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L a création des marchés dérivés coïncide toujours avec des
périodes de fortes fluctuations des cours. Ceci est vrai quel que
soit l’actif support des contrats à terme, qu’il s’agisse de matières

premières, de taux d’intérêt, de taux de change, d’actions, d’indices
boursiers... En verrouillant les prix futurs, ces marchés ont, en effet,
pour objectif premier de limiter les risques auxquels sont confrontés les
opérateurs.

En réponse à l’instabilité « naturelle » due aux conditions climatiques,
les céréales furent, dès 1850, les premières matières premières à servir de
sous-jacents aux contrats du Chicago Board of Trade. Vinrent ensuite
les produits tropicaux (sucre, café et cacao), supports aux transactions
sur les marchés de New York et de Londres. Les produits oléagineux
furent introduits sur les marchés de Chicago quelques années avant la fin
de la Seconde guerre mondiale. L’émergence des marchés à terme
pétroliers fut une réponse à l’instabilité qui s’est instaurée à la suite des
deux chocs pétroliers. Ces marchés furent tout d’abord ouverts à New
York, entre novembre 1978 et mars 1983. Par la suite, de nouveaux
contrats ont été introduits à Londres, à Singapour et à Tokyo, mais
ceux de New York demeurent les plus actifs. La déréglementation a
enfin conduit les responsables du New York Mercantile Exchange à
développer de nouveaux marchés dérivés de produits énergétiques. Ceci
s’est concrétisé par l’ouverture en avril 1990 d’un marché sur le gaz
naturel et en mars 1996 de marchés sur l’électricité.

Si les marchés à terme de matières premières existent depuis le milieu
du XIXème siècle, l’industrie des produits dérivés était cependant très peu
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développée jusqu’au début de la décennie 1960. Le véritable essor des
marchés a coïncidé avec l’introduction des instruments assurant une
protection contre le risque de fluctuation associé à des actifs financiers.
Ce développement s’est appuyé sur les connaissances et les techniques
acquises dans le domaine des matières premières. Il n’y a, en effet, pas la
moindre différence de nature entre les marchés à terme financiers et les
marchés à terme de matières premières.

Que sont devenus les marchés de matières premières dans le paysage
actuel ? Ils sont certes beaucoup moins importants, en valeur relative,
que les marchés dérivés sur instruments financiers. Cependant, ils sont
loin d’être négligeables, et ils progressent en termes de transactions.
Quelques chiffres pour illustrer cet argument1 : en 2002, les transactions
enregistrées sur l’ensemble des contrats à terme de matières premières
représentaient 22 % des échanges recensés sur les marchés à terme
américains, la moitié étant assurée par les contrats sur produits éner-
gétiques. Sur les marchés organisés situés en dehors du territoire
américain, l’importance des matières premières reste très significative :
en 2002, près de 18,5 % des transactions de contrats à terme avaient, en
effet, des matières premières pour sous-jacent. Sur les marchés de gré à
gré en revanche, l’importance des dérivés sur matières premières est
aujourd’hui marginale. Elle est cependant comparable, contrairement
à une idée fréquemment admise, à celle des actions et des indices
boursiers.

Pendant très longtemps et jusqu’à récemment, la volatilité des prix
des matières premières a été appréhendée de manière extrêmement
simple. Fondamentalement, on ne s’intéressait qu’à la volatilité des prix
au comptant. Cette dernière ayant toujours été très élevée, des instru-
ments de couverture ont été élaborés pour permettre aux différents
opérateurs intervenant sur le marché des produits physiques (négo-
ciants, producteurs, industriels au sens large du terme) de se protéger
contre les risques de prix.

Pendant plus d’un siècle, l’instrument privilégié fut le contrat à terme
(futures contract) négocié au sein des Bourses de commerce. L’hypothèse
implicite sous-jacente aux opérations de couverture était que la volatilité
des prix des contrats à terme était identique à (ou très peu différente de)
celle des matières premières négociées sur le marché au comptant.
Progressivement, de nouveaux instruments furent développés au sein
des Bourses de commerce et sur les marchés de gré à gré. La première
section présente les instruments développés en vue de protéger les
opérateurs contre le risque de prix.

Depuis quelques années, il est apparu que raisonner par rapport
à un prix à terme était beaucoup trop restrictif. Sur un marché
coexistent plusieurs prix relatifs à des contrats de maturité différente.
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Parfois l’horizon de ces contrats est très éloigné et peut atteindre, dans
le cas du pétrole brut, une échéance de 7 ans. Ces différents prix
permettent d’élaborer une structure par terme des prix... et l’on
constate que cette structure se déforme, que la volatilité de ces prix
varie en fonction des échéances... Le concept de volatilité gagne alors
en réalisme et en richesse ce qu’il perd en simplicité et en
facilité d’utilisation. L’objet de la deuxième section est de préciser,
d’expliquer et d’illustrer, à travers l’exemple du pétrole, la dynamique
de la structure par terme des prix.

La troisième section est, quant à elle, consacrée à l’utilisation que l’on
peut avoir de l’information apportée par les prix à terme. Ceux-ci
s’avèrent en effet extrêmement utiles, non seulement dans le cadre
d’opérations de couverture contre le risque de prix, mais également dans
celui de la gestion des stocks, ou encore pour accompagner des décisions
d’investissement.

LES INSTRUMENTS DE COUVERTURE DÉVELOPPÉS EN VUE
DE PROTÉGER LES OPÉRATEURS CONTRE LE RISQUE
DE VOLATILITÉ DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES

Les instruments développés en vue de protéger les opérateurs contre le
risque de volatilité des prix des matières premières sont nombreux et
diversifiés. Ils offrent une protection contre un risque à court terme ou
à long terme. Ces instruments sont fermes ou de nature optionnelle.
Enfin, ils sont négociés dans le cadre de marchés boursiers ou échangés
au sein des marchés de gré à gré.

Les instruments fermes et la protection contre le risque de volatilité
des prix à court terme

Le contrat forward et le contrat futures permettent aux opérateurs de
se protéger contre le risque de prix à court terme. Le premier est négocié
sur le marché de gré à gré. Le second l’est au sein des marchés organisés.

Le contrat forward

Pour se protéger contre les risques de prix, les opérateurs intervenant
sur le marché spot des matières premières peuvent recourir aux contrats
forward, le vendeur s’engageant à livrer une certaine quantité de matière
première à un prix ferme et définitif, l’acheteur s’engageant au même
prix à prendre livraison de la même quantité.

Les transactions avec livraison différée se sont développées dans la
quasi-totalité des marchés de matières premières. Elles ont toutefois
connu un développement spécifique dans le secteur pétrolier, en parti-
culier sur le marché du Brent. Par rapport aux contrats habituels
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prévoyant une livraison différée de la matière première, les transactions
forward sur le Brent ont introduit une certaine négociabilité, en ce sens
que l’acheteur (vendeur) d’une cargaison de pétrole peut revendre
(racheter) cette cargaison avec un autre opérateur professionnel, ce qui
lui évite ainsi d’avoir à livrer ou à prendre livraison du produit physique.
Bien que présentant une certaine négociabilité, ce marché ne doit pas
être assimilé pour autant à un marché organisé (futures market) du fait,
entre autre, de l’absence de tout organisme de compensation.

Le marché forward sur le Brent est le plus célèbre de tous les marchés
de contrats avec livraison différée, mais il en existe d’autres, moins
connus et moins bien organisés, mais tout aussi importants, comme
ceux portant sur le brut de Dubaï et l’essence raffinée sur le Golfe
du Mexique. Ces marchés (et tous les autres, quelle que soit la
matière première sous-jacente aux contrats) présentent de sérieux
inconvénients :
- la transparence des prix n’est pas assurée ;
- la confidentialité des transactions est impossible à réaliser ;
- la liquidité du marché est très réduite, voire inexistante ;
- en l’absence de chambre de compensation, la sécurité des co-contrac-
tants n’est pas assurée ; les contrats avec livraison différée protègent les
opérateurs contre le risque de prix, mais ils introduisent un risque de
crédit, d’autant plus important que l’engagement est à long terme ;
- le recours aux contrats forward fige et rigidifie les relations commercia-
les et financières entre les co-contractants ;
- cet instrument interdit aux opérateurs de tirer profit d’une évolution
ultérieure favorable des cours qu’ils n’avaient pas prévue ou qui ne
pouvait être anticipée lors de la transaction forward.

Pour limiter ces inconvénients, il faut recourir à des instruments qui
dissocient la protection contre le risque de prix de la transaction com-
merciale, qui évitent le risque de crédit, et qui permettent de profiter
d’une évolution ultérieure des prix favorable à l’opérateur. Le contrat
futures répond aux deux premières de ces exigences.

Le contrat futures

Le contrat à terme futures est un engagement ferme et définitif
prévoyant de livrer (pour celui qui le vend) ou de recevoir (pour celui qui
l’achète) à une échéance spécifique, une certaine quantité de matière
première, à un prix fixé lors de la négociation du contrat. Cet engage-
ment détermine avec beaucoup de précision la dénomination, la qualité,
la quantité, la date et le lieu de livraison ou de réception des marchandi-
ses. Le contrat à terme est donc extrêmement standardisé. Seul le prix est
librement négocié.

Tout contrat acheté ou vendu se dénoue au plus tard à son échéance.
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L’originalité des contrats futures est de prévoir deux dénouements
possibles : la livraison effective ou la compensation.

La manière a priori la plus simple de dénouer le contrat est d’en
remplir les obligations en livrant ou en prenant livraison de la marchan-
dise sous-jacente. Cette méthode est en fait peu pratiquée. C’est une
opération lourde, assez coûteuse et peu justifiée dans la plupart des cas.
Elle est également contraignante car les marchandises livrées doivent
être conformes aux caractéristiques de qualité (standardisées parfois à
l’extrême) spécifiées par le contrat. En dépit des difficultés et des
inconvénients qui lui sont associés, le dénouement des contrats par
livraison effective de la marchandise est une méthode qui est indispensa-
ble au bon fonctionnement des marchés à terme, car elle établit une
passerelle entre le marché au comptant qui est celui des produits
physiques et le marché des contrats à terme qui est celui du papier.
Moins de 1 % des contrats se dénouent, en moyenne, par une livraison
effective de marchandise, mais cette passerelle est essentielle. Elle per-
met, en effet, une évolution identique, dans leurs grandes tendances, des
cours sur les deux marchés et elle facilite (elle rend possible, en fait) les
opérations de couverture. Si les prix à terme et au comptant n’évoluaient
pas de la même manière, des opérations d’arbitrage entre le prix du
physique et celui des contrats (cash and carry et reverse cash and carry)
seraient immédiatement entreprises et elles auraient pour conséquence
de rétablir l’égalité entre les deux prix.

La possibilité de remplir les obligations du contrat par une livraison
effective de produits physiques et les opérations d’arbitrage qui s’en
déduisent ont pour conséquence de faire évoluer les prix des contrats
futures sur le marché à terme parallèlement aux prix des matières
premières sur le marché au comptant. Ce parallélisme est renforcé par la
présence d’opérateurs intervenant simultanément sur le marché du
papier et celui des matières premières.

Tous les professionnels qui produisent, stockent, transforment, négo-
cient, achètent ou vendent des matières premières tirent parti de ce
parallélisme pour réaliser des opérations de couverture. Trois raisons
expliquent cependant que les variations des cours sur le marché des
produits physiques et celui des contrats ne sont pas rigoureusement
identiques.
• Les spéculateurs sur les marchés à terme (futures markets) anticipent les
mouvements de prix, ce qui peut amplifier les fluctuations du marché au
comptant et déstabiliser ponctuellement ou temporairement le marché
des contrats.
• Les prix à terme (futures prices) peuvent être influencés par des élé-
ments qui n’ont rien à voir avec le marché des produits physiques :
évolution des taux de change, désaffection des investisseurs à l’égard des
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marchés de valeurs mobilières ou des marchés de dettes, disponibilité de
capitaux susceptibles d’être investis sur les marchés de contrats...
• La base, qui caractérise à tout instant la différence entre le prix à terme
et le prix au comptant, et la convergence de cette base au fur et à mesure
que s’approche l’échéance du contrat, interdisent un parfait parallélisme
de l’évolution des prix.

