam
qui présente 'avantage de ne pas étre une moyenne des prix des ports Amsterdam,
Rotterdam et Anvers comme les séries de prix ¢.Lf. et fo.b. cargos basis ARA ou
NWE qui englobe parfois le port du Havre.
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Le Centre Economie et Gestion (CEG), sous la direction de Denis BABUSIAUX. a pour objet
d'assurer

» La formation de jeunes dipldmés i 1a maitrise des techniques économigues et de gestion. Elle
est basée sur trois programmes de formation distincts.

- Le cycle Economie et Gestion de 'Entreprise (EGE), accessible aux jeunes ingénieurs et
aux diplomés scientifiques des universités, débouche, au terme d'une scolarité de 16 mois
pour les ingénteurs et I'équivalent de deux années universitaires pour les autres étuciants, sur
l'attribution du dipldme d'ingénieur ENSPM.

— Le cycle Energy Management and Policy (EMP), en collaboration avec l'universiié de
Pennsyivanie & Philadelphie, se déroule en alternance & 'ENSPM et & l'université de
Pennsylvanie sur 16 mois et conduit 4 deux diplomes : le Master of Science de ['université
de Pennsylvanie et un dipldme de 'ENSPM (diplome d'ingénieur ou Mastére Spécialisé).

— Un DEA en Economie de I'Exergie dispensé en collaboration avec I'université de
Bourgogne et l'université de Panthéon-Assas, Les candidats & Padmission en DEA doivent
étre détenteurs d'une maftrise (sciences économiques, sciences de gestion, économé-
trie, etc.), d'un dipléme dingénieur ou d'une grande école de commerce ou équivalent.

Un Mastére en Politique et Gestion de I'Energie peut étre déliveé 2 I'issue d'un cursus
s'appuyant sur des cours dispensés dans le cadre de 1'un des programmes ci-dessus et un
stage ou une micro-thése de recherche de quatre i six mots.

» Une activité de recherche qui permet notamment A des étudiants de réaliser une thése de
doctorat dans les divers domaines de 1'économie de I'énergie, Les doctorants francais ou
ressortissants de la CEE admis sur des postes de théses peuvent recevoir une allocation de
recherche de la part de 'ENSPM.

« La formation et le perfectionnement des personnels (dirigeants, ingénieurs et cadres, agents de
maitrise, lechniciens et employés) des indusiries du pétrole et de la pétrochimie. Cetle
formation se déroule sous forme de stages inter ou infra-enireprise, mais peut également
s'adapter A des besoins plus spéeifiques sous forme de parcours de formation individualisés.



