université ED 396 : Ecole doctorale

Paris Ouyest Economie, organisations, U P

société )
NIVERSITE

Nanterre La Défense PARIS LUMIERES

Stephan SILVESTRE

Asymetries, volatilité et determinants des prix
sur les marchés des matieres premieres
énergetiques

Thése présentée et soutenue publiquement le 12 décembre 2016
en vue de I'obtention du doctorat de Sciences économiques
de I'Université Paris Ouest Nanterre La Défense

sous la direction de MM. Remzi UcTuM et Fatih KARANFIL

Jury :
Présidente: Mme Valérie MIGNON Prqfess_el,Jr de_s Universites,
Université Paris Ouest
Rapporteur: Mme Patricia RENOU-MAISSANT Ma_ltre de conférences, .
Université Caen Normandie
Rapporteur: M. Frédéric LANTZ Professeur, IFP School
Professor, University of
Membre du jury: | Mme Hélyette GEMAN London et Johns Hopkins
University
Directeur: M. Fatih KARANFIL Ma_ltre o_le, conf_erences,
Université Paris Ouest
Directeur: M. Remzi UcTum Chargé de recherche, CNRS







Asymeétries, volatilité et déterminants des prix sur les marchés des matieres premieres énergétiques

Remerciements

La forme finale de cette thése est le fruit d’'un long travail qui s’est accompli en plusieurs
phases. La synthese et la structuration finale sont issues des directives éclairées et bénéfiques
de mes directeurs de thése, Remzi Uctum et Fatih Karanfil, qui m’ont permis de donner corps
a mon projet en un espace temporel trés réduit. Au-dela du strict travail d’approfondissement
et de mise en forme des travaux constitutifs de cette thése, ils m’ont aussi beaucoup appris sur
la maniere d’appréhender une problématique de recherche tant du point de vue de I'analyse
économique que sur le plan méthodologique. Qu’ils en soient infiniment remerciés.

Ma gratitude s’adresse aussi a Patricia Renou-Maissant, Maitre de conférences Habilitée
a diriger des recherches a I'Université de Caen Normandie, et Frédéric Lantz, professeur
Habilité a diriger des recherches a IFP School, qui ont accepté de prendre le temps de
rapporter ma these et d’ouvrir ainsi de nouvelles perspectives dans mes futures recherches.
Ma profonde reconnaissance va aussi a Valérie Mignon, directrice du laboratoire EconomiX,
et Hélyette Geman, professeur a I'University of London et a la Johns Hopkins University,
toutes deux figures éminentes de I'énergie et des matieres premieres, qui m'ont toujours
témoigné leur soutien et ont bien voulu faire partie de mon jury.

A travers Valérie Mignon, jexprimer ma gratitude a I'ensemble du laboratoire
EconomiX, en particulier a Cécile Couharde et Frédéric Hammerer, laboratoire dont j'ai été
honoré d’étre membre durant ces années et avec lequel je compte bien continuer a collaborer.

Enfin, ce travail n’a pu voir le jour qu'avec le concours de collegues économistes avec
qui jai travaillé durant ces années doctorales et qui m’ont continment éclairé, conseillé et
formé a la recherche en économie. Je les remercie sincerement pour leur aide précieuse et en
premier lieu les coauteurs de mes articles, a savoir Yannick Lucotte, Christophe Schalck et
Olivier Lamotte du laboratoire de recherche de la Paris School of Business, ainsi que Kostas

Andiosopoulos du Research Centre for Energy Management d’ESCP Europe Londres.

3/138



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

4/138



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

Résumeé

Les variations des prix des carburants, tout coroetles du pétrole, représentent depuis
les années 1970 un sujet d’étude majeur pour lesoégistes du monde entier. La premiére
raison de cet intérét tient a I'impact direct etgible de ces variations sur le pouvoir d’achat
des consommateurs, pour lesquels la dépense araiatd est considérée comme contrainte.
Une seconde raison réside dans la nature trés oraatde ce produit, qui le classe dans les
commodités et qui en fait un trés bon sujet poétutle des modeles de formation et
d’équilibre des prix. Bacon (1991) a été le prenmdemettre en évidence et a formaliser
'asymétrie entre la transmission des hausses ®bdisses du prix du pétrole, qu'il baptisa
I'effet « rockets and feathers. Par la suite, Borenstegt al. (1997) ont proposé un modéle
de relation dynamique des prix avec asymétriefajuioujours autorité aujourd’hui. Surtout,
ils avancerent trois hypothéses pour expliguerecagymétrie, en distinguant le marché
amont, de I'extraction du pétrole a son raffinagdye marché aval, de la raffinerie a la pompe a
essence, pour lesquels les mécanismes et les aadifarent. Le développement de modeles
économétriques plus sophistiqués, permettant notarhrde prendre en compte les non
linéarités ou les changements de régime multiglgsermis d’approfondir la compréhension
des processus de transmission des chocs surjes pri

Cependant, si la présence d’asymétries dans lamiasion des prix est admise, le role de
la volatilité est encore imparfaitement décrit es djuestions demeurent ouvertes. Comment
les agents économiques modifient-ils leurs compaetes en périodes d’incertitude accrue ?
Les facteurs de transmission des prix sont-ilscéde? Les effets sont-ils transitoires ou
permanents ? Quelles différences existe-t-il etairmont et l'aval de la chaine de valeur ?
Alors que la volatilité des prix se trouve de pausplus accentuée sur les marchés financiers
et physiques et que les mécanismes de formatioprdesont de plus en plus complexes, ces
guestions sont d’'un intérét croissant pour lesleggurs, mais aussi pour les intermédiaires de
marché eux-mémes.

Les travaux menés dans le cadre de cette thésenpstir les processus de transmission
des prix des matiéres premiéres énergétiques, réinydier des carburants et du gaz naturel.
Ces travaux se focalisent plus particulierementtsuis aspects : i. les asymétries dans la
transmission des chocs haussiers et baissierte; ridle des variations de la volatilité des
prix ; ii.. 'impact des changements structurels deur transmission. Ces questions sont
traitées dans trois études, qui ont fait ou voiref#objet de publications dans des revues

internationales.
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Dans sa globalité, cette thése nous aura montn@ditance du réle des changements de
régime, a la fois dans les coefficients des ratationtre les variables et dans la volatilité
stochastique, sur la transmission des variatiosspdix sur les marchés de I'énergie, mais
aussi dans la diffusion de leurs effets sur I'éenieo Nos résultats nous auront aussi permis
de confirmer ou d’infirmer certaines hypothéses ldelittérature, comme la présence
significative d’asymétries sur le marché francaés carburants, leur effet positif sur les
coefficients de transmission, leur disparition &imarché aval francgais sous l'effet de la
concurrence et du renforcement des contrbles mylleffet positif de la volatilité des prix
sur les asymétries ou encore celui de la productioéricaine de gaz de schiste sur le
commerce extérieur et la consommation de gaz rafDes résultats empiriques présentent
un intérét académique pour les économistes derfj@emais aussi opérationnel pour les
autorités en charge de la régulation des marchémndiers et les pouvoirs publics, dans le
cadre du pilotage de la transition énergétique ptisent aussi de nouvelles questions de

recherche et ouvrent la voie a de nouveaux prgjgatsont présentés en conclusion.
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Introduction

Les prix des carburants constituent un théme deerebe abondamment étudié depuis la
fin des années 1980 dans le domaine de I'économiédergie et des matiéres premieres.
Cette popularité leur est due a deux principalesons : premiérement, les carburants
représentent un poste de dépense significatif poertres large partie des ménages (voir
Fig. A1.1 en Appendice Alet, dans une certaine mesure, des entreprides @icessantes

fluctuations de prix qu’ils subissent sont palpabéel quotidien par les consommateurs du
monde entier. De surcroit, pour la majeur partis densommateurs de carburants, cette
dépense est ressentie comme incompressible, l'usigdeurs véhicules a des fins
professionnelles ou privées étant la seule opaisonnable pour se déplacer, en milieu rural
comme en milieu urbain. Les brutales hausses der@gulierement constatées sont ainsi
percues comme des prélevements forces, aussiegjgstirréversibles et qui pesent sur le
pouvoir d'achat des ménages, mais aussi sur ligdidité des entreprises. La seconde raison
a l'intérét du monde académique pour ce produbade réside dans sa nature trés homogeéne,
guel que soit le lieu ou le distributeur, qui lemga dans la catégorie des commodités. Cette
propriété lui confere un intérét particulier poutudier le comportement des agents
économiques dans des conditions de marché qui peuvarier spatialement ou
temporellement. C’est ainsi que de nombreux modilégriques ont pu étre validés, voire
invalidés, a la suite d’études empiriques menéegesiprix des carburants (voir, par exemple,
Haining, 1983 ; Shepard, 1993 ; Johnson, 2002 né&tstroferet al, 2015).

La structure du prix d’'un carburant est elle-ménés invariante a travers le monde, au
moins qualitativement. Ses quatre principales caaptes sont, dans l'ordre de la chaine de
la valeur globale, le prix du pétrole brut, le cdétsa transformation en carburant (raffinage),
qui inclut l'effet de change entre le dollar et f@nnaie locale, les frais de transport et

distribution et enfin les taxes (vdiig. A1.2 en Appendice Al Dans le cadre des différents

travaux de recherche sur les origines et les comes®gs des variations des prix des
carburants, chacune de ces quatre composantes Holfget d'études spécifiques. Non
seulement les mécanismes de formation et de trasgmide la valeur ajoutée différent pour
chacune, mais en plus les agents économiques c@saee sont pas les mémes.

Pour la premiere composante, le pétrole, il s’dgin marché professionnel, qui a été
'un des premiers a se mondialiser et a se finaiseia(voir Arezkiet al, 2014). On évoque

souvent, par simplification, le terme de « prixp#irole » au singulier ; il existe en réalité de
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nombreux prix pour le pétrole, qui dépendent deqgalité (densité « API », c'est-a-dire
viscosité, et teneur en soufre), du lieu de traimmagsurcolts d’acheminement), mais aussi
du contexte géopolitique et des événements climasidocaux ou encore du rapport de force
entre acheteurs et vendeurs. Chacun des pétraldsifs dans le monde se voit indexé a l'un
des trois bruts de référence que sont le Brena aieer du Nord, le WTI du Texas et le Dubai
de I'OPEP, avec une surcote ou une décote qui dégersa qualité et non de son codt de
production. Le principal marché de référence peuBitent est I'IntercontinentalExchange
(ICE, basé a Atlanta, mais opérant a Londres),ee Nork Mercantile Exchange (NYMEX)
constituant la place de référence du WTI ; quamanier de 'OPEP, dit Dubali, il est coté sur
le Dubai Mercantile Exchange. Le produit finanaerréférence est le contrat a terrfiugure)

de 1 000 barils sur le mois courant. Ces transastse font par I'entremise de chambres de
compensationdearinghouses qui couvrent le risque lié au fort effet de &viles contrats et
dont le réle sur le prix est de plus en plus imaatrt elles représentent la tres grande majorité
des échanges mondiaux, les contrats a long termegré a gré ou entre Etats, étant
minoritaires pour le pétrole. Ces trois cours diéreice sont grandement liés entre eux,
comme cela a été démontré (Fattouh, 2010), malkxistence de périodes d’écarts plus ou
moins importants entre les cotatiospread, souvent liés a I'état des stotkkes principaux
déterminants de ces prix de référence sont lerdiffé&l entre I'offre et la demande mondiales

(voir Fig. A1.3 en Appendice Al le niveaux des stocks, celui des réserves rksire

prouvées et, bien que dans une moindre mesuregili#s marginaux de production, auxquels
viennent s’ajouter les surcotes financieres liées equilibres des marchés financiers et au
contexte geéopolitique global (voir Kilian et Murph2014). L’agrégation de ces facteurs
conduit & une trés forte volatilité des cours, -ei@me inversement liée a celle de la
production de pétrole via les élasticités offredemande et facteur de développement des
marchés dérivés (Baumeister et Peersman, 20133ilRRars, Narayan et Narayan, (2007) ont
suggéré que les chocs sur le prix du pétrole avaieimpact permanent et asymétrique sur la
volatilité. Cette volatilité a des répercussions I&conomie globale des pays, en particulier
sur la croissance du PIB, l'activité industrielle binflation (Eastwood et Venables, 1982 ;
Hooker, 2002 ; Kilian, 2004 et 2008 ; Blanchard Gali, 2009 ; Berumenet al, 2010 ;
Hamilton, 1996¢, 2009 et 2011 ; Peersman et Varaignb2012). Certains de ces effets
peuvent étre eux-mémes asymétriques, en partididiéet négatif des hausses du prix du

pétrole sur la croissance du PIB des pays impantstest plus fort que celui des baisses. Cet

! Voir la note de I'U.S. Energy Information Agend§i4), Short-Term Energy Outlook Supplement:
Brent Crude Oil Spot Price Forecast, juillet 2012.
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effet s’explique par une asymétrie de I'élastigtéx-demande : la réponse (négative) de la
demande est plus rigide en cas de hausse desyket gas de baisse ; il s'agit la d'un effet
d’amélioration de l'efficacité énergétique : lorsgles prix montent, la demande énergétique
baisse et pousse les agents a améliorer leur @fodnergétique, de sorte que lorsque les prix
baissent a nouveau, la demande remonte moins,adfeaser la croissance du PIB (Mork,
1989 ; Gately et Huntington, 2002 ; Hamilton, 2003)

La deuxieme composante des prix des carburantstiwgre des codts de raffinage et
d’acheminement, fait fréquemment l'objet d'une mtitn particuliéere en raison d'une
suspicion de mauvaise transmission des variatiangrék du pétrole. Les acteurs de ce
marché sont, d’'un cété, les producteurs de cartsiginde l'autre, les détaillants. Toutefois,
l'activité de raffinage se trouve dans une situati@s contrainte, ses prix d’achat et de vente
étant tous deux fixés par les marchés internatioifptix du Brent pour le pétrole et prix de
gros de Rotterdam pour les produits raffinés)nltésulte une trés forte volatilité des marges,
qui vient s'ajouter a celles du pétrole et du tdexchange euro-dollar. Ainsi, en France, les
marges de raffinage peuvent fluctuer de 10 € a p@r&tonne au cours d’'une méme année
(IGF et CGEIET, 2012). Conjuguée a d’'autres factetels que la réglementation sociale et
environnementale, cette instabilité rend l'indwstauropéenne peu encline a investir, de
surcroit dans un contexte de surcapacités de pioduet de baisse de la demande, ce qui
entraine une obsolescence de l'outil de productidmpact sur les prix de détail est
néanmoins limité, de l'ordre de 3 centimes d’eupas litre de carburant. On notera que le
diesel a pris une place prépondérante sur le mdrahéais, dont il représente maintenant
80% des ventes en volumes (UFIP, Union francaiseirtustries pétrolieres, juin 2016) en
raison de I'avantage fiscal dont il bénéficiaitugn 2016, ce qui lui vaut un intérét plus
marqué dans les études. Mais ce soutien est deagtuque pour les raffineries francaises,
qui produisent maintenant trop d’essence et pdsaofment de diesel, désormais importé a
plus de 55%. De plus, les politiques publiques ¢ehdiorénavant a défavoriser ce carburant,
réputé plus nocif pour la santé, surtout deputsidié de 'Organisation Mondiale de la Santé
(2012) le déclarant cancérogéne

La troisieme composante, les frais de transportligtribution, fait aussi I'objet de
nombreuses études économiques, issues du mondaragad (par exemple Eckert et West,
2005 ; Sen, 2005 ; Atkinson, 2009 ; Eckert, 20Kthm et al, 2014) mais aussi des autorités

2 Historiquement, cet avantage fiscal avait étéd#édans les années 1980 pour favoriser a la Wisaféneries
francaises, qui produisaient alors des surplusetebet pas suffisamment d’essence, et les castms
automobiles francais qui proposaient des motoosatdiesel sur des petits modéles de voitures RiQir5).

% Voir Andriosopoulos et Silvestre (2016), Frenctefgy Policy: A Gradual Transition, Working Paper.
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de la concurrence (DGCCRF, 2011 ; IGF et CGEIET 220l s’agit essentiellement d’établir
si les conditions du marché de détail sont suffisamt concurrentielles pour permettre un
équilibre des prix au sens de Cournot ou s'il @xd#s collusions susceptibles d’expliquer les
hétérogénéités observées sur un territoire done&e(Eet West, 2004 ; Hastings, 2004 ;
Pennerstorfer, 2009). En France, par exemple, art ée plus de 10% est constaté sur le
territoire métropolitain (IGF et CGEIET, 2012) (vofig. A1.4 en Appendice Al Ce

domaine de recherche releve de I'économie spadialde nombreux travaux ont pris les

carburants comme exemple empirique pour valider niegléles théoriques car ceux-Ci
présentent 'avantage d’étre a la fois homogénesestlargement distribués sur de vastes
territoires. Ces études permettent de tester digdrgpotheses sur les mécanismes spatiaux de
formation et de diffusion des prix ou encore dresti 'effet de leurs déterminants. On peut
regrouper ces déterminants en quatre catégongensité de la concurrence, démographie,
sociologie et tourisme, leurs contributions étdos pu moins significatives selon les zones.
Sur le territoire francais, on distingue trois typege distributeurs : les réseaux affiliés aux
grands producteurs de pétrole, les réseaux dealadgrdistribution et les indépendants. La
grande distribution se singularise par des marggg€raement réduites, la plupart du temps
inférieures a 2 centimes par litre, les carburaotsstituant pour elles des produits d’appel
destinés a attirer les clients dans les magasiesfa), les parts de marché de la grande
distribution ne cessent de croitre depuis quaranseau détriment des autres réseaux (UFIP,
2016), dont le pouvoir de marché s’étiole. 1l esulte que la nature du point de distribution
constitue un déterminant majeur des prix.