Dans la quasi-totalité des cas, le dénouement d’un contrat à terme se
fait par une compensation de l’opération initiale. Pour ce faire, l’opéra-
teur qui détient une position vendeuse pour une certaine échéance
achète un nombre identique de contrats pour la même échéance. De
la même façon, l’opérateur qui détient une position acheteuse vend
pour la même échéance un nombre de contrats correspondant à sa
position initiale. Cette manière d’exécuter les obligations initialement
contractées est la grande originalité des marchés à terme. Elle permet à
l’opérateur de débourser ou d’encaisser, grâce à la présence d’une
chambre de compensation, la différence entre les prix des deux transac-
tions sans devoir intervenir sur le marché au comptant.

Pour quelles raisons des opérateurs interviennent-ils sur les marchés à
terme ? Quelles motivations les poussent à acheter (vendre) des contrats
qui sont compensés par une transaction inverse avant l’arrivée de
l’échéance ? La réponse (faussement) naïve à ces questions suggère que
les opérateurs sont fondamentalement des spéculateurs qui achètent
et vendent des contrats sans posséder ou vouloir acquérir à l’échéance
les produits physiques correspondant aux contrats négociés. Ils compen-
sent en conséquence leurs engagements avant l’arrivée du terme et
reçoivent ou versent une somme égale à la différence entre le prix d’achat
et le prix de vente. Qu’il y ait sur un marché à terme de nombreuses
opérations de spéculation est une réalité, d’une part, une nécessité,
d’autre part, mais toutes les études établissent que les transactions à
terme n’ont pas eu la spéculation pour premier objectif. Ce sont les
opérations de couverture, dont l’objectif est d’offrir une protection
contre le risque de prix, qui sont à l’origine des marchés à terme.

L’évolution quasiment parallèle des prix sur le marché au comptant et
celui des contrats est un facteur essentiel qui facilite la mise en place des
opérations de couverture. Sachant, en effet, que les prix à terme ne
peuvent s’éloigner durablement du prix au comptant, il suffit à l’opéra-
teur qui veut se protéger contre le risque de prix de prendre sur le marché
des contrats une position inverse à celle qu’il détient sur le marché des
produits physiques. Toute évolution défavorable des prix sur le marché
au comptant induisant une perte sera, de ce fait, contrebalancée par un
gain sensiblement égal sur le marché des contrats.

Se protéger contre le risque de hausse des prix implique que l’opéra-
teur a vendu à découvert des matières premières qu’il ne possédait pas
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(il est en « position courte » sur le marché du physique). Pour se couvrir,
il doit prendre une « position longue » sur le marché des contrats, c’est-
à-dire acheter des contrats.

Si la position prise sur le marché des contrats est parfaitement
symétrique à celle du marché des produits physiques (volume identique,
matière première de même qualité, même échéance...), et si la volatilité
des prix des contrats est identique à celle des prix au comptant (si
l’évolution des prix au comptant est strictement parallèle à celle des prix
des contrats), alors la protection est parfaite. Toute perte sur le marché
des produits physiques est contrebalancée par un gain identique sur le
marché des contrats.

La réalité est bien différente. Il existe des rompus quant au montant
de la couverture ; les différences de qualité entre le produit que l’on
couvre et celui servant de couverture sont généralisées ; les différences
entre l’échéance des contrats et celle de la transaction sur le marché au
comptant sont fréquentes. Tous ces éléments constituent autant de
sources d’imperfections de la couverture. Ces dernières sont renforcées
par les anticipations de certains opérateurs dont les interventions peu-
vent faire dévier les prix à terme de leur prix théorique. Ces imperfec-
tions ne sont pas toutes négatives ; certaines d’entre elles peuvent même
être parfois une source de gain. Par ailleurs, si elles sont nombreuses, ces
imperfections ne peuvent être très importantes. Leur montant est de
toute façon très largement inférieur au risque que prendrait l’opérateur
s’il ne se couvrait pas.

Le principe et les mécanismes de la protection contre la baisse des
prix sont identiques à ceux qui président à la protection contre la hausse.
Il s’agit toujours pour l’opérateur de prendre sur le marché des contrats
une position inverse à celle qu’il détient sur le marché des produits
physiques. Se protéger contre un risque de baisse implique que l’on
détienne des stocks (l’opérateur est en « position longue » sur le marché
du physique). Pour se couvrir, il doit prendre une « position courte » sur
le marché à terme, c’est-à-dire vendre des contrats. Toutes les remarques
précédemment formulées quant à l’imperfection des opérations de
couverture contre la hausse des prix s’appliquent bien évidemment aux
opérations de protection contre la baisse. Il n’est donc pas nécessaire
d’insister sur ce point.

Tous les opérateurs concernés par le risque de prix sont des
utilisateurs potentiels des contrats à terme. Cependant, les principaux
intervenants sont des négociants et des détenteurs de stocks recher-
chant des couvertures à court terme. Les besoins de couverture des
industriels et des producteurs se situant à moyen et à long terme, ceci
les conduit à se reporter, comme nous le verrons, sur le marché des
swaps.
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Le ratio de couverture
Dans le cadre des opérations de couverture qui viennent d’être

présentées, il est supposé que les opérateurs couvrent la totalité de leur
position exposée au risque de prix et prennent, pour ce faire, une
position sur le marché à terme identique à celle qu’ils détiennent sur le
marché physique. En termes plus techniques, le ratio de couverture
(hedge ratio) est égal à 1.

En fait, l’application au marché des matières premières du compor-
tement d’optimisation de la théorie du portefeuille montre qu’un
opérateur ne doit pas couvrir toute la position qu’il détient sur le marché
des produits physiques. En distinguant au sein des actifs physiques
détenus par un opérateur une fraction qui serait couverte et une fraction
complémentaire qui ne le serait pas, Stein (1961) établit que l’opérateur
maximisant son utilité n’a pas nécessairement intérêt à couvrir la totalité
des stocks qu’il détient sur le marché physique.

La proportion optimale de stocks à couvrir étant déterminée,
comment, en pratique, cette opération doit-elle être réalisée ? Formulée
de manière plus précise, la question s’énonce ainsi : si la proportion
optimale de stocks a couvrir correspond à la quantité QSC, faut-il
prendre une position à terme correspondant exactement à la quantité
QSC ?

Selon Ederington (1979), lorsqu’il initie une couverture sur le mar-
ché à terme, un opérateur doit considérer, contrairement à ce que
pensait Stein, que le comportement des prix à terme n’est pas stricte-
ment identique à celui des prix au comptant. Par conséquent, la position
sur le marché à terme n’est pas nécessairement identique à celle que
l’opérateur désire couvrir sur le marché physique. Si la quantité optimale
de stocks à couvrir est QSC, la quantité de contrats QF qui doit être
vendue à terme pour couvrir ces stocks sera différente de QSC. Cette
quantité optimale est déterminée par maximisation de l’utilité anticipée
de l’opérateur sous contrainte d’une minimisation de la variance du
rendement des stocks couverts. La quantité QF est donc différente de
la quantité QSC, laquelle différait également du montant des stocks
détenus par l’opérateur.

Pour que la pratique consistant à prendre sur le marché des contrats
à terme une position identique, mais inverse, à la position à couvrir
sur le marché physique soit justifiée, il faudrait que la volatilité des prix
au comptant soit identique à celle des prix à terme. Ceci aurait pour
conséquence une corrélation parfaite entre les variations des prix sur le
marché au comptant et sur le marché à terme. Or, la volatilité des prix à
terme est inférieure à celle des prix au comptant, et ce, d’autant plus
nettement que l’échéance des contrats à terme est éloignée. Plus l’hori-
zon de la couverture est lointain, plus le ratio de couverture doit être
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inférieur à un. La pratique naïve considérant que le ratio de couverture
est égal à un reste pertinente pour des opérations dont l’échéance est
rapprochée. Ces dernières représentent justement l’essentiel des transac-
tions sur un marché de matières premières.

Les options et la protection contre le risque de volatilité des prix
à court terme

Les contrats à terme (forward et futures) sont des instruments fermes
ou symétriques. Cette caractéristique implique qu’ils protègent l’opéra-
teur qui les utilise contre un risque défavorable, mais qu’ils le privent
également d’une évolution des cours qui se révélerait favorable. Cette
affirmation est tout à fait exacte pour le contrat forward, qui est
dépourvu de toute liquidité car négocié sur un marché de gré à gré. Elle
l’est moins pour le contrat futures négocié sur un marché doté d’une
chambre de compensation, car l’opérateur peut toujours compenser sa
position à terme quand il entrevoit une évolution des cours favorable
dont il serait privé du fait de sa couverture.

Les options sur matières premières sont des actifs asymétriques qui
permettent aux opérateurs de se protéger contre les risques de prix et de
tirer simultanément profit d’une évolution favorable des cours qu’ils
n’auraient pas (ou qu’ils auraient mal) anticipée.

Le principe de la couverture

Pour se protéger contre la hausse des prix, l’opérateur doit acheter des
options d’achat, ce qui implique le paiement d’une prime. Cette option
sera exercée ou vendue en cas de hausse des cours, ce qui assure la
protection de l’opérateur. Elle sera abandonnée si, au lieu de s’élever,
les cours ont baissé. Cette modalité de couverture est parfaite, mais
coûteuse du fait de la prime versée au vendeur de l’option. Par consé-
quent, elle est beaucoup moins utilisée que la couverture par les contrats
à terme.

La couverture contre la hausse des cours peut être envisagée par la
vente d’options de vente. La protection est dans ce cas égale au montant
de la prime perçue par le vendeur, mais elle disparaît dès que la hausse
des prix est supérieure au montant de la prime. En cas de baisse des cours
(au lieu de la hausse anticipée), l’opérateur doit compenser sa position
pour éviter d’être exercé. La protection par la vente d’options est donc
partielle, risquée et demande une grande compétence de la part de
l’opérateur.

Les principes de la couverture sont les mêmes quand on veut se
protéger contre la baisse des cours. S’il recherche une très bonne
protection, l’opérateur achète des options de vente. Il peut également
envisager de vendre des options d’achat, mais cette couverture est
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relativement dangereuse et ne peut être recommandée qu’aux opérateurs
particulièrement compétents.

Les différents types d’options

Les options négociées sur les marchés organisés ont des contrats
à terme pour actif sous-jacent. Elles sont, de ce fait, parfaitement
standardisées. Elles ne sont pas très nombreuses, mais pour les matières
premières qui en bénéficient, le volume des transactions est très élevé.
Tel est le cas aux États-Unis du pétrole, du fioul, de l’essence, du gaz
naturel, du maïs, du blé, des graines de soja, du café, de cacao et du sucre.
En Europe, les options sur contrats à terme de matières premières ne
sont actives que pour les métaux du London Metal Exchange et plus
spécialement l’aluminium et le cuivre.

Les options sur matières premières négociées sur le marché de gré à
gré ne sont pas standardisées. Faute de chambre de compensation, elles
ne sont pas négociables, même s’il est possible pour les opérateurs de
compenser leur position avant l’échéance en se retournant vers la
contrepartie avec laquelle ils ont initialement contracté. Elles sont, par
ailleurs, plus diversifiées. À côté des options de première génération
(fondamentalement identiques à celles qui sont négociées sur les mar-
chés organisés) sont échangées des options de deuxième génération,
parfois qualifiées d’exotiques. Les options asiatiques, ou options sur
moyenne, en sont le prototype. Elles répondent aux besoins des opéra-
teurs qui veulent garantir un prix de vente moyen ou un prix d’achat
moyen sur une période de temps déterminée.

Les instruments fermes et la protection contre le risque de volatilité
des prix à long terme

Négocié dans le cadre des marchés de gré à gré, le swap est l’instru-
ment le plus utilisé par les opérateurs pour se protéger contre le risque de
prix à long terme, mais il n’est pas le seul. Sur certains marchés organisés,
il est possible d’acheter ou de vendre des contrats futures pour des
échéances très éloignées. Elles peuvent atteindre 7 ans pour le contrat de
pétrole négocié au New York Mercantile Exchange et 27 mois pour les
contrats de cuivre et d’aluminium négociés au London Metal Exchange.

Les swaps de matières premières

Le swap est un instrument relativement simple. Il permet à un
producteur de fixer son prix de vente et à un utilisateur de déterminer
son prix d’achat pour une période de temps librement déterminée lors
de la négociation du swap, généralement comprise entre 18 mois et
5 ans, mais pouvant atteindre, dans des circonstances exceptionnelles,
8 ans, voire 10 ans.
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Dans un swap de matière première, l’un des deux co-contractants
s’engage à verser, pendant une certaine période et à intervalles réguliers,
un prix spot qui est par nature variable, et à recevoir un prix fixe ; le
second co-contractant s’engage, lui, à recevoir le prix variable et à verser
le prix fixe. Dans la mesure où un swap ne se dénoue jamais par une
livraison physique, mais par des versements monétaires, on peut le
définir comme un contrat signé entre deux parties prévoyant le verse-
ment de paiements périodiques égaux à la différence nette entre un prix
fixe et un prix flottant, pour un volume donné d’une matière première
bien spécifiée, et ceci durant toute la vie du contrat.

L’opérateur qui redoute une hausse des prix (l’industriel qui achète
des matières premières à prix variable sur le marché spot ) et veut s’en
protéger monte un swap avec une banque (mais cela peut être une société
de négoce) aux termes duquel l’institution financière (ou le négociant)
accepte de lui verser (chaque semaine, chaque mois, chaque trimestre...)
un prix flottant (correspondant au prix déboursé sur le marché spot pour
acquérir la matière première dont il a besoin) et de recevoir aux mêmes
dates un prix fixe.

Bien évidemment, le risque de prix dont s’est protégé l’opérateur a été
transféré à la banque. Cette dernière ne souhaitant pas, en règle générale,
le conserver dans ses livres, elle va le reporter sur des marchés organisés.
La banque étant exposée à un risque de hausse des cours, elle se couvre
en achetant des contrats à terme ou, beaucoup plus rarement, des
options d’achat sur contrats à terme. Elle peut également monter un
deuxième swap, symétrique du premier, dans lequel elle reçoit le prix
flottant et verse le prix fixe. La couverture peut venir également de la
compensation dans les livres de la banque d’un swap qu’elle avait
précédemment enregistré qui l’exposait à un risque de baisse des prix.
Dans la mesure où il est extrêmement rare que deux swaps soient le
parfait miroir l’un de l’autre, la banque doit toujours se retourner vers les
marchés organisés pour couvrir un risque résiduel. Cette couverture par
compensation est une modalité très intéressante pour les banques
qui disposent d’un livre de swaps bien diversifié (la diversification
étant entendue par rapport aux transactions enregistrées et par rapport à
l’origine des opérateurs), car elle réduit très sensiblement le coût de leur
protection.

De la même manière, l’opérateur qui redoute une baisse des prix
(le producteur de matières premières) et veut s’en protéger monte un
swap aux termes duquel il reçoit de sa contrepartie (généralement une
banque, mais cela peut être une société de négoce) un prix fixe et lui
verse un prix flottant. Dans cet exemple, comme dans le précédent, le
risque de prix est transféré à la banque. Pour se protéger contre la baisse
des cours, la banque se couvre en vendant des contrats à terme, en
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achetant des options de vente sur contrats à terme, en montant un swap
miroir ou en compensant dans ses livres un swap qui l’exposait à un
risque de hausse.

Le swap est un instrument de couverture remarquable, mais il pré-
sente l’inconvénient de bloquer définitivement les prix pour toute la
durée du swap. Il prive ainsi l’opérateur du bénéfice d’une évolution
favorable des cours (d’une baisse s’il verse le prix fixe et reçoit le prix
flottant ; d’une hausse, s’il reçoit le prix fixe et verse le prix flottant).
C’est pour permettre aux producteurs de s’assurer un prix de vente
minimal sans perdre pour autant la possibilité de tirer profit d’une
hausse, et aux utilisateurs de matières premières de s’assurer un prix
d’achat maximal sans perdre la possibilité de bénéficier d’une baisse des
cours, que furent développés les instruments optionnels. Ces derniers
protègent, en effet, les opérateurs contre une évolution défavorable des
prix sans les priver pour autant d’une évolution favorable des cours.
Avant de les présenter, il nous faut revenir un instant sur les contrats
futures.

Les contrats futures à long terme

Les contrats futures ont précédemment été présentés comme des
instruments de gestion du risque de prix à court terme car, sur la plupart
des marchés, leur échéance est très rarement supérieure à 9-12 mois. Par
ailleurs, les transactions et la position ouverte sont concentrées sur les
échéances rapprochées. Il faut cependant remarquer que les échéances
de certains contrats négociés sur les marchés organisés ont tendance à
s’accroître pour atteindre plusieurs années. De ce fait, il devient possible,
à condition que la liquidité soit au rendez-vous, de couvrir des risques de
hausse ou de baisse des cours à 3, 5 ou 7 ans.

En réalité, les contrats futures ne sont guère utilisés pour gérer des
risques à long terme car leur extrême standardisation est mal adaptée aux
besoins des industriels et des producteurs. Ceci est vrai, mais il n’est pas,
malgré tout, interdit pour l’exploitant d’une mine ou d’un gisement
pétrolier de tirer profit de prix exceptionnellement élevés. Il n’est pas
interdit non plus à l’industriel ayant un horizon de production de
plusieurs années (un fabricant de voitures préparant un nouveau mo-
dèle, un raffineur sur le point d’introduire une nouvelle unité de
raffinage) de tirer profit de prix exceptionnellement bas pour des
horizons éloignés.

Les contrats futures à long terme sont également importants pour les
professionnels qui recherchent des informations sur les prix utiles pour
leurs opérations à long terme (voir la troisième partie de cet article).

Le véritable intérêt des contrats futures à long terme est indirect. Il est
de faciliter le développement des swaps de matière première. Quand un

LAUTIER 5/04/04, 9:2512



LA VOLATILITÉ DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES

13

professionnel cherche à se protéger contre la baisse des prix par un swap
à 5 ans prévoyant des versements périodiques mensuels (ceci est un
exemple), il transfère ce risque à une banque, laquelle ne souhaite pas,
en général, le conserver dans ses livres. Pour s’en débarrasser, elle va
le reporter sur le marché à terme en vendant des contrats sur toutes
les échéances mensuelles jusqu’à un horizon de 5 ans (les échéances
mensuelles n’étant pas nécessairement toutes cotées, la banque devra
pratiquer ce que l’on appelle souvent une couverture en pile ; pour éviter
de compliquer inutilement la présentation, il est supposé que les échéan-
ces mensuelles sont toutes cotées jusqu’à l’horizon de 5 ans).

Les contrats futures à long terme présentent un dernier intérêt pour la
banque servant de contrepartie à un swap : celui de pouvoir déterminer
le prix fixe qu’elle verse à l’opérateur se protégeant contre le risque de
baisse des cours. Ce prix, incluant le profit de la banque et le coût des
imperfections de couverture, sera déterminé à partir de l’ensemble des
prix à terme cotés jusqu’à l’horizon de 5 ans.

Le raisonnement est inverse si la banque est contrepartie d’un swap
dans lequel l’opérateur industriel se protège contre la hausse des prix des
matières premières. La banque est alors conduite à acheter des contrats
à terme, ce qui lui permet, là également, de déterminer le prix fixe qu’elle
recevra pendant toute la durée du swap.

En fait, il existe une très grande complémentarité entre les swaps et
les contrats à long terme négociés sur les marchés organisés. Les premiers
ne pourraient pas se développer si les banques qui servent de contre-
partie aux opérations de couverture des professionnels opérant sur des
marchés de matières premières ne pouvaient, à leur tour, reporter les
risques de prix sur les marchés organisés et déterminer avec précision le
montant du prix fixe proposé à l’opérateur qui se couvre. Quant aux
contrats à long terme, ils ne pourraient pas se développer en l’absence de
swaps, les opérations de spéculation (inexistantes sur des horizons aussi
éloignés) ou de couverture directe (relativement limitées) ne pouvant, à
elles seules, apporter suffisamment de transactions pour assurer leur
essor.

La dernière implication du développement conjoint des swaps et des
contrats futures à long terme est de favoriser l’intégration des différents
prix (à court terme, à moyen terme et à long terme) qui caractérisent
les marchés de matières premières et de réduire la segmentation de la
structure par terme de leurs prix..., mais ceci est une toute autre histoire.

Les instruments optionnels et la protection contre le risque
de volatilité des prix à long terme

Ces instruments sont nombreux, et ils sont tous négociés sur le
marché de gré à gré.
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Le cap
Le cap est un instrument permettant à un opérateur qui s’appro-

visionne à des dates régulières (chaque semaine, chaque mois,
chaque trimestre) d’être protégé sur une longue période (de 6 mois
à 3 ans) contre une hausse des prix tout en lui permettant de
bénéficier d’une éventuelle baisse des cours. S’il souhaitait se couvrir
pour les 12 prochains mois, l’opérateur pourrait acheter 12 options
d’achat européennes, chacune d’elle ayant pour échéance l’une
des dates d’approvisionnement. Une telle modalité de couver-
ture aurait deux inconvénients : elle serait coûteuse (il faudrait
s’acquitter de 12 primes), et la gestion administrative en serait
lourde. Le cap permet de se couvrir aussi bien qu’avec des options
traditionnelles tout en en limitant les inconvénients. Grâce à l’achat
d’un cap, l’opérateur est assuré de payer un prix maximal correspon-
dant au prix d’exercice du cap. Voyons comment cet instrument est
utilisé.

À chaque date d’approvisionnement (la semaine, le mois, le trimes-
tre...) l’opérateur et la banque (qui a vendu le cap) comparent le
coût d’approvisionnement sur le marché spot et le prix d’exercice du
cap.
• Si le coût d’approvisionnement est supérieur au prix d’exercice, l’opé-
rateur exerce son option et la banque lui verse une somme égale à la
différence entre le prix spot et le prix d’exercice.
• Si le coût sur le marché spot est inférieur au prix d’exercice, l’opérateur
abandonne son option, la banque ne reçoit rien et l’opérateur conserve
pour lui le bénéfice résultant d’un approvisionnement inférieur au prix
d’exercice.

Bien évidemment, l’avantage ainsi consenti à l’acheteur du cap
n’est pas gratuit. Le coût est représenté par une prime perçue par
le vendeur du cap (la banque) et payée par l’opérateur lors de l’achat
du cap. Elle accroît le prix de revient de la matière première. Cette
prime indemnise le vendeur du cap pour le risque de prix qu’il
 assume.

En achetant un cap, l’opérateur se protège contre la hausse des prix.
Le risque est transféré au vendeur du cap. Ce dernier essaie, bien
évidemment, de se couvrir contre le risque qu’il prend en charge.
Pour la banque, la couverture la plus simple est d’acheter des contrats à
terme au moment de la vente du cap. Bien évidemment, dans la réalité,
le prix à terme ne peut pas être parfaitement identique au prix au
comptant et rien ne permet de penser (bien au contraire) que la banque
est parfaitement couverte, mais elle le sait et en tient compte pour
déterminer le prix du cap (le montant de la prime) qu’elle propose à
l’opérateur.
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Le floor

Le floor est un instrument symétrique du cap. Il permet à un opérateur
qui vend des matières premières à des dates régulières d’être protégé
contre une baisse des prix, tout en lui permettant de tirer profit d’une
éventuelle hausse des cours. Cet instrument est utilisé par les produc-
teurs de matières premières et tous les opérateurs qui détiennent des
stocks. Il leur permet de s’assurer un prix de vente minimal.

Les modalités de fonctionnement du floor sont identiques - toutes
choses égales par ailleurs - à celles du cap. Il n’est donc pas nécessaire
d’insister.