Enfin, la quatrieme composante, constituée de daalité, est, en France, la plus
importante en proportion. Elle est constituée daxdexes, I'une fixe, la TICPE (Taxe
Intérieure sur la Consommation de Produits Eneqgési, anciennement TIPP) et l'autre
variable, la TVA. La faible volatilité de la paiséale (voirFig. A1.5 en Appendice Alla

rend moins intéressante du point de vue de la dignsndes prix. En revanche, elle permet
d’estimer l'effet des politiques publiqgues. Commamenodités, les carburants se prétent
particulierement bien aux études portant sur liobpd’'une modification temporaire ou

durable d’'un régime fiscal (voir Poterba, 1991 yyleoet Samphantharak, 2008 ; Marion et
Muelhegger, 2011). Les politiques publiques peuvétme guidées par la recherche de
nouvelles recettes, le soutien a la consommat@nédquilibrage de la balance commerciale,
la concurrence fiscale avec les Etats frontaliets, dorénavant, les priorités sanitaires ou
environnementales. Ainsi, en janvier 2016, la TIC®PEté relevée de 3 €/hectolitre pour le
diesel et de 1,7 €/hectolitre pour le SP95. Cettgnentation répondait a trois objectifs
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simultanés : trouver des recettes fiscales dansomtexte budgétaire difficile, pénaliser la
consommation d’hydrocarbures dans le cadre destifbjpublics de baisse des émissions de
CO, et diminuer l'avantage fiscal du diesel. Les étudar I'impact de la fiscalité sur la
consommation permettent ainsi, en estimant I'&aétiprix-demande, de simuler, par
exemple, les effets de la mise en place d’'une ¢areoné.

Il en résulte que les recherches s’adossent a gieunds domaines économétriques : le
premier est d’ordre spatial et concerne I'étudevdemtions spatiales des prix en fonction des
données locales de marché ; ce domaine décritadysenquantitativement les déterminants
des prix a la lumiére des modeéles théoriques d@mim spatiale. Le second domaine est
d’ordre temporel et concerne I'étude de la dynamide transmission des prix a travers la

chaine de valeur globale.

Le premier domaine s’inscrit dans la logique evdi@tion des modeles économiques
théoriques issus de I'école néoclassique et dehdmrie d'équilibre général. Le prix
d’équilibre, considéré en niveau, correspond aeunde conditions sur l'offre et la demande,
le prix du pétrole, ou le prix de gros des carbtgagtant alors considéré comme une variable
exogene. Le prix du pétrole raffiné étant identigue 'ensemble d’un territoire donné, on
pourrait s'attendre a une forte homogénéité desdwivente sur ce territoire, dés lors que la
fiscalité y est aussi homogéne. Or, les observatimontrent le contraire. De nombreuses
études ont porté sur ces dispersions et ont cherathéntifier les différents déterminants des
prix. Cependant, on peut distinguer deux typesfetefbien distincts dans le transfert des
prix : en amont du raffinage, se trouvent des cdiés au transport, au stockage et au
raffinage du pétrole, ainsi que la marge des reffiis ; en aval, se trouvent des codts liés au
transport et a la distribution des carburants,i@ne la marge des distributeurs. Les marchés
amont (pstream et aval lownstream sont assez distincts dans leurs structures es leu
mécanismes : le premier est un marché professiponde nombre d’agents est relativement
restreint et I'information symétrique ; le secorst an marché grand public, ou le nombre
d’agents est important et I'information asymétrigdén d’étudier séparément les conditions
de marché dans ces deux cas, on distinguera |ffcnds de transfert amont et aval.

Eu égard a 'abondance de données sur les prixtl,dune branche importante de la
littérature est consacrée au marché aVableau A2.1 en Appendice A20n peut distinguer

deux grands axes de recherche, tant théorique @irigoe : les études portant sur le niveau

* Voir Andriosopoulos et Silvestre (2016), Frenctefgy Policy: A Gradual Transition, Working Paper.
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du prix moyen dans une zone géographique donngadles portant sur la dispersion des prix.
Le premier axe porte sur la relation entre l'iniensle concurrence et le niveau des prix, en
intégrant diverses données du marché. Le secownlikgilutdt la dispersion spatiale des prix
et I'existence d’'un pouvoir de marché ou d’entemtdtusives. Les méthodologies employées
sont généralement des estimations de régressiomsimae carrés sur des données en coupe
ou en panel ou des double différences ; le niveawcahcurrence est estimé soit par une
variable de concentration spatiale des points d¢eyesoit par un indice de concentration de
marché de type HHI (Hirschman-Herfindahl Indexges études s'appuient sur des modéles
théoriques de type Hotelling, dans le cadre dedildeas de Cournot-Nash. Dans ce modele
(a répartition linéaire), le prix d’équilibre, naptimal, de chaque vendeur est modulé par le
colt de transport subi par les acheteurs ; il @Eosi étre déterminé en fonction de la
localisation du vendeur par rapport a ses conctg'etr la zone de chalandise.

De nombreuses études empiriques ont mis en évid&ftet de la concentration des
points de vente (stations-service) sur les prix chrburants. Haining (1983) a proposé un
modéle théoriqgue complémentaire a celui de Coumnet, a validé empiriguement et dans
lequel il intégrait un processus d’ajustement des entre des marchés locaux contigus.
Shepard (1991 et 1993) a approfondi ce travail deosx études de référence dans lesquelles
il met en évidence le pouvoir de marché local desoms. Plus tard, Sen (2003) ou Barron
et al. (2004) établissent une relation négative entnerile et la densité de stations. D’autres
études soulignent linfluence des stations indépates sur leurs marchés locaux :
Van Meerbeeck (2003), Eckert et West (2004 et 20B@)stings (2004) Sen (2005), ou
encore Cooper et Jones (2007), qui montrent lespaatru du concurrent le plus proche.
Pennerstorfer (2009) a présenté un modele distimidiadfet ‘compétition’, négatif, de I'effet
‘composition du marché’, positif, mais moindre (vAppendice A3J.

Clemenz et Gugler (2006) s’intéressent non pagiauwp vente, mais a la marge estimée
des distributeurs et ils établissent que le nivdauconcurrence impacte négativement les
marges sur le marché autrichien, sans faire denclisin entre les types de distributeurs. En
se basant sur Hastings (2004), Taybrl. (2008) montrent que les stations ne suivent pas
des régles de tarification simples et stables etlgurs marges varient considérablement au
cours du temps. Plus spécifiguement, Atkinson (2068ele I'existence de cycles
d’Edgeworth (décrues progressives des prix, suigesestaurations de marges rapides) sur le

> Pour une étude comparative des différents indleasoncentration existants, voir Bikker et HaaD@0

® Cette étude sera contestée dans sa méthodolagiayler et al. (2010), qui, & partir d’'un jeu de données plus
précis, arrivérent & une conclusion moins trancE&eeprenant I'étude avec eux, Hastings (2010)¢lad que

les écarts entre les deux études étaient faibles lda zones de chevauchement des données.

16/138



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

marché canadien et suggére que ces cycles se ggatgous l'impulsion d'un leader, mais
sans que cela implique une collusion. Plus récemninnerstorfer et Weiss (2013) sont
repartis du modéle circulaire de Salop (1979) gablir une mesure du regroupement spatial
(spatial clusteringy; leur estimation sur des données autrichiennas fessortir un impact
positif de ce regroupement sur les prix. En utiis@lusieurs indices de concentration
différents, Kihmet al. (2014) et Haucapt al. (2015) montrent que le niveau de compétition
renforce le lien entre prix de gros et prix de dléEnfin, sur le marché francais, Beneital.
(2015) établissent que la concurrence locale estéterminant majeur de la rigidité des prix
des carburants ; ils observent par ailleurs qute a@idité est moindre sur les autoroutes,
mais aussi en fonction de divers indicateurs sécmromiques.

Outre ces effets sur les niveaux des prix, plusieurteurs ont recherché une relation
entre les indicateurs de concurrence et la disperdes prix dans une zone géographique
donnée. Dans une étude de référence, Shepard (fL&9&)premier a modéliser et quantifier
cette relation. Il y suggere que les écarts de g@irblent dus au pouvoir de marché local des
stations et chiffre 'amplitude de ces écarts danggion de Boston. Plus tard, Barretral.
(2001) confirmérent les résultats de cette étudec aine amplitude de prix plus élevée
observées a Los Angeles. Dans une seconde étud@®d0zh ils identifient une relation
négative entre la dispersion spatiale et la derdgtéstations dans un rayon de 1,5 mile et
proposent un modele, basé sur ceux de Perloff lep34985) et d’Anderson et de Palma
(2002), qui inclut niveau des prix et dispersiookéit et West (2005), ont aussi observé un
tel effet sur un panel de stations de Vancouvkr cancluent que le niveau de concurrence
spatiale réduit la probabilité que le prix fixé pare station s’écarte du « prix modalnode
price) et que cette probabilité augmente lorsque lagntam de stations de grandes marques
est élevée ; cette derniére observation constituaapreuve de collusion tacite. Lewis (2008)
parvient aux mémes conclusions, en ajoutant qusfzersion est - logiquement - plus forte
lorsque les stations ne sont pas dans la méme gaRlowerécemment, Pennerstorétral.
(2014) ont poussé un peu plus loin 'analyse aénvdrifier 'existence d’une relation en U
inversé entre l'information et la dispersion, sarrhodéle développé par Varian (1980) et
Stahl (1989) ¢learinghouse modgldans le cadre de la théorie de I'informationiéeit par
Salop et Stiglitz (1977 et 1982).

Enfin, un pan important de ce champ de rechercheerae le commerce transfrontalier
(ou «cross-border shopping ou encore &el tourisnm»). La présence d'une frontiére proche
et derriére laquelle se trouvent des commerceandffes mémes produits a un prix inférieur

constitue l'un des déterminants spatiaux connuspdigsdes carburants. Les carburants, au
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méme titre que les cigarettes ou certaines lotedeastituent un excellent support pour
'étude du commerce transfrontalier en raison dediriance de leurs caractéristiques. C'est
pourquoi une bonne partie de la littérature empeigur ce sujet s'appuie sur ce marché
(Tableau A2.2 en Appendice A2

Le principal référentiel théorique a cette littérat reste l'article fondateur de Kanbur et

Keen (1993), qui furent les premiers a modéliserpbénomene a partir d'un modele
d’équilibre fiscal non coopératif au sens de Nasb.modele prédit un unique équilibre de
Nash entre les taxes d’'un petit Etat voisin d’uangr et pratiquant une fiscalité plus basse
(détails du modeéle efippendice A3 : il décrit aussi les revenus captés par le fidtt & son
voisin et établit que le volume du commerce trangflier est indépendant du colt de
transport ; en outre, il montre qu'une légére hausscale coordonnée est Pareto-efficace,
gu’une harmonisation fiscale nuit au petit paygqéil existe une unique valeur d’équilibre de
la taxe du grand pays lui évitant de perdre desmes.

Les premieres études empiriques sur le commerosftoatalier ont porté sur les effets
des disparités de fiscalité, soit de nature spatialest-a-dire entre Etats ou régions de
régimes fiscaux différents, soit de nature temperelans le cas de modifications temporaires
ou permanentes d’'un régime fiscal. Walsh et Joh@88) ont effectué les premieres mesures
économétriques de tels effets, sur le marché gécééie en Virginie. A partir de données de
panel sur 46 comtés, ils ont pu démontrer questi&igé prix-demande était significativement
plus faible (de moiti€) dans les comtés frontaligue dans les comtés intérieurs. Rietvelt
et al. (1991) suggerent que la mise en place d'un gradignla fiscalité des carburants aurait
un effet sur le comportement des consommateurs, qua cela aurait des effets pervers dans
un pays dense comme les Pays-Bas. L'étude détaibé®&’an Meerbeeck (2003) sur les
déterminants des prix des carburants en Belgigtieefssortir un effet significatif (négatif) de
proximité d’'une frontiére sur les prix. Plusieurgeurs ont ensuite cherché a quantifier les
effets du commerce transfrontalier (voir, par exlen®oyle et Samphantharak, 2008 ou
Manuszaket al, 2009). Une revue de la littérature de Lopez-Ldhaat Leal (2010) recense
les études sur ce sujet ; les principaux themesedieerche identifiés par les auteurs sont
'estimation des élasticités dans les régions #ligtes (par exemple Bandit al, 2005, ou
Lopez-Labordaet al, 2009), l'influence du co(t des transports, l'irapde la fiscalité et, plus

récemment, celui de 'e-commerce.
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Le second domaine de recherche majeur a traidgriamique des prix et surtout a leurs
variations. Sur le plan méthodologique, les prixitsiwi considérés en différences et on
recherche des relations de cointégration et deatiBus au sens de Granger — entre les séries
de prix (pétrole spot duture, carburants en gros et détail). Les techniquesarétriques
utilisées sont celles des séries temporelles, dppéks pour la finance de marché, c'est-a-
dire des modéles autorégressifs a retards, simplevectoriel&. Ces modéles permettent
notamment de capter d’éventuelles asymétries danstrdnsmission des prix (voir
Appendice AJ.

Le modéle de référence pour la dynamique d’ajustérdes prix des carburants en
fonction de ceux du pétrole a été proposé par Bat68l) dans un article fondateur, dans
lequel il décrivait 'asymétrie dans la transmissibes chocs positifs et négatifs sous le terme
d’effet «rockets and feathers, en allusion a la vitesse de croissance dessppérieure a
celle de leur chute, phénomene couramment regsenies consommateurs (vdiig. A1.6
en Appendice Al L'étude de Bacon faisait suite a ses proprestra menés depuis 1984 et

adossés aux ouvrages de Samuelson (1966) et deaMa@®77). Dans son ouvrage de
référence Samuelson (1966) pose, notamment, leesbawmthématiques des théories
d’économie industrielle de I'école néo-classiqueargant en particulier le principe de
correspondance sur la stabilité des équilibres.

Cette asymétrie entre la transmission des hauss#ssebaisses peut aussi s'interpréter
comme un phénomene d’hystérésis dans la dynardigjiestement des prix, c’est-a-dire que
le chemin parcouru par le prix aval pour atteinsoa équilibre de long terme n’est pas le
méme lors d’'une hausse ou d'une baisse du prix aiffég. 1). La zone grise représente
I'écart entre le prix de détail observé et sa valggothétique si le retour au prix d’équilibre

était symétrique.

" De typeAutoRegressive Distributed L&§RDL), Error Correction Mode(ECM), Partial Adjustment Model
(PAM) ou Regime Switching ModéRSM).

® De typeVector Auto Regressi\® AR), Vector Error Correction ModefVECM) ou Vector Regime Switching
(VRS).
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Fig. 1 : Hystérésis dans la dynamique d’équilibee drix

Prix de |
détail
Relation de
Py - long terme
Prl
P, P, Prix de gro:

Pour la modélisation des vitesses d'ajustement é@Biques des prix, Bacon (1991)
reprend les outils économétriques proposés par Madd977). Il s'agit de la premiére
approche dynamique des prix des carburants. Pamite, Borenstein, Cameron et Gilbert
(1997) ont cherché a améliorer cette formulationappliquant un modéle a correction
d’erreur intégrant des retards sur les variatiangiix (détail des modéles éppendice AJ.
Dans des travaux ultérieurs, une modélisation ARiBle qu’introduite par Pesaran et Shin
(1998 et 2001), est largement utilisée. Dans cgpgroche, l'ordre d’intégration de la(les)
variable(s) explicative(s) n'importe pas ; de fé&t,nombre de retards peut différer selon les
variables. Cette modélisation est plus efficace des échantillons de taille réduite, pour
lesquels un modele ECM ne convient pas. La relatiercourt terme permet de former la
fonction de réponse cumulative CRF (aussi appelgetibn d’'ajustement cumulative), avec
laguelle on peut tracer la réponse impulsionnell@ ahoc permanent donné sur le prix amont
(+1 centime si le prix est exprimé en unité mométau +1% s’il est exprimé en logarithme).
Cette modélisation a fait autorité dans toutetteisles qui ont suivi sur la transmission des
chocs sur les prix du pétrole.