Le collar

Pour l’acheteur d’un cap ou d’un floor, le coût de ces instruments est
représenté par le montant de la prime qu’il doit verser au vendeur. Il
peut être élevé, surtout si le cours garanti est très proche du prix sur le
marché spot au moment de l’achat du cap et du floor. C’est pour atténuer
ce coût que fut créé le collar, parfois dénommé tunnel.

Le collar est un instrument résultant de la combinaison d’un cap et
d’un floor. Acheter un collar conduit à acheter un cap et à vendre
simultanément un floor. Vendre un collar consiste à vendre un cap et à
acheter un floor.

L’achat d’un collar :
Un industriel craint une hausse du prix d’une matière première

indispensable à son activité de production. Il souhaite se couvrir par
l’achat d’un cap, mais il estime que la prime exigée par le vendeur est trop
élevée. Il décide alors d’avoir recours à un collar. Il achète, pour ce faire,
un cap et vend un floor ayant deux prix d’exercice différents.

Par l’achat d’un cap, l’opérateur se protège contre une hausse des
cours au-delà d’un niveau fixé par le prix d’exercice du cap, mais en
vendant un floor il renonce au bénéfice d’une baisse en-deçà du niveau
fixé par le prix d’exercice du floor. En contrepartie de la renonciation au
bénéfice d’une baisse des cours, l’opérateur perçoit la prime correspon-
dant à la vente du floor, ce qui réduit d’autant le coût d’achat du cap.

La vente d’un collar :
Un producteur craint une baisse du prix de la matière première qu’il

produit ou qu’il détient en stock. Pour une raison identique à celle
évoquée par l’acheteur du cap, l’opérateur souhaite se couvrir par la
vente d’un collar. Pour ce faire, il vend un cap et achète un floor.

Par l’achat d’un floor, le producteur est protégé contre une baisse
du prix en-deçà du niveau fixé par le prix d’exercice du floor, mais
en vendant un cap, il renonce ipso facto au bénéfice d’une hausse des
cours au-delà du niveau correspondant au prix d’exercice du cap.
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En contrepartie de la renonciation au bénéfice d’une hausse des cours, le
producteur perçoit la prime associée à la vente du cap, ce qui réduit
d’autant le coût d’achat du floor.

Les swaptions

Les options sur les swaps, expression souvent contractée sous l’appel-
lation de swaptions, sont des instruments conférant à ceux qui les
détiennent le droit, mais pas l’obligation, de réaliser un swap avec le
vendeur de l’option. Il existe bien évidemment des options d’achat et des
options de vente.

Dans le cas d’une option d’achat, l’acheteur acquiert le droit de payer
le prix fixe, pendant toute la durée du swap. Dans le cas d’une option de
vente, l’acheteur de l’option a le droit de recevoir le prix fixe, pendant
toute la durée du swap. Que l’acheteur détienne un call ou un put, il doit
verser une prime au vendeur pour le droit qu’il a de pouvoir initier ou
non un swap.

Les différents instruments de couverture présentés dans cette section
reposent, pour certains d’entre eux au moins, sur l’information apportée
par plusieurs prix à terme. Pour bien comprendre comment ces instru-
ments sont élaborés et utilisés, il est intéressant de connaître la façon
dont évolue la structure par terme des prix, c’est-à-dire la relation
unissant tous les prix à terme pour les différentes maturités disponibles.

LA VOLATILITÉ ET LA STRUCTURE PAR TERME DES PRIX
DES MATIÈRES PREMIÈRES

Sur un marché à terme coexistent toujours plusieurs prix de maturités
différentes. La présence de ces prix, publiquement disponibles, est
particulièrement intéressante pour les opérateurs qui utilisent l’informa-
tion ainsi offerte à des fins de couverture, mais également pour la gestion
des stocks et pour l’investissement, comme nous le verrons dans la
troisième partie. La réunion de ces différents prix constitue la structure
par terme. Ce concept n’est pas spécifique aux matières premières : il
apparaît, en finance, dès qu’un actif est simultanément coté pour
différentes échéances. Il est, par exemple, essentiel pour l’analyse des
taux d’intérêt et des taux de change.

Les prix des matières premières étant volatils, la structure par terme se
modifie dans le temps : elle est caractérisée par une certaine dynamique.
L’objet de cette section est de préciser, d’expliquer et d’illustrer cette
dynamique à travers un exemple.

Tous les prix à terme n’ont pas le même comportement. En réalité,
leur volatilité évolue en fonction de la maturité des contrats : c’est l’effet
Samuelson. Par ailleurs, le fait que les prix n’évoluent pas d’une façon
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identique soulève la question d’une éventuelle segmentation de la
structure par terme. Il est possible, en effet, d’envisager une certaine
déconnexion entre différentes parties de la courbe des prix. Ensuite, si
tous les prix à terme ne fluctuent pas de la même façon, on peut se
demander si leurs mouvements sont purement erratiques ou s’il existe,
au contraire, un moyen de déterminer certains éléments communs à
tous ces mouvements. L’analyse en composantes principales permet de
répondre à ce problème. Enfin, il est possible de s’interroger sur l’évolu-
tion de la volatilité des prix des matières premières. A-t-elle tendance à
augmenter dans le temps, comme l’ont remarqué certaines études
réalisées sur les prix des actions ? Pour répondre à cette question, nous
proposons une étude de l’évolution de la volatilité des prix du pétrole sur
une période de 15 ans.

L’effet Samuelson
Dans un marché de matières premières, tous les prix à terme n’évo-

luent pas de la même façon. Leur maturité, de ce point de vue, est
déterminante. En effet, les prix à court terme sont caractérisés par une
grande instabilité, tandis que les prix à long terme sont beaucoup plus
stables. Ceci se traduit par une structure décroissante des volatilités le
long de la courbe des prix, et par une corrélation entre le prix à terme le
plus proche et les autres prix qui décline avec la maturité.

Cette décroissance des corrélations est souvent qualifiée « d’effet
Samuelson ». Elle constitue un autre élément explicatif du fait que, sur
un marché à terme, le prix au comptant et le prix à terme ne se
comportent pas exactement de la même façon. Intuitivement, cet effet
est dû au fait qu’un choc affecte d’autant plus intensément un prix à
terme que sa maturité est faible (Samuelson, 1965). En effet, lorsqu’un
contrat parvient à expiration, du fait de la convergence entre le prix au
comptant et le prix à terme, ce dernier réagit beaucoup plus fortement
aux chocs informationnels. Ces fluctuations de prix, influençant avant
tout la partie courte de la courbe, sont dues au marché physique et à des
modifications de l’offre et de la demande.

Anderson (1985), Milonas (1986), et Fama et French (1987) ont mis
en évidence la présence d’un effet Samuelson pour un nombre impor-
tant de marchés de matières premières et d’actifs financiers. Deaton et
Laroque (1992, 1996) et Chambers et Bailey (1996) ont, quant à eux,
montré que l’effet Samuelson est une fonction des coûts de stockage.
Plus précisément, lorsque le coût de stockage est élevé, les chocs se
transmettent assez faiblement par le biais des stocks. Par conséquent, la
volatilité des prix à terme diminue rapidement avec la maturité. Enfin,
en 1988, Fama et French ont montré que l’effet Samuelson peut parfois
être violé sur les maturités les plus proches lorsque les stocks sont
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abondants. Dans ce cas en effet, les volatilités des prix peuvent initiale-
ment augmenter avec la maturité du contrat, car aucune rupture de
stocks n’est envisageable à court terme.

Le graphique n° 1 est une illustration de l’effet Samuelson. Il montre
comment la courbe des prix du pétrole brut se déforme entre mars 1999
et janvier 2000. Les prix sont ceux du contrat West Texas Intermediate
(WTI) négocié sur le New York Mercantile Exchange (Nymex). Sur
cette figure, les prix à court terme apparaissent comme nettement plus
volatils que les prix à long terme. Ce phénomène est particulièrement
clair entre mars et avril 1999 lorsque, le report disparaissant, les prix
passent en déport. Clairement, cette modification affecte avant tout les
prix rapprochés.

Graphique n° 1
Fluctuation des courbes de prix du contrat WTI

Source : Lautier, 2003

Ces différences dans le comportement des prix pour différentes
maturités suggèrent que des forces de marché différentes déterminent
les prix à court et à long terme, ce qui soulève la question d’une
éventuelle segmentation de la structure par terme.

La segmentation de la structure par terme des prix
des matières premières

Une structure par terme segmentée est caractérisée par une séparation
de la courbe des prix en plusieurs sous-ensembles distincts. Chacun
d’eux correspond à des besoins économiques différents des opérateurs,
et il est caractérisé par une offre et une demande spécifiques. La
segmentation temporelle s’explique par deux phénomènes : d’une part,
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la spécialisation de l’activité des agents sur certaines opérations, les
conduisant à intervenir uniquement (sur le marché forward comme sur
le marché des contrats) sur un sous-ensemble de maturités et, d’autre
part, la réticence de ces agents à modifier leur portefeuille pour tirer
profit d’éventuelles opportunités d’arbitrage.

L’hypothèse de segmentation peut être testée en examinant le
contenu informationnel de la structure par terme des prix. En effet, si la
segmentation est empiriquement établie, l’information apportée par les
prix devrait changer de nature avec la maturité du contrat.

Un test de cette nature a été réalisé dans le marché du pétrole brut
(Lautier, 2003). Il a montré que les différences observées entre les deux
extrémités de la courbe des prix sont telles que l’information concentrée
sur les maturités courtes est totalement inutile pour reconstituer les prix
à long terme. De ce fait, la courbe des prix du pétrole brut est segmentée.
Par ailleurs, l’étude montre que, d’un point de vue informationnel, il y
a trois groupes cohérents de prix à terme : le premier correspond aux
maturités allant de 1 à 28 mois, le deuxième est situé entre 29 et 47 mois,
et le dernier regroupe les maturités comprises entre 4 et 7 ans. Parmi ces
trois groupes, seuls le premier et le troisième ont un contenu
informationnel.

Ainsi, pour le court terme, la production, la consommation, le niveau
des stocks et la crainte des ruptures d’approvisionnement seraient les
facteurs explicatifs les plus importants de la relation de prix. Pour des
maturités plus éloignées, au contraire, les facteurs explicatifs change-
raient : les taux d’intérêt, l’inflation anticipée et les prix des énergies
concurrentes détermineraient les prix à terme. Dans ce cas, l’informa-
tion apportée par les prix serait utilisée pour l’investissement.

Les tests sur le marché du pétrole ont également montré que la
segmentation évolue dans le temps. En 1995, selon Gabillon, elle
était située au niveau du 18ème mois. Depuis cette date cependant,
l’intégration du marché a progressé jusqu’au 28ème mois. Cette évolu-
tion peut être expliquée par le processus de maturation du marché à
terme. Depuis 1995, le volume des transactions sur le Nymex s’est
accru, repoussant vers des maturités plus éloignées la frontière des
contrats activement échangés. Par ailleurs, l’existence de produits
dérivés autres que les contrats à terme - les swaps - a pu contribuer à
une meilleure intégration. Ce type de phénomène est caractéristique
du processus de maturation d’un marché dérivé, et l’on peut s’attendre
à ce que la segmentation diminue et se déplace vers des maturités plus
éloignées dans le futur. Cependant, ce qui est spécifique au marché du
pétrole brut, c’est l’introduction au Nymex, depuis 1997, de contrats
à long terme. Ceci a créé un nouveau segment dans la courbe des prix,
séparé du segment le plus court par des maturités intermédiaires
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n’ayant pas (ou très peu) de contenu informationnel. Cette extrémité
longue de la structure par terme est faiblement connectée aux maturi-
tés les plus proches. Ainsi, en dépit de progrès non négligeables,
l’intégration temporelle n’est pas encore acquise dans le cas du pétrole
brut.