Outre 'amélioration du modéle d'ajustement deg,dBiorensteiret al. (1997), ont aussi
émis plusieurs hypotheses sur l'origine de cetignatrie, avancant trois causes possibles :
i. le pouvoir de marché des producteurs/distribgtéiurun effet d’ajustement par les stocks et
iii . les différences de comportement des consommadelms la volatilité des prix.

i. La répercussion asymétrique des hausses et dssedadu prix du pétrole peut
s’expliquer par une situation oligopolistique desdeurs sur leur marché. Green et Porter
(1984) ont exploré les équilibres de prix collugifsenvironnement incertain, dans le cadre de
la théorie de l'oligopole de Stigler (1964). Seloas travaux, des firmes en situation
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oligopolistique peuvent adopter un comportementdtacollusif, lorsque les prix sont éleves,
tantt proche de I'équilibre de Cournot, lorsqusisnt bas. Dans ce modéle, chaque firme
restreint sa production a un niveau inférieur guiébre de Nash tant que le prix du marché
reste en-dessous d’un prix de déclenchement. Asudeses firmes choisissent de conserver
leurs prix au-dessus de I'équilibre de Nash tamt lgurs ventes se maintiennent. Une chute
des ventes indique alors une baisse de prix d’'umwoent. Ce modéle de ventes de
déclenchement a été décrit par Tirole (1988). Aissules des fluctuations dans la demande
conduiraient a rompre le prix d’équilibre en casbdésse du prix du pétrole, ce processus
pouvant étre graduel ; en revanche, en cas deddiaggstement est immédiat et ne tient pas
compte de la concurrence car les marges des détailsont trop faibles pour pouvoir
encaisser une hausse du prix de gros.

ii. Les stocks de produits raffinés peuvent égaleré&net a I'origine d’asymétries. En
effet, en cas de hausse brutale du prix du péligae par exemple, a une pénurie, les prix des
carburants sont immédiatement impactés ; en regamchcas de baisse brutale, les raffineries
ne peuvent pas la répercuter tant que les prostoitkés, fabriqués avec un pétrole plus cher,
ne sont pas écoulés. Cet effet de réponse difttrg@rix a été décrit par Reagan et Weitzman
(1982). Borenstein a lui-méme analysé ce mécanssmés prix des carburants avec Shepard
(2002) en introduisant les variations du prix ddargé au port (gros) dans son modele. Ce
modele permet d’estimer les coefficients de trahsles variations de prix en distinguant
lamont de l'aval, sans toutefois introduire de ighte volumétrique pour les stocks. Les
auteurs se sont appuyés sur les travaux de Pindg&d), qui avait intégré dans la fonction
de codt total de production une fonctionrdarginal convenience yieldestinée a exprimer la
valeur marginale du stock. Ce modele permet aleticher I'impact des variations de stocks
sur les asymétries dans la transmission des claussiers ou baissiers sur les prix.

iii. Enfin, le comportement des consommateurs dansmarché oligopolistique est
considéré dans le cadre théorique développé paad®énet Gertner (1993). A partir du
modele d’équilibre des prix en fonction des coltsrdcherche de Reinganum (1979), ces
auteurs discernent plusieurs types d’équilibregrs& structure du marché. Il en découle que
les consommateurs peuvent diminuer leurs efforteedeerche en cas de choc sur les prix si
le colt de cette recherche est élevé. La théotiks géveloppent conclut, notamment, que les
chocs sur les prix peuvent modifier I'équilibre iderecherche par les consommateurs et, en
conséquence, le niveau de compétition entre ledetgn. Plus récemment, Lewis (2011) a
présenté un modele théorique d’équilibre du prii (@ference price search model
démontrant que l'ajustement asymétriqgue des pexpdiquait davantage par la théorie des
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codts de recherche que par I'hypothése de I'enteollasive. L'auteur suggere, et vérifie
empiriquement, que, les consommateurs étant maicne a rechercher des prix plus
intéressants en période de baisse, la réponsedigniande est plus inélastique, ce qui permet
aux firmes d’augmenter leurs marges en ne baisgatpartiellement leurs prix. Ainsi, la
vitesse d’'ajustement des prix est plus faible loesps marges sont élevées que lorsqu’elles
sont réduites (hausse des prix). Cette observa@omontre, en contradiction avec le modele
Bénabou et Gertner (1993), que c’est le niveawndadrge, plutét que son sens de variation,
qui explique les asymétries. Cette hypothése aatérmée par d’autres études, notamment
Finney et al. (2005), Balmaceda (2008), Deltas (2008), Verlitd@08) ou encore Remer
(2015), qui a démontré que les asymétries étaiiees b la concentration HHI et a la théorie
des codts de recherche plutét qu'a une collusiola @art des distributeurs. Tappata (2009) a
développé un modeéle théorique, et empiriquemendé&atiémontrant que les prix pouvaient
tres bien répondre de fagon asymétrique méme bselire de situation collusive du marché,
privilégiant lui aussi la théorie des colts de eeche comme explication a cette asymétrie.
Yang et Ye (2008) ont présenté un modéle de rebbemwec apprentissage expliquant cette
asymeétrie ; celui-ci est basé sur la distinctiotteenonsommateurs qui recherchent, donc bien
informés, et consommateurs passifs, donc tardivenméormés. La prééminence de cette
hypothése, notamment sur celle d’'une situatiorusadé du marché, a une implication sur les
politiques publiques : toute tentative de résorptite ces asymétries par la régulation du
marché serait ainsi sans effet (Brown et Yicel (200

Sur le plan méthodologique, les auteurs récentsconfirmé I'existence d’asymétries
dans la transmission des prix a partir de modetaslinéaires. Par exemple, Polemis et
Tsionas (2016) avec un modele semi-paramétrigueh@dde des Moments Généralisée).
D’autres, comme Nguyeet al. (2014) ou Qiret al. (2016), ont mis en évidence des effets
non-linéaires dans la transmission asymétriquepd&s a partir d'un modéle ECM a seuils
multiples (MTECM), ces derniers montrent que ldstefd'asymétrie se produisent pour des
hausses de prix moyennes, mais pas lorsqu’elles fdloles (coefficients alors non
significatifs) ou fortes (coefficients significatif mais proches pour les hausses et les
baisse : les auteurs expliquent ce résultat par un midmcertitude plus élevé en périodes
de hausses moyennes ; ils expliquent aussi leéréiftes de résultats d’avec I'étude Douglas

? La taille des échantillons dans chaque régime ¢eneaine d’observations) est toutefois juste pmumodéle
ECM.
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(2010) par un autre choix méthodologitfuedl-Gudheaet al. (2007) avaient déja relevé un
effet similaire a partir d’'un modele autorégress#feuil (M-TAR), l'attribuant a la théorie des
codts de recherche : les asymétries sont préssmtdss faibles variations de prix et non sur
les fortes car les consommateurs sont moins enelieshercher de meilleurs prix lorsque les
baisses sont faibles, ce qui permet aux firmestder 'ajustement des prix. Sur le marché
francais, Gautier et Le Saout (2015) ont étudiérdmsmission des variations des prix du
pétrole a partir d'un modeéle a variable d'état ailsaléatoire ; ils estiment ainsi les
coefficients de transmission des prix pour I'essegicle diesel et la durée de transmission des
chocs entre les prix de gros de Rotterdam et lesdprdétail (marché aval) ; la comparaison
des vitesses d’ajustement en cas de choc positiégatif ne révéle pas d’asymétrie pour la
période 2007-2009. Enfin, lorsque de longues pésodont étudiées, elles présentent
fréquemment plusieurs régimes distincts ; on idienfes changements de régimes au moyen
de tests de ruptures structurelles simples ou phedti(«structural breaks»). Les travaux de
recherche se sont plus particulierement portés laudétection endogéne des ruptures
structurelles et les modeles a changement de régmmeAppendice AJ.

Or, si I'existence d’asymétries dans les procesleuransmission des variations de prix
est admise, le réle de la volatilité dans ces msue reste encore imparfaitement décrit et des
guestions demeurent ouvertes. Comment les agerdsomiques modifient-ils leurs
comportements en périodes d’'incertitude accrues?aeteurs de transmission des prix sont-
ils affectés ? Les effets sont-ils transitoires pmrmanents ? Quelles différences existe-t-il
entre 'amont et l'aval de la chaine de la valedidrs que la volatilité des prix se trouve de
plus en plus accentuée sur les marchés financiephysiques et que les mécanismes de
formation des prix sont de plus en plus complegesrémise des chambres de compensation,
par exemple), ces questions sont d’'un intérét saois pour les régulateurs économiques
(pouvoirs publics) et financiers (controle prudehti mais aussi pour les intermédiaires de
marché eux-mémes. Par exemple, si 'augmentatida delatilité amplifie les asymétries de
transmission, permettant ainsi aux vendeurs d’aiceréeurs profits, on peut se demander si
ces derniers n'ont pas intérét a susciter cettatilitd. Cette problématique peut d'ailleurs se
retrouver sur d’autres marchés de commodités étigugé, notamment celui du gaz naturel.

Les trois études présentées dans cette thése pespnb d’investiguer ces questions, en

bY

recourant a des méthodologies économétriques B emjui permettent, par exemple,

19 Les seuils qu'ils ont déterminés I'ont été sunlasations du prix amont, alors que Douglas apsitilégié le
terme de correction d’erreur, choix un peu moinsveationnel.
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d’identifier de fagcon endogene des régimes mukipdans des séries ou d'intégrer une
volatilité stochastique dans les régressions. leanre porte sur la mesure d’asymétries de
transmission des prix sur le marché francais ddsucants ; la deuxiéme sur un effet conjoint
entre ces asymétries et le niveau de la volatlig prix en distinguant les marchés amont et
aval ; et la troisieme sur la dynamique des refatientre les séries volumes de production,

prix et consommation du gaz naturel aux Etats-Unis.

Le premier chapitre de cette thése, intitulé « Aswatric gasoline price responses in
France », explore la problématique des asymétrasstatées dans la transmission des
variations des prix du pétrole a celles des cartaraEn effet, si de telles asymétries,
pénalisantes pour les consommateurs, ont bienoftstatées depuis Bacon (1984), elles ne
font toujours pas lI'unanimité dans les études eimpas : dans leurs études de la littérature
respectives, Grasso et Manera (2007) relevaierduguh type d’asymétrie n’était détecté
dans 35% des études et Periguero-Garcia (2013) tl¥s des études. Par ailleurs, la
significativité statistique de ces asymétries &utore débat. De plus, si des explications sur
les causes de ces asymétries ont déja été avadepas Borensteiret al. (1997), des
guestions subsistent toujours sur les facteursopdirants selon les marchés considérés. Une
étude francaise (Audengt al, 2002) avait déja fait apparaitre un effet d’asymésur le
marché francais, toutefois, ses données, de fréqumensuelles et arrétées en octobre 2000,
nécessitaient d’étre remises a jour eu égard altiéen du marché francgais depuis cette date.
Cette étude vise a confirmer l'existence de telsymétries sur le marché francais
contemporain. Les données utilisées sont des siripsix moyens hebdomadaires (pétrole et
deux carburants) sur la période 1993-2016 et lhodtiogie est basée sur un modele ARDL-
ECM. L'étude conclut & la présence d’asymétriesdartransmission des prix sur la période
considérée, cet effet étant plus marqué sur 'esseans plomb que sur le dieSel.

Le deuxieme chapitre, intitulé « Volatility and Asgnetry in Oil Price Transmission »,
reprend I'étude précédente en l'approfondissants sglusieurs aspects : tout d’abord, la
chaine de valeur globale est séparée en deux pHasesnt et I'aval, qui distinguent deux
marchés bien distincts, aux acteurs et aux logigliférentes ; ensuite, I'étude pose la
guestion de l'impact de la volatilité des prix $&s asymétries. En effet, en repartant de la
démonstration de Lewis (2011), qui prouvait quedsgmétries étaient liées au niveau des

marges, la volatilité des prix devient un détermindes asymétries de transmission. Cette

1 Ce chapitre a fait I'objet d’une publication ddasevueApplied Economics Lette(bamotteet al, 2013).
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guestion avait déja été abordée par Radchenko (20@Bais avec une réponse et des
explications imparfaites : en se basant sur seulenheux sous-périodes (1991-1995 et 1995-
2003), l'auteur conclut a une relation négativeenblatilité et asymétries, attribuant le plus

probablement cet effet a une coordination oligegiglie. La période la plus récente (2003-
2016) nous permet de mieux discerner les régimestiilité basse, moyenne et haute et
leurs effets sur les marchés amont et aval. Pofaiee nous identifions quatre sous-périodes
durant la période 1993-2016 au moyen d’'une analgsehangements de régimes multiples
permettant de détecter de facon endogene les agptsiructurelles dans la variance

conditionnelle ; puis, pour chaque sous-périodeisnestimons I'amplitude des asymétries a
partir des fonctions de réponse impulsionnelle ggessions ; enfin, les variations de la

volatilité et de I'amplitude des asymétries sonnparées ; les séries de prix (pétrole, prix de
gros et prix de détail) sont hebdomadaires et lthoublogie est basée sur un modele ECM
pour les asymétries et un GARCH pour la volatili@ette étude conclut, d'une part, a

'existence de mouvements conjoints entre la ittt des asymétries, a la fois sur I'amont

et la transmission globale, et, d’autre part, aamée de 'amplitude des asymétries sur 'aval
aprés 1999 ; le premier effet, qui contredit I'avedion de Radchenko (2005b), peut

s’expliguer par un changement de comportement g&sateurs de marchés en situation
d’incertitude accrue, tandis que le second dénaedwolution structurelle du marché frangais
de la distribution de carburants, dont le niveawcalecurrence a augmenté durant la période,
tandis que le contrdle par les autorités publigétest renforcé (IGF et CGEIET, 2012). Ce

dernier point abonde I'hypothése de Vlamisal. (2015), qui ont observé que les asymétries
n'étaient plus statistiquement significatives supériode 2002-2011 sur les quatre principaux
marchés européens en raison d’un renforcement wbé® des autorités de la concurrence ;
en outre, 'hypothese de Lewis (2011) sur le liatreeasymétrie et coefficient de transfert est
vérifiée?

Le troisieme chapitre, intitulé « Shale gas promumctand U.S. natural gas market
dynamics: a TVP-VAR approach », porte sur l'impaetla révolution du gaz de schiste sur la
dynamique du marché du gaz naturel aux Etats-Unti® 6994 et 2014. Plusieurs études se
sont penchées sur I'impact du boom du gaz de schist 'économie américaine, comme
Davis et Muehlengger (2010), qui se sont intéreasksxces de marge dans la transmission
des prix aux particuliers et aux commerces, Ar@@14), qui a montré que les élasticités

offre et demande ont augmenté apres 2007 ou emtaweman et Kellogg (2015), qui ont

12 Ce chapitre a été présenté notamment dans detéreoces internationalesirternational Conference on
Commodity MarketsParis, janvier 2014 et B8 Meeting of the EWGCFM.a Canée, mai 2014.
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étudié la contribution du gaz de schiste a la baies prix a partir des élasticités réestimées et
démontré I'impact positif sur les consommateurdretustrie américaine. Cependant, aucune
d’entre elles n'a pris en compte l'existence dengieanents de régimes au cours de la derniéere
décade. Or cette information peut s'avérer primadeddans la mise en ceuvre des politiques
publiques liées a la transition énergétique. Cétitiele s’appuie sur une méthodologie basée
sur la détection de ruptures structurelles mulsipdepartir de I'approche de Bai et Perron
(1998 et 2003) et une estimation multivariée avaatilité stochastique. Un modeéle vectoriel
autorégressif a volatilité stochastique (TVP-VARkrmet de tracer les réponses
impulsionnelles a un choc sur la production de dezschiste. L'analyse de ces réponses
impulsionnelles montre que celles-ci different pailraque relation, tout en présentant
chacune le signe attendu, mais surtout qu’elleenaau cours de la période ; de plus, on
observe un étalement dans le temps de I'écartégemses en fonction de I'horizon temporel
considéré. Ces résultats corroborent ceux d’Ar@fH4) et d’'Hausman et Kellogg (2015),
tout en permettant d’affiner les effets observésisdde temps. Ces enseignements
permettraient d'améliorer les politiques énergéiga mettre en ceuvre dans le contexte de la
transition énergétique, en particulier dans la potidn d'électricité a partir de centrales
thermiques, qui peuvent étre rapidement reconfegiour passer d'une ressource a l'autre
(charbon ou diesel vers gaz naturel) ou remplapéesdes énergies renouvelables (voir
notamment Burtravet al, 2012 ; Krupnicket al, 2013 ; Cullen et Mansur, 2014 ; Holladay et
La Riviere, 2014 ; Linret al, 2014) ; un mouvement massif des opérateurs pexdieer des
chocs sur les prix et la consommation, comme célz abservé entre 2006 et 233 2.

Pour finir, une conclusion générale synthétise pescipaux enseignements de ces

travaux et expose les pistes envisagées pour bépuatissement de ces recherches.

13 Ce chapitre a été soumis a deux conférences aitenales.
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Chapitre 1 : Asymmetric gasoline price responses iRrance™

Abstract

This chapter examines the response of gasolineiit France to shocks to crude oil
prices in the international market. Using the aegoessive distributed lag (ARDL) bound
testing approach of cointegration, we investigateeptial price asymmetries in the French
diesel and premium gasoline markets using weekig daer the period from May 1993 to
April 2016. We find that gasoline prices graduadlgjust towards a long term equilibrium
after a permanent shock to the crude oil price. el@r, this adjustment is lower when the
crude oll price decreases than when it increaskes. difference remains for ten weeks after
the initial shock; thus, these results indicatenasgtry in the response of gasoline prices
depending on the nature of the shock. We also shadence of an overshooting of gasoline
prices in the case of a positive permanent shodkdccrude oil price because the change is
higher in the short term than in the long term.

Keywords: gasoline prices, price asymmetries, ARDL cointegna ECM

% This chapter was written with O. Lamotte, Ch. $ckand Th. Porcher, Paris School of Business awe g
rise to a publication ikpplied Economics Lette(tkamotteet al, 2013).

27/138



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

1. Introduction

The last decade has been characterized ybreathtaking ascemt and increased
volatility of crude oil prices (Smith, 2009, p.145)hese changes in gasoline prices have
significantly affected the budgets of consumers hade increased the pressure of public
opinion and political authorities on the actorgtw oil industry. Producers, refiners, retailers
and, frequently, multinational oil companies argularly accused of using crude oil price
changes to unreasonably increase their margingcidly in times of crisis, when the
purchasing power of households is a critical is3ue frequent accusation is that, following
an increase in the crude oll price, the oil indysapidly adjusts gasoline prices upward, but
following a decrease in the crude oll price, thdustry slowly adjusts prices downward.

In this paper, we address the following questioow ldo gasoline prices respond to
shocks to the crude oil price? Numerous studie® l@nalysed the relationship between the
price of crude oil and the price of gasoline. Aemicsurvey by Frey and Manera (2007)
identified 34 empirical studies since 1991. Mosthafse studies find an asymmetric response
of gasoline prices, but some articles challenge tésult and thus continue the debate. This
lack of consensus among economists may be expldigedifferences in methodologies,
model data, periods, and countries of interestetigrless, the results are not unanimous, and
the question remains unresolved.

The literature review also suggests that therelaglaof empirical studies concerning the
transmission of changes in the price of crude wmithe prices of gasoline in France. Few
articles focus on the French market (Audegti@l, 2002; Gautier and Le Saout, 2015), or
consider the issue in France and other countriedafBnoff, 1993; Galeotet al, 2003;
Grasso and Manera, 2007). These studies all findsgmmetric response of gasoline prices
to shocks to crude oil prices and find that prigss faster than they fall. However, all of the
previous empirical studies pertaining to Franceehaged monthly data prior to 2000.
Therefore, we do not know the response of gaspliiees to the shocks to crude oil prices in
the last decade and whether the previous resultsfboweekly data. Moreover, the case of
France is particularly interesting because of tinecture of the industry. Indeed, the main
French oil company refines more than half of tHerefined in France, and its ownership of
nearly half of the gasoline stations may have oguseces in terms of gasoline price
responses.

In this chapter, we investigate potential price naswetries in the French diesel and
premium gasoline markets. We perform our analygisising weekly data over the period
from May 1993 to April 2016. This paper contributiesthe literature in several respects.
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First, we use updated and higher frequency data were used in the previous studies
pertaining to France; thus, our research contriotbefilling a gap in the recent literature.
Second, we used the autoregressive distributed(A&®PL) bound testing approach of
cointegration developed by Pesaranal. (2001), which has numerous advantages over
standard cointegration methods. In this approdehptder of cointegration of the explanatory
variable does not matter, so that the number afydeiay differ in other variables.

Several results emerge from our study. We find tpegoline prices gradually adjust
towards a long term equilibrium after a permanduatck to the crude oil price. However, this
adjustment is lower when the crude oil price deseedhan when it increases. This difference
remains for ten weeks after the initial shock; thosr results indicate asymmetry in the
response of gasoline prices depending on the nafule shock. We also find evidence of an
overshooting of gasoline prices when there is atigesshock to the crude oil price because
the change is higher in the short term than indhg term.

The chapter is organised as follows. Section 2 @goted to the French gasoline
production and distribution context. Section 3 aestssof a brief literature review. Section 4
discusses the data and the methodological frameamtoyed in this study. In Section 5, we
present the empirical results. Section 6 concluldepaper.

2. Gasoline prices in the French context

In 2011, the French consumption of oil is 1.7 millibarrels per day. According to the
French Oil Industry Association (UFIP, Union fraisgades industries pétrolieres), diesel
consumption continues to grow (80.4% of consumptmA010), and the premium grade is
undergoing a strong decline (19.3% of consumptior2010). The surplus production of
premium grade gasoline allows France to expodats whereas a deficit of diesel production
forces France to import gas to meet its needs (UFOR1).

In France, as in many other countries, the numlegasoline stations has decreased
during recent decades. France has 12,051 gastdinens compared with 14,902 in Germany
and 22,500 in Italy. Of these stations, 41% areemvby supermarkets and hypermarkets,
47% are owned by oil companies and 12% are ownedntdgpendents. The share of
supermarkets and hypermarkets is constantly incrgadhe density of the network of
gasoline stations decreased from 4.44 in 1990 46 per 100 square kilometres in 2005
(UFIP, 2011).

In 2011, France had twelve refineries in operatieleven refineries in metropolitan
France and one refinery in the French Caribbeaas&Iplants are currently refining a total of
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98.1 million tons of crude oil per year. The Fremmhcompany Total owns six of these
refineries (Gonfreville, Donges, Flanders, Provertasyzin, and Grandpuits), which produce
52.9 million tons per year. Esso owns two refineiiBort Jerome and Fort-sur-Mer), which
produce 18 million tons per year; Petroplus own® teefineries (Petit Couronne and
Reichstett), which produce 11 million tons per yeanrd LyondellBasell and Ineos each own
one refinery (Berre, Lavera), which produce 6.3liomnl and 9.9 million tons per year,

respectively (UFIP, 2009).

In 2011, the average price of SP95 (premium gradehe pump remains within the
European average at a price of 1.55 €/litre, wieetba European Union (EU) average is
1.57 €/I, and an average price of 1.36 €/| for eliegith an EU average of 1.39 €/I. Taxes
constitute an important component of the retaitqriThere are two taxes on gasoline in
France: Taxe intérieure sur les produits pétrol{@i®P, internal tax on oil products) and a
value-added tax (VAT). For SP95, the tax price .89&/l (EU average 0.67 €/l), and the
taxes (TIPP and VAT) represent 0.86 €/I (EU averadb €/). For diesel, the tax price is
0.70 €/ (EU average 0.72 €/l), and the taxes seme0.66 €/| (EU average 0.66 €/1) (UFIP,
2011). In summary, the oil taxes are the fourtlgdat source of the French state budget, but
they remain within both the OECD average (OECD,3201

According to UFIP (2011), the refining cost of dies higher than that of SP95 (0.07 €/
compared with 0.03 €/l). However, the differentidl taxes between the two fuels widely
absorbs this gap. From October 1, 2000, to Juh2202, France experienced a floating TIPP.
The intention was to reduce TIPP when prices wisieg and to increase TIPP when prices
were falling. Specifically, the extra VAT revenussulting from increased fuel prices allowed
a reduced TIPP (see Fig. 1). This device did nduen Indeed, periods of increasing prices
should be offset by periods of declining priceswduer, oil prices were structurally on an
uptrend, and they involved a permanent loss foistate budget. This solution would now be
difficult to implement because of the current décaisation process in France. To offset the
cost of the transfer of some duties to regionahauities, the 2005 Finance Act has given
regions a fraction of the TIPP and the opportututyadjust their rates. The new system of
regional TIPP was enacted in 2007. Until 2010, abthorised increase was capped at 1.15 €
per hectolitre of diesel and 1.77 € per hectolitf@remium. In 2008, this device generated a
gain of 624 million euros or the French regionse 2010 Finance Act allows regions to
implement new TIPP increases within the limit 033.€ per hectolitre of diesel and 0.73 €
per hectolitre of premium. The proceeds from thdditonal increase must be used
exclusively to finance sustainable transport itftature. This new collection is expected to
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yield 500 million euros for the regions. Since Jamyul, 2011, the share of regional TIPP has
been capped at 2.50 € per hectolitre of dieselremum. As of 2011, 18 of the 22 regions

have applied this maximum rate.

Fig. 1. Compared evolution of Brent crude oil amesél prices in France, 1993-2016
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Since 2008, the price of oil has been subjectlavge amount of volatility, which affects
the prices of gasoline. These prices have reacheglvarecord in France; according to the
French Ministry of Environment and Energy, the ager price of SP95 increased to 1.314 €/I
on May 6, 2016. It seems obvious, according to iputgbinion, that when the price of oll
increases, the price of gasoline increases. HowewveMay 2, 2011, the Brent price per barrel
was 113 US$ with the price of gasoline at 1.5%&Mpared with 148 € in 2008 with gasoline
prices at 1.50 €/I. Christine Lagarde, the Frenchid¢er of Economy and Finance from June
2007 to June 2011, commissioned a report to thechreAdministration in charge of
Competition, Consumption and Frauds (DGCCRF, Dimaeagénérale de la concurrence, de la
consommation et de la répression des fraudesutty she ways in which retailers reported
lower oil prices at the pump. The report conclutteat the price of oil decreased 8.5% from
125 US$ on May 2, 2011, to 114 US$ on May 15; haxevetailers increased their gross
margin by 0.039 €/I for diesel and 0.026 €/ foOSKDGCCRF, 2011). These results have
led to heated debate in France regarding the respofioil companies to crude oil price

shocks.
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3. A brief review of the literature

The relationship between the price of crude oil &ne price of gasoline has been
extensively studied in empirical research sinces#mainal work of Bacon (1991). The central
guestion concerns the ways in which the priceshefdgasoline market respond to crude oll
price changes. To date, there is no clear consemgiegsding the so-called «rockets and
feathers hypothesis », according to which ‘gasofinees rise quickly following an increase
in the price of crude oil, but fall slowly followina decrease in the price of crude oil
(Bachmeier and Griffin, 2003, p. 772). Some authfimd that gasoline prices respond
symmetrically to increases and decreases in theegprof inputs (Godbyet al, 2000;
Bachmeier and Griffin, 2003; Bettend@tfal, 2003; Adilov and Samavati, 2009), whereas a
greater number of authors find an asymmetric respdBorensteiret al, 1997; Peltzman,
2000; Frey and Manera, 2007).

One explanation for this lack of consensus is émapirical studies vary considerably in
several aspects (Grasso and Manera, 2007; Perdiarcia, 2010), including the area and
country of interest, the frequency and period o thata set, the industry segment, the
inclusion of tax, the number of observations, tfygetof estimator and the type of model.
Based on a survey of 70 empirical papers pertaitongsymmetric price transmission, Frey
and Manera (2007) identified five types of models:autoregressive distributed lag (ARDL)
model, a partial adjustment model (PAM), an errorrection model (ECM), a regime
switching-model (RSM), and multivariate extensiaisthe previous models. According to
these authors, each model is specialised for dagtarcertain type of asymmetry.

Most empirical studies of gasoline price resporieess on the U.S. market (e.g., 26 out
of 34 studies according to the survey of Frey arthdfa, 2007). Studies of the French market
are rare and outdated, but they all show evidericenoasymmetric response of gasoline
prices to shocks to the crude oil price.

Audeniset al. (2002) are the only authors who focus on Frandes& authors employ
monthly data from 1989 to 2000 to study the emairielationship between the spot price of
the Rotterdam market and both wholesale (productiage) and retail (consumption stage)
gasoline prices before taxes in France. The esum& based on an ECM similar to that used
by Borensteinet al. (1997) for three types of oil products: dieselempium gasoline and
heating oil. Therefore, the study results in nipgges of price relations. The authors find that
the speed of adjustment to a shock to the pricerwde oil is always more rapid when the
price rises than when it falls. Following a shookthe crude oil price, gasoline prices are
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adjusted gradually in an upward or downward manoaards an equilibrium price for the
long term after a period comprising between oneesten and one year. However, this
adjustment is smaller in absolute value when caibldecreases than when it increases for a
period of several months; thus, the results contlientransitory loss of purchasing power for
consumers.

Three other articles study the France market ared rttarkets of other countries.
Balabanoff (1993) examines whether crude oil pricereases and decreases are fully
transferred to retail prices for six countries (e, Italy, Japan, UK, Germany and the U.S.)
using monthly data from 1985 to 1992. His ARDL miosleows that decreases in crude oil
prices are less rapidly transferred to consumexns pinice increases. For the particular case of
France, the author finds that the retail pricesdéeinto overshoot over several months
compared with the crude oil price.

Galeottiet al. (2003) examined five European countries (Francan@ny, Italy, Spain
and the UK) for the period from 1985 to 2000 usmgnthly data. They distinguish the
refinery stage from the distribution stage in thers and long term using an asymmetric ECM
model. The authors find widespread differenceshénresponses of gasoline prices to crude
oil price changes for the five countries.

Grasso and Manera (2007) re-examined the issutdosame set of countries using data
from 1985 to 2003. The authors relate the crudpraik to the gasoline price at the pump, the
crude spot price to the gasoline spot price, ardgtmsoline spot price to the retail gasoline
price using asymmetric ECM, threshold ECM and ECkhwthreshold cointegration. The
three econometric models show evidence of shortlang term asymmetry for the five
European countries. In the case of France, theasymmetry at the different stages of the
price formation process.

What causes this asymmetry? Three types of expiemdtave been suggested in
economic theory (Borensteiet al, 1997): oligopolistic coordination from sellergasch
costs of consumers and inventory costs for producer

The first explanatory model is based on the incetepinformation and the coordination
of sellers in oligopolistic markets. Following agtove crude oil shock, retailers increase their
prices to maintain their margins, especially if timargins are low. However, following a
negative shock, the decision of the retailers torekse their prices depends on strategic
considerations, particularly the ‘threat of pricgtmg by rival firms’ (Borensteirt al, 1997,

p. 325). In the same line, Galedttial. (2003) considered the possibility of tacit colusiin
oligopolistic markets. When crude oil prices in@eaeach retailer increases its price to signal
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its adherence to the tacit agreement, but wheprmés decrease, the downward adjustment
proceeds slowly to avoid a dissolution of the tagteement. Balmaceda and Soruco (2008),
observed, for the Chilean market, that asymmetry meet dependant on the average mdrgin
so it does not seem related to market power; thsy r@ported a difference between under
branded and unbranded stations, but which canfigtefigplain the observed asymmetry.

The second type of explanation is based on themptete information and the search
costs of consumers. When the crude oil price iatie] consumers believe that changes in
gasoline prices are caused by this volatility ratien the margins of retailers. In such a
situation, consumers are less likely to searchldarer-priced retailers; thus, they are less
sensitive to prices. The elasticity of demand wélcrease, and this decrease will allow the
retailer to increase its margins following a pesitor negative shock to crude olil prices. This
increase can lead to overshooting (i.e., a highdgrsament in the short term compared with
the long term) (Audeniet al, 2002).

The third type of explanation is that there is asyimmetry between the short-run cost of
decreasing inventories versus increasing invergolBorensteinet al, 1997, p. 327). In
practice, increasing stocks is easier and lessnsype than decreasing stocks. The second
operation consists of increasing routing from aae location to a distribution location, and
this increase implies transportation costs thahaykeer than those that would be incurred as a
result of routing from a refinery to a storage lima

The theoretical explanations are tested empiricejlyRadchenko (2005b). He finds a
robust negative relationship between oil price wiitka and the asymmetric response of
gasoline prices; this negative relationship is mgistent with the standard search cost theory
but confirms the oligopolistic coordination theory.

In summary, price asymmetry may appear in severais, may occur at different stages
of the industry segment and may have different imsig Previous articles pertaining to
asymmetric gasoline price responses in France piymsed ECM models and were based
on monthly data for the 1980s and the 1990s. k¢hapter, we use updated data with more
frequent intervals and a different econometric nhotleese differences in methodology could
lead us to conclusions different from those of mes studies. Indeed, crude oil prices were
higher and more volatile during the last ten yethien during the previous twenty years.
Moreover, surveys have shown that the identificatid price asymmetry depends on many

factors, such as the frequency of the data anchtddel used.

!5 Defined as the difference between the retail paioe the refinery price in each period, which isthe true
margin.
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4. Data and methodology

This study uses weekly data for the period fron©672013 to 29/04/2016, which yields a
sample of 1,200 observations. We considered twestygf gasoline retail price: diesel and
premium (SP95), tax exclusive and expressed in perditer. These data were collected from
the French Ministry of Environment and Energy. Ttieosen crude oil price was the
IntercontinentalExchange (ICE) Brent index, coneérinto euros at the contemporaneous
exchange rate. These data were obtained from Dedast All variables are in logarithm
terms.