Les raisons expliquant cette segmentation du marché à terme
du pétrole brut peuvent probablement être trouvées dans la présence
de différentes catégories de participants localisés aux deux extrémités
de la courbe : les opérateurs en demande de couverture, agissant sur
les maturités courtes, et les investisseurs intervenant sur les prix à
long terme. Une liquidité insuffisante empêche vraisemblablement
ces opérateurs de quitter leur habitat préféré et d’entreprendre des
arbitrages entre maturités. La difficulté à initier des opérations de
reverse cash and carry, due au manque de stocks physiques carac-
térisant les marchés en situation de déport, est un autre facteur
explicatif, particulièrement important dans le cas du pétrole. De
plus, les règles de fonctionnement du Nymex imposent des restric-
tions sur les transactions qui peuvent également freiner l’intégration
temporelle. Elles stipulent par exemple que la position d’un opérateur
sur le marché à terme du pétrole brut ne doit pas excéder 20 000
contrats.

L’analyse en composantes principales de la structure
par terme des prix

L’utilisation d’une analyse en composantes principales constitue
une autre façon d’appréhender la volatilité et la dynamique des prix à
terme. En effet, cette méthode statistique permet de réduire les dimen-
sions d’un ensemble de données en contractant l’information qu’il
contient. Dans un système incluant de nombreuses variables, la plupart
du temps, certaines d’entre elles évoluent de concert parce qu’elles sont
influencées par les mêmes forces directrices. Et le plus souvent, l’analyse
en composantes principales permet de montrer que ces forces sont peu
nombreuses.

Dans le domaine des matières premières, l’analyse en composantes
principales a été employée par Cortazar et Schwartz (1994), Tolmasky
et Hindanov (2002), et Lautier et Galli (2002). Les premiers se sont
intéressés à l’analyse de la structure par terme des prix du cuivre. Les
deuxièmes se sont consacrés au caractère saisonnier des produits pétro-
liers. Les troisièmes ont étudié l’influence de la maturité sur la dynami-
que des prix.

L’application d’une analyse en composantes principales permet
tout d’abord, dans la lignée des travaux réalisés dans le domaine
des taux d’intérêt2, d’identifier les types de mouvements caracté-
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risant la courbe des prix des matières premières. Dans les marchés
pétroliers comme dans celui du cuivre, ces mouvements, au nombre de
trois, sont relativement simples à décrire. Ils correspondent à des
déplacements parallèles de la courbe (facteur de niveau), à des déplace-
ments relatifs (facteur de pente), et à des déformations de la courbe
(facteur de courbure). Ces mouvements de pentification et de
déformation expliquent, eux aussi, le fait que, sur un marché à terme,
les prix au comptant et à terme n’évoluent pas de façon tout à fait
similaire.

L’analyse en composantes principales permet ensuite de déterminer
la contribution de chacun de ces facteurs à la volatilité des prix.
Dans le cas du pétrole brut, un tel calcul montre que si l’on considère
les maturités les plus courtes (jusqu’à 18 mois), les deux premiers
facteurs (niveau et pente) expliquent 99 % de la variance totale des
prix à terme. Par conséquent, au lieu de prendre en compte tous
les prix à terme pour expliquer les mouvements de la courbe des prix,
il suffit de s’intéresser à ces deux facteurs. En revanche, lorsque
des prix à long terme (jusqu’à 7 ans) sont intégrés dans l’analyse,
le premier facteur (niveau) perd en importance, principalement
en faveur du deuxième (pente) ainsi que, plus marginalement, du
troisième (courbure).

La dynamique de la courbe des prix étant caractérisée (décroissance
des volatilités avec la maturité) et identifiée (déplacements parallèles et
pentification), il est possible de s’interroger sur l’évolution de cette
dynamique dans le temps.

L’évolution dans le temps de la volatilité des prix à terme
du pétrole brut

Pour mieux comprendre l’évolution du marché du pétrole brut, son
processus de maturation, ainsi que la dynamique des prix à terme, nous
examinons l’évolution de la volatilité des prix à terme dans le temps.
L’étude porte sur une période de 15 ans, de 1989 à 2003. L’idée est
de tester l’hypothèse d’un éventuel accroissement de la volatilité des prix
du pétrole.

Cette interrogation sur l’évolution dans le temps de la volatilité des
prix n’est pas spécifique aux marchés de matières premières. Elle a
également induit des études dans les marchés d’actions3. Elle est suscitée
par l’importance accrue des investisseurs institutionnels (et de l’impact
que peuvent avoir les opérations de certains d’entre eux, les hedge funds)
et du développement permanent de nouveaux instruments toujours plus
complexes. L’inquiétude provient de ce que, les marchés dérivés organi-
sés étant caractérisés par une très grande liquidité, ils rendent possible
l’intervention déstabilisatrice de certains spéculateurs. Poussé à son
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extrême, un tel phénomène remettrait en cause l’utilité même des
marchés dérivés puisque, créés à l’origine pour répondre à l’instabilité,
ils en viendraient à la susciter.

Cette étude est effectuée à partir de trois indicateurs très simples :
l’écart-type, les fluctuations quotidiennes et les corrélations des prix à
terme. Elle ne se donne pas pour objectif de répondre définitivement
aux questions soulevées ci-dessus, qui mériteraient un développement
plus conséquent. Elle apporte simplement quelques éclairages.

L’écart-type des prix à terme du pétrole brut

Le tableau n° 1 reproduit la volatilité des prix à terme pour des
maturités de 1 à 12 mois, calculée pour chacune des 15 années et pour
l’ensemble de la période.

Ce tableau offre tout d’abord une bonne illustration de l’effet Sa-
muelson : pour toutes les années considérées, la volatilité des prix à
terme décroît strictement avec leur horizon. La violation mise en
évidence par Fama et French (1988) ne se manifeste à aucune occasion.
Ce résultat est conforme à l’intuition : le marché du pétrole brut est, en
effet, structurellement en situation de déport, et le coût de stockage de
cette matière première est élevé.

Tableau n° 1
Écart-type des prix à terme du pétrole brut, 1989-2003

Année 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois

1989 1,20 1,08 1,06 1,06 1,06 1,05 1,04 1,03 1,02 1,01 1,02 1,02

1990 6,57 6,05 5,37 4,78 4,31 3,91 3,58 3,30 3,06 2,86 2,70 2,57

1991 1,88 1,78 1,63 1,54 1,44 1,35 1,26 1,18 1,12 1,07 1,03 1,00

1992 1,28 1,20 1,13 1,07 1,02 0,97 0,91 0,86 0,81 0,77 0,74 0,70

1993 1,71 1,64 1,57 1,50 1,43 1,36 1,30 1,24 1,18 1,12 1,06 1,01

1994 1,69 1,52 1,39 1,28 1,18 1,10 1,03 0,96 0,90 0,85 0,80 0,76

1995 0,88 0,87 0,80 0,73 0,67 0,63 0,59 0,56 0,54 0,51 0,49 0,48

1996 2,23 2,22 2,19 2,10 1,98 1,84 1,71 1,60 1,50 1,41 1,32 1,25

1997 4,03 3,62 3,18 2,76 2,38 2,06 1,79 1,56 1,33 1,15 1,01 0,90

1998 1,55 1,50 1,47 1,45 1,43 1,41 1,38 1,35 1,31 1,27 1,22 1,18

1999 4,50 4,33 4,10 3,85 3,61 3,38 3,17 2,98 2,80 2,64 2,50 2,36

2000 2,91 2,78 2,69 2,62 2,57 2,53 2,49 2,45 2,41 2,38 2,35 2,33

2001 3,53 3,34 3,20 3,03 2,86 2,69 2,54 2,40 2,26 2,14 2,03 1,92

2002 3,19 2,96 2,74 2,54 2,35 2,18 2,03 1,89 1,76 1,65 1,55 1,47

2003 2,59 2,40 2,15 1,93 1,73 1,57 1,44 1,35 1,28 1,21 1,15 1,09

Moyenne 2,65 2,46 2,29 2,14 1,99 1,87 1,75 1,65 1,56 1,48 1,41 1,34
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Quant à l’évolution de la volatilité dans le temps, elle est mise
en évidence en reproduisant en caractères gras les écarts-type dont la
valeur est supérieure à la moyenne observée sur la période. À cet égard,
l’année de la guerre du Golfe se distingue, naturellement, par une
volatilité particulièrement élevée. Hormis cette année spécifique, les
périodes de forte volatilité correspondent, pour toutes les maturités ou
presque, aux années 1997, 1999, 2000, 2001 et 2002. Or, ces années
sont toutes situées en fin de période.

Pour avoir une vision plus claire de l’évolution de la volatilité dans le
temps, nous avons éliminé l’année 1990, qui, incluant la guerre du
Golfe, peut être légitimement considérée comme exceptionnelle. Le
tableau n° 2 reprend les calculs du tableau n° 1, mais la moyenne est
calculée sans tenir compte de l’année 1990.

Tableau n° 2
Écart-type des prix à terme du pétrole brut, 1989-2003

(ex 1990)

Année 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois

1989 1,20 1,08 1,06 1,06 1,06 1,05 1,04 1,03 1,02 1,01 1,02 1,02

1991 1,88 1,78 1,63 1,54 1,44 1,35 1,26 1,18 1,12 1,07 1,03 1,00

1992 1,28 1,20 1,13 1,07 1,02 0,97 0,91 0,86 0,81 0,77 0,74 0,70

1993 1,71 1,64 1,57 1,50 1,43 1,36 1,30 1,24 1,18 1,12 1,06 1,01

1994 1,69 1,52 1,39 1,28 1,18 1,10 1,03 0,96 0,90 0,85 0,80 0,76

1995 0,88 0,87 0,80 0,73 0,67 0,63 0,59 0,56 0,54 0,51 0,49 0,48

1996 2,23 2,22 2,19 2,10 1,98 1,84 1,71 1,60 1,50 1,41 1,32 1,25

1997 4,03 3,62 3,18 2,76 2,38 2,06 1,79 1,56 1,33 1,15 1,01 0,90

1998 1,55 1,50 1,47 1,45 1,43 1,41 1,38 1,35 1,31 1,27 1,22 1,18

1999 4,50 4,33 4,10 3,85 3,61 3,38 3,17 2,98 2,80 2,64 2,50 2,36

2000 2,91 2,78 2,69 2,62 2,57 2,53 2,49 2,45 2,41 2,38 2,35 2,33

2001 3,53 3,34 3,20 3,03 2,86 2,69 2,54 2,40 2,26 2,14 2,03 1,92

2002 3,19 2,96 2,74 2,54 2,35 2,18 2,03 1,89 1,76 1,65 1,55 1,47

2003 2,59 2,40 2,15 1,93 1,73 1,57 1,44 1,35 1,28 1,21 1,15 1,09

Moyenne 2,37 2,23 2,09 1,96 1,84 1,72 1,62 1,53 1,44 1,37 1,30 1,25

En éliminant l’année 1990, l’écart entre la moyenne et les années
situées en fin de période se creuse. L’année 2003 s’ajoute aux années de
fortes fluctuations, au moins pour les maturités les plus proches. Il
semble donc que l’on assiste, depuis 1999 au moins, à une augmentation
de la volatilité, ce qu’illustre le graphique n° 2.

LAUTIER 5/04/04, 9:2523



REVUE D'ÉCONOMIE FINANCIÈRE

24

Graphique n° 2
Écart-type des prix à terme de 1 à 12 mois, 1989-2003 (ex 1990)

Face à cet accroissement de volatilité, il peut être intéressant de voir
si le phénomène affecte de façon homogène toutes les maturités
considérées. Si, par exemple, il s’avérait que les prix à court terme
deviennent relativement plus volatils que les prix à long terme, l’aug-
mentation de la volatilité pourrait être attribuée à une augmentation de
la volatilité sur le marché physique, laquelle se transmettrait au marché
papier, tout en étant amortie du fait de l’effet Samuelson. Dans ce cas,
les inquiétudes relatives à l’éventuelle action déstabilisatrice de certains
opérateurs du marché à terme n’auraient pas de motifs. En revanche,
une telle observation n’exclurait pas une déstabilisation du marché
physique... ce qui pose d’autres problèmes.

Le tableau n° 3 permet de montrer, pour les années identifiées
précédemment (c’est-à-dire, dans une vision un peu restrictive, de 1999
à 2003), de quelle façon la volatilité affecte les différentes maturités. Il
représente en effet, pour chacune de ces années, l’écart entre la volatilité
observée et la moyenne de la période calculée au tableau n° 2.