To examine the dynamics relationships between geesprices and crude oil price, we
used the autoregressive distributed lag (ARDL) lbbtesting approach of cointegration
developed by Pesarast al. (2001). The ARDL approach has numerous advantages
standard cointegration methods. First, this appgrod@es not require pretesting variables
because it is applicable irrespective of whether dhnderlying regressors are purely 1(0),
purely 1(1) or fractionally integrated. Second, thR&DL approach allows the variables to
exhibit different optimal number of lags. Third, @®mpared with other multivariate
cointegration techniques, the ARDL approach emplaysingle reduced-form equation.
Finally, it is relatively more efficient to determna the cointegration relationship in small
samples.

The bound-testing procedure consists of estimamgnrestricted error correction model
by OLS. After the cointegration is established, ARDL model can be estimated as follows:

Po=c+ X0 P+ Xl azBy + uy (1)
whereP; is the retail price at periad which can be either the dies@},§ or SP95 Ks), B, the
Brent pricec is a constant angd, is the error term. Therefore,; anda,re the cointegration
coefficients.

The order of the ARDL(p,gq) model is determined byormation criteria. Then, the
cointegration test equation is as follows:

AP, =c+ a;Pr_y + ayBiy + Yo BiDPe i + X0 M Bey + & (2)
wheref,, and4, are the short term dynamic coefficients apthe error term.

The F-test is used to examine whether a long tefationship exists among the variables
by testing the significance of the lagged levelialales. The null hypothesis of no
cointegration is bt a; =a, = 0 against kKl a; # a; # 0. Pesaraet al. (2001) tabulated two

sets of critical values. The lower bound assumeas dh of the regressors are 1(0), and the
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upper bound assumes that all of the regressor§13rdf the computed F-statistics lie above
the upper bound, the null hypothesis is rejectad, @integration is indicated. Conversely, if
the computed F-statistics lie below the lower bquhé null hypothesis cannot be rejected;
thus, the absence of cointegration is supportethdfstatistics fall within the bounds, the
inference is inconclusive.

Then, we obtain the short term dynamic parametgredbimating an error correction
model associated with the long term estimation:

AP, = YP _ BiAP,_ + X7 _  AkABy_y + SECT,_y + v, (3
whereECT;_, the lagged residual of long term equation lihe speed of adjustment and
the error term.

The final step is to incorporate an asymmetric oesp, by allowing the short term
coefficient to vary depending on whether a chamgBrent price is positive or negative. Let
AB; = Max{0,AB,} andAB; = Min{0,AB,}. An asymmetric gasoline price response to a
change in crude oil prices and to a change iraag$ can be expressed as follows:

AP, = Y7 _ BiAP,_ + X7 _ (AFABY  + A AB;_y) + SECT,_; + v, 4)
whereA™ andA™ are the short term coefficients when changes @nBprice are positive and
negative respectively.

As a robustness test, we also introduce an asyneetm in retail price:

AP, = 33, (BEAPE, + B ARZY) + T (A ABEy + A ABLy) + SECT, 4 +v,  (5)
wheref* andpB~ are the short term coefficients when changestailngrice are positive and

negative respectively.

5. Empirical results
5.1. Bound tests for cointegration

The ARDL bound test could lead to spurious resimtshe presence of 1(2) variables
because the critical values tabulated are simulaéséd on the assumption that the variables
must be 1(0) or I(1). Therefore, we tested theimtarity status of all variables to determine
their order of integration. We applied the augmenibackey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) and generalised Dickey Fuller (DF-GLS) unibtrtests. As reported in Table 1, the
results consistently show that the variables hawaitaroot in level, but they are stationary at
the first difference; thus, the variables are I(Hence, the bound-testing approach of
cointegration is applicable and robust.
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Table 1: Results of unit root tests

Variable ADF PF DF-GLS
Po -1.99¢ -1.83¢ -2.05C
APp -22.050%** -22.006*** -14.372***
Ps -2.948 -2.903 -2.682
APs -22.227** -22.492*** -22.233***
B -1.9€9 -2.107 -2.0€8
AB -35.570*** -35.566*** -35.008***

Note: *** critical value at the 1% level.

After confirmation of the order of integration, theext step for the bound-testing
approach is the calculation of F-statistics frorna@n (2). We used Akaike’s information
criterion (AIC) and Schwarz criterion (SC) to detaére the lag structure. As reported in
Table 2, the calculated F-statistics for diesel 8R@5 are higher than the upper-bound critical
value at the 1% level of significance. These rasaliggest that a long term cointegration

relationship exist between retail prices and Bpzide.

Table 2: Results of bounds F-test for cointegration

F(Fo/B) 50.062x**
F(F¢/B) 31.741**

1(0) Bounc I(1) Bounc
1% leve 4.9 5.58
5% level 3.62 4.16
10% level 3.02 3.51

Note: *** and ** significant at the 1% and 5% legalespectively.
The critical value bounds are obtained from Pesatrah (2001).

5.2. Results of the ARDL
Because a cointegration relationship was detecttd/den the series, ARDL models
were established to determine the long and short telationships. The orders of ARDL(3,1)
for diesel prices and ARDL(2,1) for SP95 prices aveelected based on the AIC and SC
criteria (see Criteria graphs with correlogramsrediduals inAppendix AY. The results
obtained from long term equation (1) are presemddble 3.
Table 3: Estimated long term coefficients usingARDL approach

Dep. va. Po Ps
Model ARDL(3,1) ARDL(2,1)
o 0.014x* * 0.0045** *
(0.0016) (0.0015)
B 0.228*** 0.214%**
(0.012) (0.012)
Adj R? 0.999 0.9¢8
AIC -5.38: -5.07:
SC -5.357 5.06¢

Note: *** significant at the 1% level.
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The results of the short term dynamic coefficierssociated with the ARDL
specifications from equation (3) are presentedabld 4. These short term relationships are
satisfactory because the error correction termsI{Ege significant and exhibit the expected
negative sign. These coefficients correspond tespeed of the adjustment of gasoline prices
to their equilibrium values determined by the ldegn relationships. Thus, higher values of
this coefficient are associated with more rapicdusiipents. In this case, the coefficients are
approximately 0.6, which reflects a relatively hegdjustment to the long term value. It can be
converted into a duration with an inversion form(Maneraet al, 2003)'® thens = 0.6
T = 5 months at the 95% rate of return to equilibrium. The ¢oefnts of the first lags of
retail prices are quite high for both fuels, clts&80%. The second lags exhibit an unexpected
negative sign. It can be attributed to a rebourfdcefafter transmission of the first lag.

However, the first lags of Brent prices have a \egight (7-9%).

Table 4: Estimated short term coefficients from AREpecification

Dep. var APy AP
AP(-1) 0.779™* 0.796™*
(0.076) (0.095)
AP(-2) -0.238*** -0.194%+*
(0.040) (0.044)
AP(-3) 0.056**
(0.023)
AB 0.2337** 0.220™*
(0.010) (0.011)
AB(-1) 0.073*** 0.093***
(0.020) (0.023)
ECT(-1) -0.624** -0.612***
(0.080) (0.098)
Adj. R? 0.531 0.467
DW 2.046 2.047
AIC -5.536 -5.234
SC -5.511 -5.213

Note: *** and ** significant at the 1% and 5% legalespectively.

Table 5 shows the estimations of the short termfficents associated with the
asymmetric ARDL specifications from equation (4heTcoefficients of the non-differentiated
terms QP and ECT) are almost unchanged from the symmetgpacification. The
coefficients of contemporary Brent increases agddi than those of decreases, suggesting a
stronger transmission of contemporary increasesld Wests performed under the null

hypothesisty # a, indicate that this difference is significant at 18el. The effect appears

%7 =In(1 —r) /8, see chapter 2, section 4.
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reversed in the first lags, suggesting that a fasti@smission of past increases (the hypothesis
ai # ai is rejected by the Wald test for the diesel butfap SP95).

Table 5: Estimated short term coefficients frommasetric ARDL specification

Dep. var APy Wald t-star APg Wald t-star
AP(-1) 0.791%* - 0.802%* -
(0.076) (0.094)
AP(-2) -0.244%** - -0.198*** -
(0.040) (0.044)
AP(-3) 0.057* - -
(0.022)
AB* 0.267"** 4177+ 0.252%* 3.424%**
(0.016) (0.019)
AB 0.201*** -4.049%+* 0.0189*** -3.333%*
(0.016) (0.018)
AB*(-1) 0.052** -1.555 0.056** -2.612%*
(0.024) (0.028)
AB(-1) 0.089*** 1.568 0.126*** 2.518**
(0.024) (0.027)
ECT(-1) -0.632** - -0.612** -
(0.080) (0.098)
Adj. R? 0.53¢ 0.46¢
DW 2.049 2.043
AIC -5.539 -5.236
SC -5.504 -5.206

Note: *** and ** significant at the 1% and 5% legalespectively.

A robustness test is performed introducing asymynetrretail price (equation (5)).
Table 6 shows estimated short term coefficientsnftbis specification with the associated
Wald test t-stats. The regression coefficients adneost unchanged. Moreover, Wald tests
show that the differences between positive and thegeoefficients of AR termspft + B;7)
are not significant, confirming that equation (49sacorrectly specified.
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Table 6: Estimated short term coefficients fromt &aslymmetric ARDL specification

Dep. var APy Wald t-star APg Wald t-star
AP'(-1) 0.730"** -1.51¢ 0.755"** -1.53¢
(0.082) (0.097)
AP(-1) 0.855*** 1.523 0.912%** 1.621
(0.082) (0.103)
AP'(-2) -0.252*** -0.404 -0.226*** -0.646
(0.048) (0.052)
AP(-2) -0.231*** 0.454 -0.191*** 0.678
(0.053) (0.054)
AP+(_3) 0.109** - - -
(0.035)
-0.006 - - -
APE3) (0.039)
AB* 0.268"** 3.935%** 0.267** 4.880***
(0.017) (0.020)
AB 0.202*** -3.844*** 0.174%** -4.755***
(0.017) (0.019)
AB*(-1) 0.059* -0.910 0.075%* -0.799
(0.025) (0.028)
AB(-1) 0.082*** 0.881 0.098*** 0.799
(0.025) (0.028)
ECT(-1) -0.629™* - -0.636™* -
(0.081) (0.098)
Adj. R? 0.54( 0472
DW 2.043 2.039
AIC -5.540 -5.240
SC -5.493 -5.202

Note: *** and ** significant at the 1% and 5% legalespectively.

5.3. Impulse reaction functions

Asymmetries in the short term relationship betw&anables may be highlighted by
impulse response functions (IRE)These functions present the reactions of onebkrito
various shocks. In this case, we computed the iogacbf gasoline prices (diesel or SP95) to
a permanent shock to the Brent price over 16 weWdks.considered both positive and
negative shocks to show the asymmetry responses. 9586 confidence intervals were
constructed through the use of bootstrapping wifloQ replications.

In response to a permanent shock to the Brent,pitiee gasoline prices are gradually
adjusted upward or downward towards a long termlibgum price (Fig. 2). However, the
downward adjustment is lower than the upward adjast. Thus, a 1% increase in the Brent
price implies an immediate increase of 0.12% indlesel price, whereas a 1% decrease in

the Brent price leads to an immediate decreaselgf@07%. This difference remains for 10

' IRFs have been calculated over the period from M80 to April 2011.
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weeks after the initial shock; thus, these resotisfirm that there is asymmetry in the
response of the gasoline prices depending on tiueenaf the shock. This result also reflects a
transitory loss of purchasing power for French comsrs. We note an overshooting of the
gasoline prices in the case of a positive shocthéoBrent price because the change in the
short term is higher than in the long term. Thigrshooting peaks 6 weeks after the initial
shock and is particularly pronounced in the premaase. These results are in line with those
of Audeniset al. (2002) regarding the transmission of crude oitgsito gasoline prices in
France.

Fig. 2: IRF to a permanent shock on the Brent price
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In the public debate regarding the asymmetric reastof oil prices, we should be aware
that it is unrealistic to expect changes in prapartThus, as was estimated in this study, the
reactions of gasoline prices are much lower tharcttanges in the Brent price, and this result
reflects the importance of fuel taxes and the petdo and distribution costs incurred by
firms. In this context, the surge in oil pricesttiage experienced during this last decade has

not been fully transferred to gasoline prices.
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6. Conclusions and policy implications

This chapter has investigated the transmissionradec oil prices to gasoline prices in
France using monthly data for the period from 189@011. We estimate an autoregressive
distributed lag (ARDL) bound testing approach ofntegration and investigate potential
price asymmetries in the French diesel and prengiasoline markets.

The empirical results of the study reveal thatéheran asymmetric response of gasoline
prices to shocks to the crude oil price. More dp=dly, we find that gasoline prices
gradually adjust towards a long term equilibriuncerafter a permanent shock to the crude
oil price. However, this adjustment is lower whée trude oil price decreases than when it
increases. This difference remains for ten weekar @he initial shock; thus, our results
indicate that there is asymmetry in the responsgasbline prices depending on the nature of
the shock. We also show evidence of an overshoatintbe gasoline prices in the case of a
positive shock to the crude oil price because tfange is higher in the short term than in the
long term. Moreover, changes in the exchange rataya have a negative effect on price
developments. Being in the euro zone, where thaecoil price is traded in dollars, allows the
exchange rate to have a dampening effect on preally, we find that the estimates differ
slightly depending on the chosen gasoline pricgdrticular, changes in the Brent price have
more persistent effects on premium prices thanieseti prices. Our findings are consistent
with the results of the most recent studies onttpsc.

The issue of gasoline prices is increasingly semsior consumers, policy makers and
actors in the oil industry for several reasonsstf-we have entered an epoch in the history of
oil ‘that to many observers looks like chaos’ (Smit2009, p. 145). This epoch is
characterised by the tendency of prices to increzsaly as a response to demand shocks, by
the declining role of the OPEC and by the incregswle of destabilising speculation. The
higher prices and market volatility of oil and glise increase the difficulty for policy makers
who wish to design efficient and fair tax policiespecially in times of budgetary difficulties,
and to protect the welfare of consumers from esleshocks. Second, multinational oil
companies are increasingly blamed for their roltheincrease and volatility of crude oil and
gasoline prices, while they are increasingly conedrabout their social responsibility. The
solution to the current problem lists in short dowl term solutions. In the short term, policy
makers could better regulate the energy sectohetnational, European and international
levels to reduce volatility. In the long term, tksues of the diversification of energy sources
for vehicles and that of transportation means anecial. Both policy makers and
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multinational oil companies should encourage orease investments in alternative and
environmentally friendly energies for transportatimeans, such as solar, hydro or wind
electricity or biofuels. Public policies should @lenhance the development of alternative
transportation means, such as public transportétiocitizens. The challenge is to facilitate
the energy transition of France without comprongsits economic development or the

welfare of its citizens.
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Chapitre 2 : Volatility and asymmetry in oil price transmission'®

Abstract

Oil products markets have been found to exhibihlbogh volatility and asymmetries in
the transmission of price shockihe causes of these asymmetries have been widsyssied
in the literature, especially the prominence ofstoner research costs. But very few authors
have focused omnhe role of volatility in these asymmetridldow economic agents change
their behavior in times of increased uncertainty@ the effects transient or permanent? What
differences are there between the upstream and dmam of the value chain? While price
volatility is more pronounced in the markets ané frice formation mechanisms more
complex, these issues are of growing interest éonemic and financial regulators, but also
for market operators themselves. This chapter asuthe role of oil price volatility on
asymmetries for the French gasoline market betvi®3 and 2016. At first, we determine
sub-periods throughout the considered time sp@fined by structural breaks in the
conditional variance. Then, for the total periodl dar each sub-period, the magnitude of
asymmetry is measured both for upstream and doearstrstages using the cumulative
adjustment functions from an asymmetric ECM modglirFinally, we compare the
movements of volatility and asymmetry proxies. Emalysis of the results highlights three
effects: first, volatility can affect passthrougbefficients when they are high; second,
asymmetry effects differ between upstream and dtoeas stages and vary over time; third,
for the upstream stage, increases in volatilityamatith increases in asymmetry, reflecting a
change in behavior of market operators, while figrdownstream stage, the asymmetry effect

has faded in 1999, reflecting a more competitive @ore controlled market.