Tableau n° 3
Écarts de volatilité par rapport à la moyenne pour les années

1999 à 2003

Écarts 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois

2003/M 0,22 0,17 0,06 -0,04 -0,10 -0,15 -0,18 -0,18 -0,17 -0,16 -0,16 -0,15

2002/M 0,82 0,73 0,65 0,58 0,52 0,46 0,41 0,36 0,31 0,28 0,25 0,22

2001/M 1,16 1,11 1,10 1,07 1,02 0,97 0,92 0,87 0,82 0,77 0,72 0,67

2000/M 0,54 0,55 0,60 0,66 0,73 0,81 0,87 0,92 0,97 1,01 1,05 1,08

1999/M 2,13 2,10 2,01 1,89 1,77 1,65 1,55 1,45 1,36 1,27 1,19 1,12
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Les résultats obtenus montrent que la volatilité des prix à court terme
augmente plus que celle des prix à long terme en 1999, en 2001, en 2002
et en 2003. Pour ces années en effet, l’écart de la volatilité par rapport à
la moyenne est d’autant plus élevé que la date d’expiration du contrat est
rapprochée. Ce résultat laisse penser que l’augmentation de la volatilité
des prix à terme du pétrole brut est due à une hausse des fluctuations de
prix sur le marché physique, qui se répercutent sur le marché dérivé.

Les fluctuations de prix quotidiennes
Le deuxième critère retenu pour mesurer la volatilité du marché est la

variation de prix maximale quotidienne observée au cours de la période,
pour chaque année et pour chaque maturité. Ce critère complète le
premier dans la mesure où l’écart-type reflète uniquement la moyenne
des écarts. Il ne permet donc pas de montrer si l’accroissement de
volatilité constaté provient ou non de plus fortes fluctuations observées
au cours d’une journée. Pour étudier cet aspect de la volatilité, nous nous
intéressons, dans un premier temps, aux variations de prix quotidiennes
maximales observées, et, dans un second temps, à la fréquence et à
l’ampleur des variations de prix quotidiennes.

Les variations de prix quotidiennes maximales :

Tableau n° 4
Variations de prix quotidiennes maximales exprimées en %,

et en valeur absolue, 1989-2003
Année 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois

1989 16,39   9,10   7,19   6,54   7,49   6,30   5,91   5,95 15,96   5,99   6,00   6,01

1990 16,01 10,01   9,74   9,78 10,17 10,56 10,94 10,50 10,03   9,50   8,92   8,44

1991 33,00 31,89 27,98 24,74 22,65 20,89 19,22 17,70 16,39 15,03 13,87 12,87

1992   6,89   6,93   6,39   5,87   5,58   5,43   5,29   5,09   4,99   4,94   4,84   4,74

1993   6,53   6,31   5,99   5,69   5,46   5,29   5,19   4,99   4,84   4,69   4,55   4,41

1994   6,94   6,46   6,19   5,94   5,62   5,38   5,13   4,83   4,66   4,49   4,33   4,24

1995   6,05   4,21   3,28   3,05   2,81   2,67   2,52   2,31   2,15   2,05   2,06   2,07

1996 10,10   6,84   6,05   5,87   5,67   5,61   5,49   5,48   5,52   5,43   5,40   5,24

1997   5,45   4,41   4,09   3,92   3,74   3,56   3,42   3,43   3,54   3,65   3,75   3,79

1998 15,29 14,78 12,37 11,76 10,63   9,70   8,96   8,37   7,87   7,52   7,23   6,95

1999   6,90   6,52   6,22   5,76   5,39   5,06   4,71   4,44   4,26   4,10   4,01   3,86

2000 12,14  9,02   8,38   8,11   8,02   7,89   7,94   7,98   7,99   7,90   7,84   7,78

2001 15,25 14,55 11,45 11,53 11,63 11,27 10,56   9,91   9,37   9,02   8,78   8,67

2002   6,32   6,15   6,02   5,61   5,36   5,12   4,98   4,78   4,49   4,26   4,29   4,31

2003 10,90   7,65   6,82   6,11   5,66   5,31   5,05   4,69   4,46   4,13   3,95   3,91

Moyenne 11,61  9,66  8,54 8,02  7,73  7,34  7,02  6,70  7,10  6,18  5,99  5,82
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Le tableau n° 4 reproduit les variations de prix quotidiennes maxima-
les, exprimées en valeur absolue et en pourcentage, enregistrées au cours
de la période. Dans un premier temps, les fluctuations à la baisse et à la
hausse ne sont pas distinguées les unes des autres.

Les fluctuations de prix maximales situées au-dessus de la moyenne
calculée sur l’ensemble de la période sont, là encore, reproduites
en caractère gras. Le tableau n° 4 montre que les variations les plus
fortes correspondent aux années 1990, 1991, 1998, 2000 et 2001.
Parmi les années récentes de forte volatilité identifiées à partir du
critère de l’écart-type, seules 2000 et 2001 se distinguent à nouveau,
quoique de façon un peu moins prononcée pour l’année 2000.
Par ailleurs, ces variations maximales n’affectent pas toujours
toutes les maturités de façon homogène, sans qu’une tendance claire
puisse être identifiée à cet égard. Enfin, les résultats ne sont pas
sensiblement modifiés si l’on exclut la période de la Guerre du
Golfe.

Pour étudier un peu plus précisément l’évolution des fluctuations
de prix maximales, il peut être pertinent de distinguer les variations à
la hausse et la baisse. L’intuition sous-jacente (beaucoup plus évi-
dente, cependant, sur des marchés d’actions que sur des marchés de
contrats à terme) est que les périodes de baisse peuvent susciter des
comportements de panique poussant les prix plus loin qu’ils ne le
devraient et induire ensuite des corrections, donc une plus forte
volatilité des prix.

Le tableau n° 5 s’intéresse aux fluctuations maximales à la hausse.
Parmi les cinq années citées précédemment, seules quatre restent
remarquables : 1990, 1991, 1998 et 2001.

La comparaison entre les fluctuations à la hausse (tableau n° 5) et les
fluctuations à la baisse (tableau n° 6) montre que, au cours de la période,
les variations maximales sont plus importantes à la baisse. Les années
caractérisées par les plus fortes variations à la baisse sont identiques à
celles du tableau n° 4 : 1989, 1990, 1998, 2000, et 2001.

Ce phénomène n’est cependant pas nécessairement uniquement
imputable à des comportements mimétiques en situation de baisse des
cours. Il peut être dû, tout simplement, au fait que le marché à terme
américain du pétrole brut est dominé par des opérateurs en position de
couverture courte - c’est-à-dire vendeurs de contrats à terme - comme
l’avait montré Verleger dans une étude publiée en 1996.

L’étude des variations de cours maximales observées montre que si
la volatilité augmente sur une période récente, cela ne se traduit pas
nécessairement par une augmentation des fluctuations de grande
ampleur. En particulier, les fluctuations des années 2002 et 2003 se
situent en-dessous de la moyenne de la période.
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Tableau n° 5
Fluctuations quotidiennes maximales à la hausse 1989-2003

(en %)
Année 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois
1989 9,02 4,28 4,50 5,23 7,49 5,82 5,91 5,95 15,96 5,99 6,00 6,01
1990 14,54 8,74 6,88 7,11 7,33 7,54 7,72 7,89 8,04 8,15 8,23 8,30
1991 12,79 13,15 6,35 6,51 6,66 6,79 6,90 6,98 7,04 7,08 7,11 7,14
1992 5,06 4,81 4,61 4,48 4,29 4,16 4,03 3,89 3,76 3,63 3,49 3,40
1993 4,41 4,35 4,41 4,36 4,26 4,11 4,03 4,01 3,94 3,86 3,79 3,72
1994 6,76 6,44 6,19 5,94 5,62 5,38 5,13 4,83 4,66 4,49 4,33 4,24
1995 3,37 3,20 3,28 3,05 2,81 2,67 2,52 2,31 2,10 2,00 1,89 1,79
1996 9,86 6,84 6,05 5,87 5,67 5,61 5,49 5,48 5,52 5,43 5,40 5,24
1997 5,45 4,41 4,09 3,92 3,74 3,56 3,42 3,43 3,54 3,65 3,75 3,79
1998 15,29 14,78 12,37 11,76 10,63 9,70 8,96 8,37 7,87 7,32 6,79 6,46
1999 6,76 6,01 5,61 5,29 4,98 4,72 4,56 4,41 4,26 4,10 4,01 3,86

2000 8,45 7,46 6,68 5,88 5,29 5,19 5,09 4,99 4,89 4,89 4,93 4,97
2001 8,41 8,22 7,80 7,55 7,31 7,09 6,93 6,76 6,59 6,43 6,26 6,05
2002 6,32 6,15 6,02 5,61 5,36 5,12 4,98 4,78 4,49 4,26 4,29 4,31
2003 6,50 6,04 5,31 5,01 4,64 4,33 4,15 4,04 4,00 3,98 3,95 3,91

Moyenne 8,20 6,99 6,01 5,84 5,74 5,45 5,32 5,21 5,78 5,02 4,95 4,88

Tableau n° 6
Fluctuations quotidiennes maximales à la baisse 1989-2003

(en %)
Année 1 mois 2 mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 7 mois 8 mois 9 mois 10 mois 11 mois 12 mois
1989 -16,39   -9,10   -7,19   -6,54   -6,46   -6,30   -5,91   -5,61   -5,26   -4,95   -4,65   -4,39
1990 -16,01 -10,01 -9,74 -9,78 -10,17 -10,56 -10,94 -10,50 -10,03  -9,50  -8,92   -8,44
1991 -33,00 -31,89 -27,98 -24,74 -22,65 -20,89 -19,22 -17,70 -16,39 -15,03 -13,87 -12,87
1992   -6,89   -6,93   -6,39   -5,87   -5,58   -5,43   -5,29   -5,09   -4,99   -4,94   -4,84   -4,74
1993   -6,53   -6,31   -5,99   -5,69   -5,46   -5,29   -5,19   -4,99   -4,84   -4,69   -4,55   -4,41
1994   -6,94   -6,46   -6,04   -5,68   -5,31   -5,08   -4,85   -4,56   -4,40   -4,24   -4,09   -3,94
1995   -6,05   -4,21   -3,04   -285   -2,64   -2,49   -2,33   -2,19   -2,15   -2,05   -2,06   -2,07
1996 -10,10   -5,18   -5,40   -4,46   -4,07   -4,02   -3,96   -3,98   -4,01   -4,06   -4,12   -4,16
1997   -4,43   -3,79   -3,43   -3,17   -2,96   -2,79   -2,67   -2,65   -2,62   -2,54   -2,46   -2,38
1998 -10,90 -10,61 -10,02   -9,55  -9,11  -8,77  -8,44  -8,13  -7,82  -7,52  -7,23  -6,95
1999   -6,90   -6,52   -6,22   -5,76   -5,39   -5,06   -4,71   -4,44   -4,21   -3,96   -3,90   -3,78
2000 -12,14   -9,02   -8,38   -8,11  -8,02  -7,89  -7,94  -7,98  -7,99  -7,90   -7,84  -7,78
2001 -15,25 -14,55 -11,45 -11,53 -11,63 -11,27 -10,56  -9,91  -9,37  -9,02   -8,78  -8,67
2002   -6,08   -5,95   -5,72   -5,45   -5,10    -4,74   -4,45   -4,20   -4,06   -4,07   -4,10   -4,14
2003 -10,90   -7,65   -6,82   -6,11   -5,66   -5,31   -5,05   -4,69   -4,46   -4,13   -3,79   -3,44

Moyenne -11,23 -9,21 -8,25  -7,69  -7,35  -7,06  -6,77  -6,44  -6,17  -5,91  -5,68  -5,48

s
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Une étude un peu plus précise peut être menée en se référant non plus
aux seules variations extrêmes, mais à la fréquence et à l’ampleur des
variations quotidiennes.