Keywords: gasoline price, oil price shock, price transmissasymmetry, volatility, ECM,
GARCH, structural breaks

'® This chapter gave rise to two presentations inatigonal conferences, theternational Conference on
Commodity MarketsParis, January 2014, and 6&" Meeting of the EWGCFMChania, May 2014.
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1. Introduction

Oil products markets are known to exhibit high enolatility. This volatility remains a
major concern for consumers and firms, as wellbagbvernments. Moreover, asymmetries
in oil price transmission have been highlighteasithe early 1990s (Bacon, 1991), including
on the French market (Auderes al, 2002, Lamotteet al, 2013). Several explanations have
been provided to interpret the origin of these asgtnies (Borensteipt al, 1997). The first
one concerns the upstream stage of the transmiskain, that is to say between the prices of
crude oil and refined products. At this stage,abgmmetry between the costs of storage and
release of petroleum products leads to differehiab®rs of operators in case of rising and
falling oil prices (Borenstein and Shepard, 200Rhe second explanation concerns the
downstream part of the transmission chain, betwkerwholesale prices of refined products
and retail prices. Based on the theory of searsksc¢different consumer behaviors when fuel
prices rise or fall can also lead to such asymetrindeed, it has been suggested that
motorists are more likely to create competitiorupward than downward periods (Johnson,
2002; Lewis, 2011). The third one, the market $tmec has also been mentioned as a
determining factor: under imperfect competitione thgents do not act the same way with
respect to increases or decreases. Operators muaktygpass on price increases for fear that
their margins might reduce; however, when pricespdthe risk of a delayed transmission
relates only to the competitive position of theoacthat is to say, a long term effect (Eckert,
2002).

The causes of these asymmetries have been widsdyssied in the literature, especially
the prominence of consumer research costs. Butfearyauthors have focused on the role of
volatility in these asymmetrieddow economic agents change their behavior in tiwkes
increased uncertainty? Are the effects transienpermanent? What differences are there
between the upstream and downstream of the valagmZWWhile price volatility is more
pronounced in the markets and the price formati@ehanisms more complex, these issues
are of growing interest for economic and financedulators, but also for market operators
themselves. Radchenko (2005b) showed such a redaim Based on the work of Peltzman
(2000), he highlighted a negative relationship lestw volatility and asymmetry. The
behaviour of market operators must be considerethig relationship. Indeed, the latter
should not react the same way in high or low viitatperiods (Bénabou and Gertner, 1993;
Lewis, 2011). In particular, in times of high voligy, we can expect that these agents delay
to pass on price reductions to prevent the unddsisurprise of a future increase in upstream

prices. In other words, an uncertain environmemtuh affect asymmetries. Lewis (2011)
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theoretically and empirically demonstrated thatnasyetry was related to the level of the
margins rather than their direction of change: imes of falling prices, the response of
demand is more inelastic than in periods of riginges, which allows firms to increase their
margins (see also Deltas, 2008). This effect suggbe existence of a relationship between
volatility and asymmetries.

This chapter examines the role of oil price voilgtibon asymmetries on French gasoline
market between 1993 and 2016 (1 200 weekly obsenst This period was marked by the
emergence of major shocks on oil prices from [&@3672to July 2008. A period of falling
prices ensued until December 2008, before a rap@to the previous level in May 2009,
followed by an upward shock from November 2010 wilA2011; finally, a new downward
shock occurs between August 2014 and April 2015 frst step, we identify sub-periods
characterized by their level of volatility. Volatyl regimes are determined using a Bai-Perron
test on the price variance extracted from a GARGQGHdaling regressed on its mean. Then, for
the total period and for each sub-period, passtiroooefficients and magnitudes of
asymmetry are measured using an asymmetric ECMegpation model (Engle and Granger,
1987; Granger and Lee, 1989, Bastiagiral, 2014). The measurement of the magnitude of
asymmetry is carried out by two methods: firstly tmgasuring the surfaces between the
cumulative adjustment functions (Borenstetral, 1997; Johnson, 2002) of a positive and a
negative shock and secondly by considering therdiffces between the durations of return to
long term equilibrium of these two curves. Finallye compare the variations of volatility and
asymmetry proxies for upstream, downstream andagjtobnsmission.

This study highlights the following effects: firsyolatility can affect passthrough
coefficients, but only if they are high; second, ewdence the existence of asymmetry effects
in price transmission, which differ between upstmeend downstream stages and which vary
over time: an upward trend is suggested on theregst market, while a downward trend is
identified on the downstream market; third, for topam stage, increases in volatility match
with increases in asymmetry, reflecting a changédahavior of market operators; for the
downstream stage, we show that asymmetry vanisa#iecting a more competitive and more
controlled market (IGF and DGEIET, 2012).

This chapter is structured as follows. SectionRores the available literature on this
topic and on econometric techniques. Section 3eptesthe data and their characteristics.
Section 4 details the econometric methodology. i¢dar attention is paid to the
measurement of asymmetry, which is very criticadl gerformed in three different ways.
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Section 5 discusses the results. Finally, Secticor@ains the concluding remarks we draw
from this study.

2. Literature

Many theoretical and empirical papers have invagtd the oil price transmission. Many
of them focused on asymmetries or volatility. Feamaple, starting from the seminal works of
Engle (1982, 2001 and 2004) and Bollersev (1986henconditional variance, Narayan and
Narayan (2007) showed that oil price shocks hadnpeent and asymmetric effects on
volatility. Soon after, Salisu and Fasayan (201&@ 2813) highlighted leverage effects and
structural breaks on the oil market from a GARCHlglng.

Asymmetries in price transmission have also beesioab since the early 1980s. Bacon
(1991) was the first to demonstrate the asymmettwéen the transmissions of positive and
negative shocks on oil price, describing the «etgland feathers » effect. Then, Borenstein
et al. (1997) introduced the cumulative adjustment fuorc{ior cumulative response function,
CRF) to capture the difference in the return toltmg term equilibrium between positive and
negative shocks. The same article proposed a sefiexplanations that still refer today.
Later, Pesaraat al. (2001) deepened bounds testing methodology ofegrated time series.
Subsequently, many authors deepened this work basdtie same methodology, such as
Johnson (2002), Bettendaaf al. (2003), Bachmeier and Griffin (2003), Galeettial. (2003),
Radchenko (2005a and 2005b), Al-Gudheigal. (2007), Lardic and Mignon (2008),
Radchenko and Shapiro (2011) or Kuper (2011). Sohteem have focused on the French
market and have found the same effect: Audend. (2002) and Lamottet al. (2013), while
Gautier and Le Saout (2015) didn't find asymmetry tbe downstream market over the
period 2007-2009. More recently, Nguyetnal. (2014) and Qiret al. (2016)highlighted non-
linear effects in the asymmetric price transmissioom a multiple threshold ECM model
(MTECM), these latter show that the asymmetric @ffeoccur for the medium magnitude
increases, but not when they are weak or stronger&eauthors have linked the occurrence of
asymmetries in the theory of search costs. Thisothgsis was confirmed in particular by
Brown and Yiucel (2000), Finnest al. (2005), Balmaceda (2008), Deltas (2008), Verlinda
(2008) or Remer (2015), which demonstrated thaimasstries were related to market
concentration (defined with Hirschman-Herfindahtlé®) rather than collusive agreement
from retailers. Tappata (2009) developed a themktmodel showing that prices could
respond asymmetrically even in the absence of sisbumarket, favoring also the theory of
research costs as explanation for asymmetry. Viainad. (2015) have reported the absence
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of asymmetry in four European countries, includirgnce, over the 2002-2011 period, based
on an asymmetric ECM methodology and significamstston the coefficientIhey explain
this result by the increased competition and raguigolicy. In a recent paper, some authors
such as Polemis and Tsionas (2016) confirmed thsteexe of asymmetries in price
transmission using a nonlinear semiparametric aubro(local Generalized Method of
Moments). The relationship between asymmetry and volatility the U.S. market was
explored by Radchenko (2005); dividing the obseovaperiod into two sub-periods, he came
to the conclusion that a negative relationshiptexbetween the two.

Finally, several authors have proposed analyséiseoliterature on this topic: Grasso and
Manera (2007), Frey and Manera (2007), Eckert (2@htl Perdiguero-Garcia (2013). Frey
and Manera argued that such asymmetries were figeintn a majority of studies. In their
survey, Perdiguero-Garcia showed the neutralityhefmodel or the fuel type; they also noted
that fewer asymmetries were reported in more reserties; however, they emphasize that
the observation periods are too long and do net ir@lo account regime changes.

3. Data

Data are weekly series, from May 1993 to April 2q1600 observations). The Brent
series is the IntercontinentalExchange (ICE) futimdex from Datastream in US$/bbl, the
wholesale prices of gasoil are the Rotterdam quistes Thomson Reuters in US$/ton and
the French retail prices of gasoil are national kiieaverages from the French Ministry of
Environment and Energy. The gasoil is chosen apitesents 80% of the French fuel market.
We have shown in Chapter 1 that the analysis cdaddd premium gasoline did not change
the conclusions and Perdiguero-Garcia (2013) shaidsmdthat the type of fuel had no effect
on the results.

All the series consist of tax exclusive pricedlas effect of taxes is not investigated in
this study. They are converted into a single chamgge the euro, as the influence of the
exchange rate is not considered either, and ilesv@ume unit, the liter. The series in level
Brent in Euros (BE), Gasoil Wholesale (GW) and @aRetail (GR) and their descriptive
statistics are presented below (Fig. 1 and Tabl&h¢ three curves have the same profile,
showing an overall trend. Their relative standagdiations are very similar, a little lower for
the retail price. Distribution statistics are shoam the Log values (LBE, LGW and LGR
respectively). Distributions are flat (low kurtgsisAccording to augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP) tests, each serassghunit root.
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Fig. 1: Brent (BE), gasoil wholesale (GW) and ghszinil (GR) series in level (euro/liter)
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Table 1: Descriptive stats of Brent (BE), gasoiblgsale (GW) and gasoil retail (GR) series

Variable BE GW GR

Mear 0.2577. 0.3026! 0.3911.:
Mediar 0.2124. 0.2613: 0.3603:
Maximurnr 0.6024! 0.7017 0.7879!
Minimum 0.0522 0.0682! 0.1385t
Std. Dev 0.1553!( 0.1766¢ 0.1904-
RelativeSD 0.6024: 0.5838t 0.4869!
Observation 120C 120C 120C

Variable LBE LGW LGR

Skewnes -0.1510:- -0.1504" -0.0867!
Kurtosis 1.7469: 1.7224! 1.6660!
Jarqu-Bere 83.070! 86.134! 90.484:
Probability 0.0000! 0.0000! 0.0000!
Sunr -1870.9: -1663.2 -1278.6!
Sum Sq. De 525.38! 491.67!( 317.61-
Observation 120C 120C 120C

The first difference of the series in Log and théascriptive statistics are also presented
below (Fig. 2 and Table 2): DLBE for the Brent, DWGfor gasoil wholesale and DLGR for
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P

gasoil retail. Each one represents the return efphice PDLP; = Log( ) The three

t—1
curves are centered on zero; the standard deviafiddLGR is lower than the other two

series. Each presents a high kurtosis.

Fig. 2: First difference of Brent, gasoil wholesafed gasoil retail in Log
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Table 2: Descriptive stats of first difference o€Bt, gasoil wholesale and retail series in Log

Variable DLBE DLGW DLGR
Mear 0.0008t! 0.0007! 0.0006:
Mediar 0.0024: 0.0027! 0.0000!
Maximurnr 0.1847! 0.1684. 0.1205!
Minimum -0.2444¢ -0.2208: -0.1104¢
Std. Dev 0.0447! 0.0452! 0.0222-
Skewnes -0.3353- -0.5101: 0.0281!
Kurtosis 5.3826¢ 5.0607- 5.7387.
Jarqu-Bere 306.09¢ 264.15! 374.87¢
Probability 0.0000! 0.0000! 0.0000!
Sunr 1.0240: 0.8927. 0.7334t
Sum Sq. De 2.3933¢ 2.4524¢ 0.5924.
Observation 119¢ 119¢ 119¢

The Q-statistics don’t show autocorrelation for [L.Bnd DLGW, but for DLGR. For
the latter, a conditional heteroscedasticity effiecthen revealed by an ARCH test on the
squared residuals of the ARMA(1,1) process. Thie,return ternDLGR,; can be split into
two parts, its mean, determinist, and a stochdstime; = 0,¢;, whereé; is normally and
independently distributed with mean&=~NID(0,1). Therefore, the volatility of DLGR is
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given by the conditional varianegf of the residuat,, which can be applied a GARCH(1,1)
modeling:o? = w + ae?; + fo,, wherea, > 0 anda + f < 1 to ensure stability. We
find w = 6.37E — 06, a = 0.10359 and § = 0.88631 (see Table A6.1 in Appendix A
Fig. 3 depicts the GARCH graph.

Fig. 3: Conditional variance of Gasolil Retail ret(DLGR)
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4. Econometric methodology
4.1. Volatility regimes
A Bai-Perron (1998 and 2003) test is used to detwoctural changes (see Chapter 3,
section 3 for a detailed explanation). The breaks delimit sub-periods over which different
volatility regimes are identified. The test is apglto the residual of the GARCH modeling of
DLGR regressed on the mean value.
4.2. Passthrough coefficients
The passthrough coefficients are extracted fromdhg term equilibrium equations:

Ve =S +mSx, +v; (1)
wherey, denotes the downstream price at petipd, the upstream price the constant
term,m® the passthrough coefficient of the transmissi@yget andv; the error term. The
trend is captured by the coefficient of cointegrati

The stationarity of the residuals is checked with ADF and Phillips-Perron tests.
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Therefore, for the upstream transmissior; u; x takes the value of the Brent priB&
and y that of the wholesale price of gasGiW . m* is then the upstream passthrough
coefficient. For the downstream transmissior; d; x takes the value @fW andy that of
the retail price of gasofR. m¢ is then the downstream passthrough coefficientd fam the
global transmissiory = g; x takes the value &E andy that ofGR. m9Y is then the global
passthrough coefficient, which represents the tatatgin of two stages. It is therefore
expected to be the product of the previous mé:= m*m?.

4.3. Asymmetry

The most critical step of our approach involves tieasurement of the magnitude of
asymmetry. The literature does not provide a conmynagreed method, we propose the
following five-step protocol:

I. After checking cointegration between each paewnof series, an asymmetric ECM
modeling following Granger and Lee (1989) is applées follows: the long term relationship
is specified in Log variables:

Vi =k + X, + & (2)
wherel’ is the passthrough coefficient for the Log vamesbl
Then the short term relationship is specified ds\es:
AY, = X (@i AV + af AV ) + Do (BT AX + BT AKX )

+85YECTSY, + 65 ECTE S, + n; (3)
where AX} = Max(AX;,0), AX; = Min(AX,,0), the error correction teriCTS_; is the
lagged residual of the long term equilibrium eqoiati2) andy; is the error term.
As described in equation (Is)denotes the transmission stage &rahdY take the relevant
values ofLBE, LGW andLGR. Then, positive and negative components of theecton
termsECTS* andECTS~ are defined by the sign of the change in explayatariableAX,
according to Kaufmann and Laskowski (2005) defimtf:

{ECTt” = ECTS if AX >0
ECTS™ = ECT§ if AX < 0

This means that the term of return to equilibrivomsidered in the short term equation is the

4)

one corresponding to the change in explanatoryepiitis definition of ECT is much more
consistent from an economic point of view and letdsore significant coefficients than the
conventional one {CT* andECT ~ are simply the positive and negative term&6f). It

also corresponds to Johnson (2002) definition, sdarates error correction terms according

19 Borensteiret al. (1997) chose not to discriminate positive and tieg&CT.
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to changes in wholesale price. Bastiarehal. (2014) discussed the performance of
asymmetric ECM models (A-ECM) to predict the rockeind feathers effect on oil price
transmission; they conclude to a better efficiea€A-ECM and short term A-ECM models
over threshold autoregressive ECM models (TAR-EdM) forecasting. This point is a
crucial issue for the measurement of magnitudeasgimmetry; indeed, the coefficients of
ECT terms play an important role in the impulseogse functions (IRF). If the significance
of these coefficients is low, the measurement isr@daby a high error. The coefficients of
ECT termsss* andés~ are expected to be negative. They can be convertedime for the
return to equilibrium, or adjustment speed, witle following inversion formula (Manera
et al, 2003):

75 = In(1-r)

= 5)

wherer is the rate of return to equilibrium prigé (r = ;t_i) for instance 95%. Thus; is
-

the adjustment speed, given in weeks, after a ptioek. The difference betweeft andt®~
provides a first evidence of asymmetry.
The significance of differences between all positand negative coefficients is checked with
Wald tests. CUSUM and CUSUM of squared tests a® aérformed to check the stability of
equation (3) coefficients.
il. For each stage, the cumulative response funst(€RF) is calculated from impulse

responses (IRF) to a 1% permanent shock on prices

Is = Bo

=13+ By +6°U5— ) + af Max(0, 1) + a; Min(0, 1)

Ig =TIy + B+ 6°Ug_y — ) + Xig[ai Max(0, I _; — Ig_; 1)
+a; Min(0,1;_;, — I} _;_ )] (6)
whereA is the passthrough coefficient from equation f2)he number of lags observed for
the coefficiente (autoregressive term) amds replaced by + for positive shocks and — for
negative shocks.