Fréquence de distribution des variations de prix :
Le graphique n° 3 compare la fréquence de distribution des variations

quotidiennes des prix à terme à un mois, exprimées en pourcentage,
pour deux périodes différentes, de 1989 à 2003 et de 2000 à 2003. Cette
figure montre que la période 2000-2003 est caractérisée par des fluctua-
tions de plus grande amplitude. Les variations de faible ampleur (infé-
rieures à 1 % en valeur absolue) représentent en effet 23,55 % pour la
période 1989-2003. Pour les années 2000-2003, leur proportion passe à
19,29 %.

Graphique n° 3
Fréquence de distribution des variations de prix quotidiennes

pour les prix à terme à 1 mois
et pour deux périodes : 1989-2003 et 2000-2003

(en %)
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Si les fluctuations de faible ampleur diminuent au cours de la période
récente, celles de taille plus importante augmentent.

Le graphique n° 4 met en évidence ce phénomène. Il se focalise en
effet sur les fluctuations quotidiennes supérieures à 3 % en valeur
absolue.
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Graphique n° 4
Fréquence de distribution des variations quotidiennes

supérieures à 3 % en valeur absolue, pour les prix à terme
à 1 mois et pour deux périodes : 1989-2003 et 2000-2003
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Après avoir étudié les prix à terme d’une maturité d’un mois, il peut
être pertinent de s’intéresser aux maturités plus éloignées. L’étude de la
fréquence de distribution des variations quotidiennes des prix à terme à
12 mois, reproduite par le graphique n° 5, montre que les variations de
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Graphique n° 5
Fréquence de distribution des variations de prix quotidiennes

pour les prix à terme à 12 mois
et pour deux périodes : 1989-2003 et 2000-2003

(en %)
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faible ampleur sont, pour les prix à long terme, plus importantes que
pour les prix à court terme. En effet, pour la période 1989-2003, les
variations comprises entre 0 % et 1 % représentent non plus 23,55 %
des fluctuations observées, comme c’était le cas pour les prix à un mois,
mais 32,82 %.

Par ailleurs, on observe la même évolution pour les prix à court et à
long terme : le nombre de fluctuations de faible ampleur est moins
important pour la période 2000-2003 qu’il ne l’est pour la période
1989-2003. Le graphique n° 6, qui reproduit les fluctuations d’une
ampleur supérieure à 3 %, illustre bien ce phénomène, qui apparaît
d’ailleurs comme plus marqué pour les prix à 12 mois.

Graphique n° 6
Fréquence de distribution des variations de prix quotidiennes

supérieures à 3 % en valeur absolue, pour les prix à terme
à 12 mois et pour deux périodes : 1989-2003 et 2000-2003
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Du point de vue de la fréquence et de l’ampleur des fluctuations
quotidiennes, il semble donc que la volatilité du marché du pétrole brut
se soit accrue au cours des années récentes.

Cet accroissement de la volatilité a-t-il eu un impact sur la façon
dont se transmettent les chocs le long de la courbe des prix ? Il est
légitime de se demander si ces fluctuations n’entraînent pas une diminu-
tion de la corrélation entre les prix à terme de différentes maturités, ce
qui traduirait une moindre efficacité des relations d’arbitrage inter-
temporelles sur le marché à terme et donc, une moindre efficacité du
marché.
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L’évolution des corrélations entre les prix à terme

Le troisième critère retenu pour apprécier l’évolution dans le temps
de la volatilité des prix à terme du pétrole brut est la corrélation. L’effet
Samuelson permet de prédire que la corrélation entre deux prix à terme
de maturité rapprochée doit être supérieure à la corrélation entre deux
prix à court et à long terme.

Le tableau n° 7 reproduit les corrélations, au cours de la période 1989-
2003, entre le prix à 1 mois et les prix de 2 à 12 mois. Les chiffres en
caractères gras représentent cette fois les corrélations situées au-dessous
de la moyenne. Les plus faibles corrélations correspondent aux années
1989, 1991, 1996, 2000 et 2003. Quoique, une fois de plus, la période
de la Guerre du Golfe se démarque, l’étude des corrélations ne laisse pas
apparaître d’évolution significative. Elle ne permet d’observer ni une
diminution des corrélations considérées dans leur ensemble, ni une
diminution de la corrélation entre la partie courte et la partie longue de
la courbe des prix.

Tableau n° 7
Corrélations entre le prix à terme à 1 mois et les prix à terme

de 2 à 12 mois, 1989-2003

Corrélations 1/2 mois 1/3 mois 1/4 mois 1/5 mois 1/6 mois 1/7 mois 1/8 mois 1/9 mois 1/10 mois 1/11 mois 1/12 mois

1989 0,917 0,832 0,758 0,710 0,673 0,639 0,606 0,577 0,551 0,526 0,501

1990 0,993 0,992 0,987 0,980 0,973 0,966 0,959 0,952 0,946 0,940 0,933

1991 0,979 0,929 0,874 0,824 0,782 0,752 0,726 0,708 0,692 0,676 0,661

1992 0,998 0,997 0,995 0,993 0,991 0,989 0,986 0,983 0,979 0,974 0,968

1993 0,998 0,996 0,994 0,992 0,990 0,989 0,987 0,986 0,984 0,981 0,979

1994 0,992 0,980 0,968 0,958 0,948 0,939 0,928 0,917 0,907 0,897 0,887

1995 0,991 0,978 0,966 0,953 0,936 0,917 0,898 0,878 0,856 0,831 0,809

1996 0,967 0,931 0,907 0,895 0,891 0,888 0,885 0,882 0,880 0,876 0,873

1997 0,997 0,993 0,989 0,983 0,974 0,962 0,943 0,914 0,874 0,827 0,776

1998 0,986 0,968 0,951 0,936 0,924 0,916 0,911 0,907 0,903 0,900 0,896

1999 0,999 0,996 0,993 0,991 0,988 0,984 0,982 0,979 0,976 0,973 0,969

2000 0,986 0,966 0,945 0,925 0,904 0,885 0,868 0,853 0,839 0,825 0,811

2001 0,991 0,980 0,973 0,968 0,962 0,958 0,953 0,949 0,946 0,943 0,940

2002 0,994 0,990 0,986 0,981 0,975 0,968 0,961 0,953 0,945 0,937 0,929

2003 0,974 0,946 0,917 0,884 0,852 0,824 0,799 0,777 0,743 0,700 0,648

Moyenne 0,984 0,965 0,947 0,932 0,918 0,905 0,893 0,881 0,868 0,854 0,839

L’étude des corrélations entre les autres prix à terme (prix à 2 mois et
prix pour les échéances consécutives, prix à 3 mois et prix pour les
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échéances consécutives...) ne modifie pas les remarques faites ci-dessus.
Au regard des corrélations entre les prix à terme, aucune évolution
sensible ne peut donc être mise en évidence entre 1989 et 2003. Ainsi,
l’augmentation constatée de la volatilité sur le marché du pétrole brut
entre les années 1989 et 2003 ne permet pas de conclure, à l’aide des
critères retenus, à une réduction de l’efficacité des opérations d’arbitrage
inter-temporelle.

LA VOLATILITÉ ET SES IMPLICATIONS
POUR LA GESTION DE L’ENTREPRISE

La volatilité des prix des matières premières n’est pas sans implica-
tions pour les entreprises produisant, commercialisant et transformant
des matières premières. Celles-ci se trouvent, en effet, exposées à un
risque de prix. Les marchés dérivés constituent avant tout une réponse à
ce besoin de couverture ; cependant, à travers l’information apportée par
les prix à terme, ces marchés procurent également un moyen de gérer les
stocks détenus sur le marché physique. Ils peuvent même servir de
support à la décision d’investissement.

La couverture contre le risque de prix
Les opérations de couverture contre le risque de prix constituent

l’utilisation la plus naturelle des marchés dérivés de matières premières,
créés dans cet objectif.

Comme cela a été souligné en première section, une stratégie de
couverture traditionnelle consiste à prendre une position courte (lon-
gue) sur le marché à terme pour couvrir une position longue (courte) sur
le marché physique, les deux positions ayant le même volume et la même
échéance. Au fur et à mesure de la progression des marchés, de nouvelles
stratégies ont cependant été envisagées. Certaines d’entre elles sont
particulièrement intéressantes parce qu’elles exploitent l’information
apportée par la structure par terme des prix des matières premières.
Cette information sert à instaurer un décalage entre les échéances des
positions détenues sur le marché physique et sur le marché à terme. Plus
précisément, la stratégie vise dans ce cas à couvrir des engagements de
livraison différée à long terme à l’aide de contrats à court terme.

Deux raisons peuvent conduire à mettre en place une telle stratégie.
La première est la recherche d’une plus grande liquidité. En effet,

dans tous les marchés à terme, les contrats les plus activement échangés
sont ceux dont la maturité est la plus courte. Privilégier les échéances les
plus rapprochées permet de couvrir un plus gros volume sans subir les
variations de prix qu’impose une faible liquidité. En contrepartie, il
devient alors nécessaire de renouveler régulièrement le portefeuille de
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couverture lorsque la date d’expiration des contrats approche, afin de
maintenir en permanence une position sur le marché papier. Par consé-
quent, cette stratégie expose à un risque de renouvellement de la
position.

La seconde raison est la recherche d’une amélioration de la perfor-
mance commerciale. Être capable d’avoir des positions à long terme sur
le marché physique et de couvrir le coût d’achat ou le produit des ventes
constitue, en effet, un enjeu non négligeable. En témoigne le succès
rencontré par Metallgesellschaft4 lorsque, au début des années 1990,
cette entreprise a proposé des échéances de livraison sur le marché
physique atteignant 5 à 10 ans. Cette première tentative s’est toutefois
soldée par un échec retentissant : 2,4 Md$ de pertes. Elle a cependant
suscité de nombreuses recherches visant à apprécier l’intérêt de telles
opérations. L’étude du cas Metallgesellschaft permet, en effet, de for-
muler trois conclusions essentielles.

Première conclusion, les modèles de structure par terme - qui ont
pour objet de répliquer le plus fidèlement possible la structure par terme
des prix des matières premières observée empiriquement - sont très
utiles pour la gestion du risque de prix lorsque la couverture est conçue
de façon dynamique. En effet, en présence d’un décalage entre les
échéances des positions détenues sur le marché physique et sur le marché
à terme, le volume de ces positions ne peut être identique. Les modèles
de structure par terme acquièrent alors toute leur importance, car
ils offrent un moyen, non seulement de valoriser la position sur le
marché physique, mais également de déterminer le ratio de couverture
adéquat.

Deuxième conclusion, la capacité d’un modèle à représenter correcte-
ment la structure par terme des prix est un élément essentiel de la
performance d’une stratégie de couverture. L’efficacité des opérations de
couverture peut, en effet, être totalement remise en question par l’utili-
sation d’un mauvais modèle. C’est une erreur de ce type qui explique en
partie la débâcle de Metallgesellschaft.

Troisième conclusion : il ne faut pas négliger les flux financiers
susceptibles d’être engendrés par la stratégie de couverture. Ces derniers
peuvent provenir des appels de marge nécessaires au maintien de la
position sur le marché à terme et du coût du renouvellement du
portefeuille de couverture. Les dirigeants de Metallgesellschaft et ses
actionnaires n’étaient certainement pas conscients du montant que ces
flux pouvaient atteindre, par manque d’informations ou parce que ces
sommes avaient été sous-estimées

Les travaux de recherche initiés, suite à l’affaire Metallgesellschaft,
sur les stratégies de couverture dynamique (Brennan et Crew, 1997 ;
Schwartz, 1997 ; Neuberger, 1999 ; Routledge, Seppi et Spatt, 2000 ;
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Veld-Merkoulova et de Roon, 2003...) partagent certains points
communs.

En premier lieu, ils abordent tous le problème de la couverture en
construisant un portefeuille dont le comportement réplique celui de
l’actif à couvrir (la position à long terme sur le marché physique). Ce
portefeuille est une combinaison de contrats à terme de différentes
maturités. Le nombre de ces positions à terme est au moins égal au
nombre de facteurs sous-jacents inclus dans le modèle de structure par
terme des prix des matières premières. Dans un tel modèle, un facteur
sous-jacent (ou variable d’état) est une source d’incertitude affectant le
comportement du prix à terme. Traditionnellement, le choix de ces
facteurs se porte sur le prix au comptant, le convenience yield 5, le taux
d’intérêt, et le prix à long terme.