20 A quadruple typographical error has been correict@brensteiret al. (1997) paper (p. 337, Appendix):
+X5, (V?MAX(O, (B—i — Bx_i—1)) + Y7 MIN(0, (By_; — Bk—i—l))) stands instead of

+ X, (v MAX(0, (Bii = By—i—1)) + v + MIN(0, (Bi—y = By_i-1));
otherwise, Borenstein writes this sum ugktdhen it is limited to the number of lags cons@tkrere.
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iii. The offset function is then defined & = I} — I, for the periodk; the sum of
offsets is calculated ovér periods (Borensteiet al, 1997; Radchenko, 2005b; Verlinda,
2008). The first measurement of magnitude of asytryw) is given by:

A0 = 32,0 (7)
A second and heuristic method is based on the spéedtuning between* and/~: the
number of periods required for the price to retarits long term equilibrium. The long term
equilibrium is given by:

limy_ o I = A (8)
The return to equilibrium being reached asymptditicave set a level to calculate the number
of periods needelN°. Our decision criterion that the equilibrium isacked at the level of
significancex (a« = 1%, 5% and 10%) is that:

Iyo > —a)A 9
The speed of attuning is then defined as the eiffee between the two adjustment speeds in
case of ~ andl*:

AS=N"—-N* (10)
so that it takes the expected signdof (AS > 0 when the time to return to equilibrium is
more important for a negative shock than for atp@sishock)AS can be considered as a
second measurement of asymmetry.
AO® andAS® measurements are carried out for each stagethe price transmission. The
correlation between the two proxies is checked bastness test.

Steps i to iii are repeated to each of the subsgdsrinitially and endogenously defined by
the Bai-Perron method.

iv. In order to test the hypothesis of Lewis (20bh)the relationship between the level of
margin and the occurrence of asymmetry, the relahip between magnitude of asymmetry
and passthrough coefficient is tested for eachparimd.

v. Finally, the relationship between asymmetry waoldtility is estimated as follows.

The variance of the GARCH residual of gasoil refice 5?2, is selected as a proxy of
volatility, while AO® is selected as a proxy of asymmetry. Then thess@nthe effect of
volatility on the asymmetry measure are checkedefixh sub-period in each transmission
stage.
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5. Results and discussion
5.1. Volatility regimes

The Bai-Perron test is applied on the conditionaliance of DLGR regressed on its
mean. Sequential F-statistics at the 5% level ghiBcance reveal three break dates: 1999
week 47, 2003 week 17 and 2009 week 47 {sgade A6.2 in Appendix Ap They define
four sub-periods: the first, characterized by lowlaulity, the second with a medium
volatility, the third with high volatility (incluchg the 2008-2009 shock and backlash) and the
fourth, with a medium volatility (Table 3 and Fig).

Table 3: Sub-periods

Perioc Date: Nb observatior Regime
T 199:w2C to 2016w18 1198 -
1 199:w20 to 199wW46 339 low
2 199w47 to 200:w16 17¢ medium
3 2003w17 to 20(9w46 344 high
4 2009w47 to 201w18 33¢€ mediun

Fig. 4: Variance of gasoil retail price with subripels
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Applied to the 15-weeks rolling variance, the Bar®n test reveals exactly the same
break dates.
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5.2. Passthrough coefficients
The passthrough coefficients for the upstream sthgedownstream stage and the global
transmission are estimated by an conventional @rdiheast Squares method. They are
considered in linear level in order to be interpdetnore easily (Table 4).

Table 4: Passthrough coefficients for each suleggs.d.)

Period T 1 2 3 4
Volatility - low medium high medium
u 1.131¢ 1.071¢ 1.331¢ 1.216¢ 1.078¢
m (0.0034) (0.0248) (0.0451) (0.0126) (0.0091)
d 1.074: 1.009:¢ 0.911« 1.042: 0.992:
m (0.0026) (0.0203) (0.0342) (0.0076) (0.0074)
m9 1.216¢ 1.100¢ 1.164: 1.270: 1.077:

(0.0044) (0.0326) (0.0697) (0.0156) (0.0103)
m¥ma 1.2153 1.0816 1.2139 1.2678 1.0706
Note: All the coefficients are significant at thi level.

For each period, we verify that the produdt x m?® matches with then9 observed. The
maximum deviation doesn’t exceed 5%.

Passthrough coefficients of downstream transmisgiof) are very close to 1, which
implies that the coefficients of global transmissign?) are very close to those of the
upstream transmissiorm(). In other words, the margins are mainly concéetran the
upstream step. Even there is a downstream coetdfisignificantly inferior to 1 (0.91) during
the sub-period 2, while the upstream coefficientpasticularly high (1.33). The highest
volatility sub-period (3) coincides with high coefénts; however, the co-movements
between volatility and passthrough are not systemathis observation suggests that
volatility can affect price transmission, but tarsextent only.

5.3. Asymmetry

Two cointegration tests are performed: Engle-Gran@®87) and Phillips-Ouliaris
(1990), with a linear trend in the specificationalle 5). They generally reject the null
hypothesis that the series are not cointegratezkpeXor sub-periods 1 and 2 of the global
transmission. ADF and PP tests on residuals ofdlaionships reject the hypothesis of non-

stationarity, confirming that series are 1(1) cegrated (Granger causality tests are presented
in Appendix AY.
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Table 5: Cointegration tests

Period T 1 2 3 4
Engi-_gtraa;nge -8 g+ -18,6 -18,0 -28,1** -22,9*
LGSE«?S;E) PhiIIi[;?;(t?aL:IiariS 117%* 20 5 -18,8 3287 104
ADFONTESt 77w 202 306 378" 3,07
SNOSOIange  ggomr 310 250¢ 248 40,7
LGlei)/S:tfr(?_?BrE) PhiIIi[;?;(t?aL:IiariS L182%kk  LAB QR 35wk GO ek _] QR
ADFONIESI  pogms  3g7e  343% 314" 411
SNOSOIANGS 7w g52e 453 106W 78,0
L[()BOR\’IV:?(SIEE\G/LVT Pllps Oullans  sgge  g2,47 46,37 1867 1017
ADFONTESl 103w 598 5167 7127 5,63

Note: *** ** and * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.

I. Asymmetries are estimated from the cumulativepomse functions (CRF) for each
short term relation from equation (2). It turns that these measurements are very sensitive
to the specification of the ECM model, that is twy $he number of selected lags. The
regression coefficients are presented below (Ta#e® 6¢) for the total period and each sub-
period. The adjustment speeds for the 95% confelemtervals are displayed only when the

ECT coefficientss is significant at the 10% level of significance.

Table 6a: Regression coefficients for the globahsmission

Global transmission

Period T 1 2 3 4
aty 0,1422*** 0,4242*** 0,4309*** -0,0358 0,0512
a 0,2413*** 0,0730 0,2717** 0,4012%*** 0,1640***
Lo 0,2722%** 0,1017*** 0,1621*** 0,4248%** 0,3858%***
Bo 0,1945%*** 0,1426*** 0,1939*** 0,2440%** 0,1362***
B 0,1665*** 0,1026*** 0,1273** 0,2420%** 0,1895***
B 0,1926*** 0,1118*** 0,1283*** 0,1634*** 0,3475%**
B 0,0322* 0,0206 - - -
iy, 0,0145 0,0763*** - - -
o -0,0624*** -0,0484*** -0,0816*** -0,0573*** -0,1018**
o -0,0490*** -0,0091 -0,0656** -0,0481** -0,1027***
T 48,0 56,8 36,7 52,3 29,4
T 61,1 - 457 62,3 29,2

Note: *** ** gnd * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.
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Period T 1 2 3 4
at -0,2378*** -0,1247 - -0,2961**  -0,2898***
a -0,3125%** -0,2450** - -0,2472%*  -0,4417**
as -0,1897*** - - -0,2504**  -0,3197***
a -0,0966** - - -0,1267 -0,0193
Lo 0,6595*** 0,6429*** 0,6156*** 0,7407*** 0,6562***
Bo 0,8253*** 0,6809*** 0,8490*** 0,8223*** 0,8399***
B 0,2751*** 0,1332 0,1079 0,2671*** 0,2970***
B 0,1425*** 0,1682** -0,1996** 0,0767 0,2866***
o) 0,1175*** - - 0,1955** 0,2318***
B2 0,0541 - - 0,0742 -0,0840
o -0,1138*** -0,0676** -0,1895*** -0,1809*** -0,1362*
o -0,0968*** -0,0812** -0,2175*** -0,0866** -0,1772*
r 26,3 44,3 16,3 16,6 22,0
r 30,9 36,9 15,8 34,6 16,9
Note: *** ** and * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.
Table 6¢: Regression coefficients for the downsirstage
Downstream stage
Period T 1 2 3 4
at 0,0164 0,2969*** 0,3367*** -0,0111 0,1633***
a 0,0835* 0,2145%** 0,2227*** 0,2474%** 0,2212%**
Lo 0,1797**= 0,0878*** 0,1194**=* 0,2654*** 0,2138***
Bo 0,1495*** 0,1017**= 0,15471*** 0,1866*** 0,1097***
B 0,2861*** 0,1276*** 0,1816*** 0,3070*** 0,2872***
B 0,2602*** 0,1162*** 0,2322%** 0,1838*** 0,2781***
B 0,0775*** - - - )
B 0,0870*** - - - -
B3 0,0394** - - - -
Bs 0,0362** - - - )
o -0,0949**  -0,1440**  -0,1876*** -0,1935** -0,1024*
o -0,0883*** -0,0428* -0,0513 -0,2205%*  -0,2773**
r 31,6 20,8 16,0 15,5 29,3
r 33,9 69,9 - 13,6 10,8

Note: *** ** gnd * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.

The significance of differences between positivel aegative coefficients is checked
with Wald tests (Table 7).
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Detailed analysis of the coefficients highlight seal results: first, there is generally only
one significant lag, both on autoregressive taerm) &s on exogenous variabjg . However,
in some cases, the second lag of the exogenouablar{;y) can get significant, but
asymmetrically (only the coefficients of increases significant for the total period of the
global transmission and for sub-periods 3 and 4ipstream). For the upstream stage, the
second lag of the AR term is significant] for the total period, but asymmetrically for sub-
periods 3 and 4 (significance of increases), wideAR term is significant for the sub-period
2. For the downstream stage, a second lag of thgemous variablesg), and even a third
(84), are significant over the total period, and syrtrinally.

Within all sub-periods, we find that many coeffigie of the AR(1) termsaf) significant
asymmetrically: in general, the decreases are th& significant. This is a first evidence of
asymmetry. The coefficients of contemporary terrhghe explanatory variablg; are all
significant. However, their values are often asyrmimefor the global transmission, decreases
are transmitted more strongly than the increaseshe sub-periods 1 and 2, and the
asymmetry is reversed afterwards; for the upstrst@ge, the values of negative coefficients
(B5~) are higher than positive ones; and for the dongash stage, the positive coefficients
(B&*) are significantly higher for the sub-periods 8 @n

Table 7: Wald tests on positive and negative regpascoefficients (t-statf,: .* #.
Global transmission

Period T 1 2 3 4
a' # aq -2,300*** 3,767** 1,691* -5,760%+* -1,895*
BoF Lo 4,684*** -1,718* -0,774 5,704*** 8,271
B1# B -1,327 -0,337 -0,021 2,016** -4,312%*
B # [ 0,924 -2,327* - - -
O#0 -1,205 -2,622%** -0,512 -0,437 0,030
Upstream stage
a1 # aq 1,633 1,460 - -0,564 1,609
a# a -2,067** - - -1,445 -3,31 1%
BoF Lo -4,592*** -0,538 -2,768*** -1,169 -2,87 1%+
B1# B 2,698*** -0,437 3,585%** 1,986** 0,106
B # [ 1,383 - - 1,346 3,386***
O#0 -0,776 0,402 0,413 -2,125** 0,724
Downstream stage
a1 # aq -1,520* 1,101 1,443 -4,625%+* -1,126
BoF Lo 2,205* -0,714 -1,085 3,299%** 4,083***
B1# B 1,378 0,505 -1,102 3,285*** 0,242
B # [ -0,489 - - - -
O#0 -0,395 -4,538*** -3,066*** 0,624 4,296***

Note: *** ** gnd * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.
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Asymmetries are also observed on the lags of tpéapatory variable on upstream and
global transmission: all the coefficiem®8* or g7~ are not significant simultaneously; when
they are significant, little difference was obsehmetween their values. This means that the
lags of the explanatory variable contribute to aswatmies for the upstream and global
transmission, but not for the downstream stage.

At least, for the long term equilibrium terms (ECTost of the coefficient§® are
significant (excepty~ of sub-period 1 and“~ of sub-period 2) and have the expected
negative sign. These coefficients affect stronfg impulse responses functions presented
below. The values of positive coefficients are galie significantly higher in absolute
values, except for sub-periods 1, 2 and 4 of tretrapm stage and sub-periods 3 and 4 of the
downstream stage. This reflects a faster retureqtalibrium price for positive shocks than
for negative shocks. The values of the adjustmpeedr confirm this finding: for the total
period of the global transmission, return to eguilim time is 48 weeks for positive shocks
against 61 weeks for negative shocks, i.e. 13 wéahkger. For the upstream stage, the
difference is only +4.6 weeks, but it varies stigrngver time, from -7.4 to +18 weeks: the
gap is negative for sub-periods 1, 2 and 4 andipedor sub-period 3. For the downstream
transmission, we find that the gap decreases awer, from 49 weeks for the sub-period 1 to
-18 weeks for the sub-period 4. In other wordsjrasgtries of transmission appear to have
increased for the benefit of sellers during theeolrsd time span for the upstream stage, while
it eased for the benefit of buyers for the dowrastrestage.

Note that our results are similar to some of thos¥lamis et al. (2015), performed on
French data over the period 2002-2011. The long feassthrough coefficient is 0.94 for
diesel (againstd9 = 0.82 in our estimation for sub-period 3, 2004-2009),e th
contemporaneous short term positive passthrougffigest is 0.51 (againsﬁgfr = 0.43),
the negative one is 0.27 (agaifist = 0.24), and the ECTand ECT coefficients are both -
0.07 (against9* = —0.057 andd9~ = —0.048). However, their significance tests lead them
to conclude to the absence of asymmetry while shwosv that the difference is not significant
on the ECT coefficient, but it is on the contemp@@us passthrough; moreover, we also find
a significant difference on the first lag of thesgtarough g7), as well as that of the
autoregressive termu{'). These differences indicate significant asymrestiin this period,
confirmed by the CRF curves.

CUSUM and CUSUM of squared tests confirm the stgloif estimated coefficients (the
graph are depicted appendix A§.
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il. CRF curves obtained from equation (6) for tbéal period and each sub-period are
presented below with their 95% confidence inter&lg. 5 and 6). The significance of the

offset curves is consistent that of Wald tests (@ ah.

Fig. 5: CRF for the total period
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Fig. 6: CRF for each sub-period
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iii. Asymmetry measurements

Table 8 exhibits sums of offsed® estimated from equation (7) and speeds of attuning
AS obtained from equation (10). Results show subeplerof high intensity asymmetry (sub-
periods 1 and 3) and sub-periods of low intensgynametry (sub-periods 2 and 4)he
asymmetries in the global transmission are mainlky @ those in the upstream transmission.
We observe negative asymmetries during sub-peridat this sub-period, the prices return to
their long term equilibrium faster for negative ske than for positive shocks.

The same observations are made on speed of attdfinghe correlation betweet0
and AS series is calculated as a robustness st 0.952 for a = 10%,R? = 0.928 for
a = 5% andrR? = 0.854 for a = 1%.
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Table 8: Sums of offsets and Speeds of attuningdch sub-period

Period T 1 2 3 4
A0Y 2.235 -2.642 -0.237 5.926 0.882
AO" 0.823 -1.471 0.100 5.134 0.567
A0? 0.726 3.536 0.217 0.755 -0.522
ASY 12 -13 -1 23 5
ASY 6 -10 0 25 2
AS® 5 27 0 2 -6

iv. The Lewis (2011) hypothesis

Lewis (2011) suggested that asymmetry was relaietthe level of the margins rather
than their direction of change. Wald tests appliedthe changes of the passthrough
coefficients (Table 9) indicate that these varigi@re significant at the 1% level, except for
the changes oh9 between sub-periods 1-2 and 2-3, but these chaargesignificant at 1%
level for passthrough expressed in LA¥g Fig. 7 plots the compared evolution of passthhoug
coefficientsm® with their 95% confidence intervals and sums d$etEA0° during the total
period. The graph suggests the existence of co-ments for global and downstream
transmissions; for the upstream transmission, ffieetas reversed between the sub-periods 2
and 3 (a decline in margin is accompanied by arease in asymmetry). Accordingly, the
Lewis hypothesis is empirically confirmed througlr dataset.