En deuxième lieu, ces travaux ont montré que pour couvrir correcte-
ment un engagement forward, il faut que la sensibilité de la valeur
présente de l’engagement par rapport à chacun des facteurs sous-jacents
soit égale à celle du portefeuille de couverture. Par conséquent, les ratios
de couverture dépendent des variables d’état et leur valeur diminue
lorsque la maturité de la position forward augmente.

En troisième lieu, à ce jour, les maturités des contrats à terme
composant le portefeuille de couverture sont toujours choisies de façon
arbitraire, tout comme la date du renouvellement du portefeuille. Enfin,
peu de travaux ont été réalisés sur les coûts de transaction et sur les coûts
de financement associés aux positions détenues sur le marché à terme.
L’aspect opérationnel de ces stratégies a donc été un peu négligé.

La gestion des stocks
L’utilité des marchés dérivés ne se réduit pas à la couverture contre le

risque de fluctuation des prix. À travers l’information qu’ils diffusent
concernant les prix à terme, ces marchés autorisent également une
meilleure allocation des marchandises dans le temps et dans l’espace. En
particulier, ils constituent un outil utile pour la gestion des stocks.

Un détenteur de matières premières fait évoluer ses stocks de mar-
chandises en fonction de ses anticipations sur les cours futurs. Quand
il prévoit une hausse des prix, il accumule des stocks. Inversement quand
il anticipe une baisse, il s’en débarrasse. Toute la difficulté est d’avoir
une information fiable sur l’évolution des cours. Dans la mesure où
un prix à terme est une anticipation, conditionnelle à l’information
disponible à une date donnée, du prix au comptant futur, les marchés à
terme apportent cette information. Plus précisément, Working (1953) a
montré que, en combinant cette information avec des opérations de
couverture, il est possible d’améliorer la gestion des stocks détenus par
les entreprises et les organismes de stockage.
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En gérant des stocks à l’aide des informations et des instruments
fournis par un marché à terme, l’entrepreneur ne raisonne plus par
rapport à des prix absolus, mais il se réfère à des écarts entre le prix au
comptant et le prix à terme. Les opérations de couverture ne doivent
plus alors être considérées comme une assurance contre des pertes, mais
comme un instrument de gestion des stocks.

L’apport fondamental des marchés à terme, du point de vue de la
gestion des stocks, est de rendre les opérateurs indifférents à l’évolution
du niveau absolu des cours. En présence de marchés à terme, ils n’ont en
effet à se préoccuper que de l’évolution relative des cours, c’est-à-dire du
différentiel entre le prix à terme pour une échéance donnée et le prix au
comptant. Lorsque ce différentiel est positif, le marché est en report.
Dans le cas inverse, il est en déport. Le report et le déport constituent ce
que l’on appelle la base.

Selon qu’il existe un report ou un déport, l’opérateur augmente ses
stocks ou au contraire les diminue. En présence d’un report, il achète
du physique car le prix au comptant est relativement bas par rapport au
prix à terme et il a de bonnes raisons de penser qu’il y aura égalité à
l’échéance entre les prix au comptant et à terme. Dans le cas d’un déport,
l’opérateur réduit ses stocks car le prix au comptant est relativement haut
par rapport au prix à terme et il a de bonnes raisons d’anticiper une
réduction du déport dans les mois à venir. Plus le déport est fort, plus
l’incitation est grande à se débarrasser de marchandises pour alimenter
un marché où se fait sentir la relative rareté des produits physiques. La
vente de stocks superflus à un moment de rareté (la hausse relative du
prix au comptant par rapport au prix à terme traduit un excès de
demande ou une insuffisance de l’offre au comptant) abaisse le prix au
comptant, et l’achat de contrats élève les cours à terme. L’organisme de
stockage régularise par ses interventions sur les marchés à terme l’évolu-
tion des prix et des flux de produits physiques. Plus le report est
important, plus l’incitation est grande
pour l’opérateur à acheter des marchandises et à les conserver. En
réalisant un profit de stockage, il allège par là même un marché
surchargé. Si le déport et le report sont faibles et si aucune raison
particulière ne conduit l’opérateur à envisager une variation de la base, il
ne modifie pas le volume de ses stocks et les opérations de couverture
sont peu nombreuses.

Ainsi, les marchés à terme permettent à celui détenant des stocks
excédentaires de se rendre compte de la perte subie en conservant des
marchandises qui ne lui sont pas indispensables, à une époque où
l’offre est réduite. Le marché à terme permet également de déterminer le
profit induit par un accroissement des stocks quand l’offre de produits
physiques est trop importante sur le marché au comptant.
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Cette analyse contribue à expliquer les variations dans le temps du
volume des opérations de couverture. De nombreuses opérations sur les
marchés de contrats sont en effet initiées dans l’anticipation d’un
changement dans la relation entre le prix au comptant et le prix à terme.

La décision d’investissement
Les marchés à terme, par l’information qu’ils offrent, peuvent égale-

ment servir de support à la décision d’investissement. L’horizon d’une
telle décision étant généralement supérieur à celui des transactions sur le
marché à terme, il est nécessaire de disposer d’un modèle permettant de
prolonger la courbe des prix. Le recours aux modèles de structure par
terme des prix, dans ce contexte, est assez intuitif : avec un tel outil, il
est, en effet, possible de déterminer un prix à terme pour n’importe
quelle date dans l’avenir, même si cette dernière est très éloignée. Par
conséquent, il est également possible de valoriser les flux de trésorerie
futurs associés à un projet d’investissement.

Toutes les études utilisant les modèles de structure par terme pour la
décision d’investissement sont conçues dans le cadre des options réelles.
Cette théorie, basée sur une analogie avec les options financières, a pour
objectif d’identifier la composante optionnelle comprise dans la plupart
des projets d’investissement et de l’évaluer, lorsque c’est possible6. Son
principal avantage est de prendre en considération la flexibilité du
projet, contrairement aux méthodes traditionnellement utilisées pour la
sélection des projets d’investissement (la valeur actuelle nette). Ceci est
d’autant plus important que le projet est entaché d’irréversibilité, comme
c’est le cas de la plupart des investissements miniers.

Toutes les études réalisées dans le domaine de la décision d’investisse-
ment (Brennan et Schwartz, 1985 ; Schwartz, 1997 ; Schwartz, 1998 ;
Smith et McCardle, 1998 ; Schwartz et Smith, 2000 ; Cortazar, Schwartz
et Cassassus, 2001...) partagent certains points communs. Le cadre
d’analyse est souvent assez rudimentaire, car la valorisation d’une option
est beaucoup plus compliquée que celle d’un contrat à terme. Pour ce
qui est du projet d’investissement, les auteurs supposent, la plupart
du temps, que le volume et la qualité des réserves minières sont connus,
de même que leurs coûts d’extraction et d’exploitation. Ils ignorent
également le progrès technologique et le risque d’expropriation. Ainsi, la
principale source d’incertitude devient le prix de la matière première,
dont le comportement dynamique est représenté avec un modèle de
structure par terme, la plupart du temps lui aussi simplifié. Quant
aux options réelles associées au projet, parmi les différentes catégories
développées dans la littérature, c’est à celle de reporter l’investissement
qu’est accordée la plus grande attention. Cette option est d’ailleurs la
plus simple de toutes. Elle représente la possibilité d’attendre avant

LAUTIER 5/04/04, 9:2536



LA VOLATILITÉ DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES

37

d’investir, afin de collecter de l’information utile à la décision d’investis-
sement. Certains auteurs s’intéressent cependant également à d’autres
options : celle de fermer temporairement la mine, celle de l’abandonner,
celle de modifier l’intensité de l’exploitation, celle de développer le
projet en plusieurs étapes. Enfin, les travaux empiriques sont rares, parce
que l’estimation des paramètres des modèles devient délicate lorsque
l’horizon d’analyse dépasse celui des contrats échangés sur le marché.

La recherche dans le domaine de la décision d’investissement a donc
commencé par explorer des cadres d’analyses assez idéalistes : tout, sauf
le prix de la matière première, est le plus souvent supposé connu dans
la mine. Les travaux progressent cependant vers plus de réalisme.
Récemment par exemple, d’autres sources d’incertitude - en particulier
les risques géologique et technique - ont été prises en considération.

La volatilité est un élément incontournable pour tout opérateur
intervenant dans le domaine des matières premières. C’est pour cette
raison que, très tôt, des moyens ont été mis en œuvre pour y remédier.
Exploités avec profit pour d’autres actifs connaissant, eux aussi, une
forte volatilité, ces moyens n’ont cessé de se développer sous l’impulsion
des opérateurs. Cette évolution a permis d’aboutir à un ensemble
extrêmement varié, allant du plus simple au plus sophistiqué, d’instru-
ments, de marchés et de techniques qui offrent une protection à court ou
à long terme, qui permettent une meilleure gestion des stocks, et qui
peuvent servir de support à la décision d’investissement.

Ces instruments et ces marchés, bien que très diversifiés, n’en sont pas
pour autant redondants. Bien au contraire, ils sont complémentaires, et
cette complémentarité introduit de nombreux liens, non univoques,
entre produits et entre marchés. Au cœur de cet ensemble, grâce à
l’information qu’ils fournissent, se trouvent les marchés organisés. Les
prix à terme issus de ces derniers présentent, en effet, l’avantage indénia-
ble d’être publiquement disponibles. Par ailleurs, le caractère standar-
disé des transactions auxquelles ils se réfèrent facilite grandement les
comparaisons inter-temporelles. Naturellement, l’existence de tels liens
soulève la question d’un éventuel risque systémique susceptible de
fragiliser l’ensemble de la construction. Ce problème est au cœur des
interrogations des institutions régulatrices de ces marchés. À ce jour
cependant, ce type de risque ne s’est pas manifesté.

Bien des problématiques sont donc communes aux matières pre-
mières et aux autres actifs financiers. Il est cependant possible
d’identifier deux caractéristiques propres aux matières premières.
Premièrement, dans ces marchés, la volatilité change selon la situation
de prix. Plus précisément, elle est moins forte lorsque les prix sont en
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report que lorsqu’ils sont en déport. En situation de déport en effet, les
stocks sont rares sur le marché physique, et ils peuvent ne pas suffire à
absorber les chocs affectant l’offre et la demande. Cette pénurie peut
également rendre délicates, voire impossibles, les opérations d’arbitrage
entre le marché physique et le marché papier, contribuant ainsi à une
plus forte volatilité des prix. Deuxièmement, dans les marchés de
matières premières, quelle que soit la situation de prix, les opérations
d’arbitrage sont rendues difficiles par l’existence de différentiels de
qualité, la présence de coûts de transport, de stockage et de livraison, par
le caractère non-stockable de certaines marchandises, et par l’impossibi-
lité dans laquelle un opérateur peut se trouver d’emprunter des matières
premières pour réaliser des ventes à découvert. Cette imperfection des
opérations d’arbitrage est un autre élément susceptible d’augmenter la
volatilité des prix des matières premières.

NOTES

1. Y. Simon et D. Lautier (2003).

2. L’identification des mouvements des taux d’intérêt est en particulier due à Litterman et Scheinkman
(1991) et à Kuez, Litterman et Scheinkman (1994).

3. Il est par exemple possible de consulter l’étude publiée en décembre 2002 par le Conseil des marchés
financiers.

4. Pour des précisions sur l’affaire Metallgesellschaft, il est possible de consulter les articles de Culp et Miller
(1994, 1995), Edwards et Canter (1995) et Lautier (1998).

5. Le convenience yield est un concept spécifique aux matières premières. Il est parfois traduit en français par
l’expression « rendement d’opportunité ». Le convenience yield représente le revenu implicite apporté par
la détention de stocks sur le marché physique. Il peut être apparenté, dans d’autres domaines de la finance,
aux dividendes associés à une action, ou aux coupons attachés à une obligation.

6. Une présentation de la théorie des options réelles peut être trouvée dans Copeland et Antikarov (2001),
Grinblatt et Titman (2001), Trigeorgis (1999).
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