Fig. 7: Compared evolution of asymmetries and passgh coefficients
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Passthrough coefficients (left scale) and sumdfeéts (right scale) for global, upstream and
downstream transmissions; dotted lines denote 95%dence intervals
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Table 9: Wald tests on changes of passthroughicmeeffs (t-stat)H,: A.# 0

Sub-periods 1-2 2-3 3-4
Amy 1,940* 1,521 -12,375%*
Am, 10,484 ** -2,556** -10,923***
Amy -4,815%+* 3,821%** -6,535***
AV 6,375*** 3,599%** -7,854***
AN, 9,020*** -2,050%** -6,364***
AV 2,778 6,654*** -6,222%**

Note: *** ** gnd * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.

v. Relationship between asymmetry and volatility

The mean variance of the GARCH residual of gasetiil priceg?; is selected as a
proxy of volatility for each sub-period and the sofoffsetsA0° as a proxy of asymmetry.
The absolute values of these proxies are not cereid quantitatively because of the
uncertainty surrounding this estimate. Therefoignss of variations between periods are
considered and presented in Table 10 and Fig. &plgr with AS® are depicted in
Appendix A9.

Table 10: Variations in asymmetry and volatility

Period T 1 2 3 4
Gin 0.417 0.180 0.484 0.638 0.392
AGEg N.A. N.A. + + -
AAOY N.A. N.A. + + -
AAO¥ N.A. N.A. + + -
AAO“ N.A. N.A. - = =
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Fig. 8: Compared evolution of asymmetries and vdiat
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Table 10 shows co-movements between asymmetry afatility: for upstream and
global transmission, when volatility increases, @ses asymmetry, and even during
downturns. However, no co-movements is found ferdbwnstream stage. For the upstream
market, a rise in volatility, and therefore uncetya leads to a change in behavior of market
operators.In periods of high volatility, intermediaries aneciined not to instantly pass on
price declines to anticipate a probable marketrsaleOn the downstream market, we rather
observe a disappearance of asymmetries from thepesudd 2 (1999). This result is
consistent with that of Gautier and Le Saout (20 observe the absence of asymmetry at
the downstream stage over the period 2007-200%ymsub-period 3). Two factors may
explain this decline: first the increase in com@ti on the French market, particularly from
supermarkets, which have taken market shares taasivorks®; second, strengthening
government controls: in most OECD countries, acaceamd institutional bodies have
investigated the transmission of fuel prices and #uthorities have set up tools for
monitoring and control of distribution margins (I@Rd DGEIET, 2012).

As robustness tests, the speed of attudifiywas also used as a proxy of asymmetry and
led to the same results.

21 Supermarkets owned 61% of the market in 2015nat4B% in 1993 (UFIP, 2016).
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6. Concluding remarks

Asymmetries in the transmission of oil price tolfpace have been reported many times.
Several factors have already been discussed iliténature to explain itThis is firstly the
possible oligopolistic position of producers in th@stream stage of the value chain, secondly
effects of delays in fuel inventory management emlly effects related to search costs by
consumers. However, the role of oil price volatilivas poorly describedindeed, the
frequency and magnitude of price changes are litelynpact the behavior of market agents
by changing their expectations and thus induce asstmes.Thus, on the upstream market,
when volatility is high, sellers should be tempted pass on increases instantaneously,
whereas in case of fall they can wait to see gwiwill reverse agairOn the downstream
market, the research costs explain the asymmetmegeriods of high volatility, the
succession of positive and negative shocks cod&ttathe consumer behavior. One of the
major challenges is to achieve a reliable meastitbteomagnitude of asymmetry due to the
instability of the coefficients of the short termlationship. The approach proposed in this
study provides a measurement protocol for magnitfdesymmetry, whereby a quantitative
estimate of the magnitude of asymmetry during theeovation period (1993-2016) has been
carried out, both for the upstream market (Brenivtmlesale price) and the downstream
market (wholesale price to retail pricélhe measurements were performed on four sub-
periods determined by different volatility regimeSnalysis of movements in the level of
asymmetry reveals influence of volatility for thielgal transmission and the upstream market:
increases in volatility are associated with incesam asymmetry, as well as decreases. This
observation can be explained by a change in behawbd market operators in uncertain
environmentwho prefer to delay the transmission of decreasesxpectation of a price
reversal. However, we do not find this effect oa townstream market; asymmetry is found
to vanish since 1999; this may be related to lowgma in the retail market. Further, this
effect may be associated with changes in markalitons: an increased level of competition
and a reinforced public control of retailers. THere, the study of other commodity markets
would be helpful to verify the existence of thigeet.
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Chapitre 3 : Shale gas production and U.S. naturajas market dynamics:
a TVP-VAR approach??

Abstract

The boom in the United States production of shads bas significantly impacted
domestic natural gas market from 2005, throughemsed trade flows, lower prices and
increased consumptioim this paper, we investigated the role of the eslmal/olution in U.S.
gas market dynamics. We provided a new outlook len dnalysis of U.S. gas market
analyzing possible instabilities in the parametduge to structural shocks. Using Bai and
Perron test, we endogenously evidenced the exst&iccommon structural breaks in
relationships between shale gas production andr atf@ket variables: conventional gas
production, imports, exports, spot price and consion. Finally, we estimated interactions
between variables using a TVP-VAR model with staticavolatility, which allows to reflect
both time variation of the simultaneous relatiopshand heteroscedasticity of innovations.
Our results support the evidence of high volatiépisodes in the market variables over the
period analyzed. An analysis of impulse responses permanent shock in shale production
indicated that these responses were not the sacoeday to the variables and they varied
over time. In addition, the transmission delaysludle gas production shocks increase during
the period, which denotes market saturation. Quttifigs could be useful for understanding
the U.S. gas market dynamics, but also the shdlenaiket, whose development shows
similarities with that of natural gas. This resuden also contribute to the modeling of energy
resources substitutions as part of the energyiti@ms

Keywords: natural gas price, shale gas, LNG, TVP-VAR, impulssponse

%2 This chapter was written with Ch. Schalck, Parsd®l of Business, and gave rise to two commurtnatin
international conferences.
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1. Introduction

Having almost reached a self-sufficient productewel in natural gas, the United States
are now ready to export their output outside NAFTAthe liquid form (LNG). Since 2014,
U.S. authorities have granted seven regulatorycays to export LNG and six terminals are
being equipped with liquefaction faciliti®s The arrival of U.S. producers on the world
market should be a major game changer in the negadé (EIA, 2014; Barbé, 2015).
Prospective studies showed that an increase inaxrts would have a positive effect on
global activity (Arora and Cai, 2014), since theioas regional markets are increasingly
globalized under the effect of the LNG flow. Thifeet is already being felt on regional
markets prices, which are gradually converging esisarly 2014 (World Bank, 2016). The
European markets, which are currently in Cournaiildgium (Holz et al, 2006), are likely
to be significantly affected by the arrival of UISNG. Forecasts for gas over the next several
decades are very favourable (Brown and Krupnicl,02®altsewet al, 2011, Newellet al,
2015). A baseline scenario shows strong growth dtunal gas generation, leading to a
roughly 2.5-fold increase in U.S. natural gas (Mi&jnand at the horizon 2050 (Logetral,
2013; Krupnicket al, 2014). This forecast is supported by the conjoncbf many key
drivers, both on supply side and demand side. Antbegn may be mentioned for the U.S.
market, on the demand side, the political will educe CQ emissions, resulting in the
substitution of coal with natural gas for power getion (Burtrawet al, 2012; Krupnick
et al, 2013; Cullen and Mansur, 2014; Holladay and Ladre, 2014; Linret al,, 2014). On
the supply side, the main market drivers are theeldpment of unconventional NG,
specifically shale gas (Karglei al,, 2010; Kerr, 2010; Rogers, 2011; EIA, 2014) arat thf
LNG trade infrastructures around the world. U.Sdorction of shale gas has been greatly
accelerated since 2005. This acceleration results the multiplication of the number of rigs
in the country, which has tripled between 1998 2008 (EIA, 2012), resulting in a drop in
production costs to less than 2 US$ per million BIWMMBTU?%) for some producefd
During the same period, U.S. natural gas proveerves have doubled, jumping from 7.5 to
15 years of annual consumption (EIA, 2016). Thenbao the U.S. production of shale gas
has significantly impacted NG output (Fig. 1): tenpound annual growth rate of NG output
reached 5.8% from 2006 to 2014 whereas it was 0% 1994 to 2005; the share of shale gas
into the total gross withdrawals of the U.S. pagdmom 5% in 2005 to 44% in 2014 (EIA,

23 January 2016, FERC, http://www.ferc.gov/industdas/indus-act/Ing.asp.
41 MMBTU = 1 000 cubic feet.
% January 2014, U.S. shale gas still thriviRgfroleum Economisvol 80, p. 50.
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2015). In consequence, imports and exports suggemhges in their trends from 2005
(Fig. 2): import volumes decreased by 33% and exymumes increased by 38% from 2005
to 2014 due to the proliferation of interconnectmoints at the borders (EIA, 2009). Finally,
the plot of gas prices on spot markets also suggesteral trend changes (Fig. 3). The spot
market is leading the U.S., where the system af kenm contracts indexed to oil prices is not
practiced. These movements in the U.S. gas manetnaw known as the «shale gas
revolution » (McGregor, 2012). Thus, the shale gaslution has affected the U.S. gas
market but also the international gas market. Thie®,research question is the following:
what was the role of the shale revolution in U.& mharket dynamics?

Several studies have recently focused on shale rgaslution and its economic
consequences, either in the U.S. market itselfn ather regions, such as Europe and Asia
(e.g. Ascheet al, 2012; Zhu and Maxwell, 2011). These studies halWedemonstrated
significant economic and financial impacts of thesolution. However, the above studies did
not take into account multiple regime changes iatiaships. In addition to the known
exogenous causes, such as shocks on oil pricese thgime changes may be explained by
structural breaks in production volumes. Moreovhey did not take interactions between
various gas series into account.

The aim of this study is to address the insufficiea mentioned above by examining
interactions in U.S. gas market and endogenousiytitying breaks in these interactions. The
contribution of this chapter is twofold. First, \weovide a new outlook on the analysis of U.S.
gas market through an analysis of multiple regirhanges in the impact of shale gas
production on this market. We find evidence ofeatst two breaks in all relationships. Among
them, three breaks are common to many relationsBgsond, we evaluate the effects of the
shale gas production on gas market developmenitgy tise time-varying parameters vector
autoregressive (TVP-VAR) model with stochastic wtitg. Impulse response functions (IRF)
patterns due to permanent shocks on the shalergdagtion suggest, as expected, negative
responses of conventional gas production and imppdsitive response of consumption and
negative response of price after 2010. 3-dimengiypaphics allow to visualize the impact of
the depth of horizon on IRFs for each coefficiehthe depth of horizon is the length in
months to which the response to the shock is tratesinit indicates the transmission delays
of shocks. The analysis reveals that this effeist strong for conventional gas production and
imports, weak for consumption and variable for @rim addition, when it exists, this effect
lengthens over the period, which means that tmestngssion of shocks is slower at the end of

the period than at the beginning. This slowdowtent$ market saturatiosupply grew faster
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than demand. While the U.S. shale oil revolutiobaginning to impact international markets,
this study provides insight into the transmissidrstouctural changes in energy commodity
markets, and thus helps decision making policiesrargy transition.

The chapter is organized as follows: Section 2ergsithe recent literature on the shale
gas revolution, Section 3 presents the data anestyfacts and emphasizes some common
breaks, Section 4 presents the TVP-VAR methodoldgggtion 5 discusses the obtained
results, while the last section presents our canzhs and some policy implications.

2. State of literature on the shale gas revolution

The literature related to the shale gas revolutian be broken down into three groups.
The first one tried to find out if the U.S. marldevelopments could occur in other countries.
This is usually policy papers based on the U.Seegpce and local specificities (geology,
demographics, market, regulation), which establidcommendations on regulatory
adjustments necessary to the exploitation of damessources. Thus, Geny (2010)
concluded that shale gas could not be a game changEurope (due to land use and
withdrawal costs), but it could significantly impathe regional market. Krupnickt al.
(2013) studied what could be the impact of a sigale boom in China, given the current
market structure, the existing infrastructures #mel regulations in force; they concluded a
rapid expansion of gas consumption and LNG impiartee coming years. Hu and Xu (2013)
analyzed that China has four major challenges & davelopment of shale gas (foreign
investments, environmental regulations, water usg@ &L.O mechanisms). As for Lozano
Maya (2013), he noted that shale gas could howbgemisleading if it did not take into
account the inherent structural complexity andNfexican example may be more useful for
the development of adaptation policies.

The second group looked at impacts of U.S. shadepgaduction on others gas markets,
via international trade or via prices. For instgn&scheet al. (2012) discussed the impact of
shale gas revolution on European gas prices andudted that European pipeline gas would
remain competitive. On their side, Wakamatsu anagAr(2013) showed that the increase in
the U.S. shale gas output changed the structutieeo).S. and Japanese natural gas markets
in 2005 and since this structural break, the imfageof the U.S. market on Japanese prices
had disappeared.

Finally, the third group of studies focused on tkétionship between shale gas and
various U.S. macroeconomic variables. For instaDeejs and Muehlegger (2010) estimated

demand elasticities for residential, commercial austrial users, as well as mark-ups of
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local companies, concluding that the excess ovegima costs were equivalent to a tax of
200 US$ per ton of COArora (2014) showed that supply and demand elties are higher
in the post-2007 period than before. Zhu and Mak{#011) showed the existence of a
causal link between LNG imports and prices: LNG amgp appear to respond more quickly to
shocks on gas prices than on transportation ctietg;also assumed that the LNG share will
continue to grow in U.S. consumption. More recerdlyNBER working paper of Hausman
and Kellogg (2015) conducted a comprehensive studyhale gas: the authors began by
recalculating supply and demand elasticities t@meine the share of the increase in supply
in the falling prices; then they focused on thefarel benefit of shale gas production onto
consumers, divided into four main sectors (resddéntommercial, industrial and electric
power); according to this study, the overall cdnition to welfare reached 48 billion US$ per
year, the largest gains being for the electric poam industrial sectors (see also Mason
et al, 2014); they also observed that passthrough cosfti to retail prices was close to
100%; finally, they studied the impact on gas-iste@ manufacturing industries through
lower retail prices of gas, electricity and cherfgta

The many technical, financial and regulatory changeperienced by the US market in
recent years gas inevitably caused multiple trdrahges in the relationship between market
variables. However, recent literature does not taite account these instabilities in the

parameters due to structural shocks, which canteadsleading interpretations.

3. Data and stylized facts

Many variables interact in the equilibrium of thmarket. Thus, we use a broader dataset
well reflecting U.S. natural gas (NG) market depatents: NG production, shale gas
production, NG import and export, NG consumptiod &enry Hub spot price. Rather than
considering the overall NG production, includingttlef shale gas, we retain the conventional
gas production, defined as the difference betwetah production and production of shale gas

(Fig. 1).

% See also the studghale Gas: Still a Boon to U.S. Manufacturin§wC, 2014.
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Fig. 1. U.S. natural gas production (Bcf/month)
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Similarly, we also use net imports, i.e. importsias exports, rather than gross imports
(Fig. 2). Prices and volumes of LNG exports anddng are also among the variables of
interest. However, these variables proved in praatot usable or not significant. First, export
volumes are almost zero since 2011: only some eargeere shipped to Japan for minimal
volumes (a couple of Bcf/month). This variable visidicome significantly since 2017 with the
massive start of U.S. LNG exports. For imports,unaés were slightly more significant,
especially between 2003 and 2011 (up to 100 Bcftmam April 2007); however, these
volumes remain relatively marginal compared to inpdhrough pipelines. Since 2008,
imports come only from 2-3 countries, and even fsam 2013 (Trinidad and Tobago). In
fact, the fixed prices are not representative obmpetitive market and cannot be explained
by other market variables (production and consustiThis is why we decide to remove
them from our estimates.

Spot prices are obtained from Henry Hub pricinghpoin the NYMEX (Fig. 3) and NG
consumption is split into its four main componetdsanalyze their own dynamics (Fig. 4a
and 4b).
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Fig. 2: U.S. natural gas imports and exports (Bafith)
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Fig. 3: Henry Hub spot price
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Fig. 4a: U.S. natural gas consumption (Bcf/dayaseeally adjusted

80

75

70

65

60

55

5OII|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

— NG_CONSUM_SA

Fig. 4b: U.S. natural gas consumption by use (Bgl/dseasonally adjusted
30

25 -

20 4

15

10

/ '.‘p" w
™
“W’W}M"' “‘“’W

O LI L L I L L I L L L L L L L L L L L B L

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—— Residential Commercial —— Electric Power
Industrial Lease & Plant Fuel

Source: authors, from EIA data, 2015

76



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

We use monthly data from June 1994 to March 2014dioéd from EIA and Datastream.
All variables are expressed in natural logarithmd seasonality of the variables is adjusted

using X-12 ARIMA model. Descriptive statistics ot variables are reported in Table 1.

Table 1: Descriptive statistics

Shale C_Prod NG Imp NG_Exp HH Consum
Mean 12.18 14.19 12.61 10.65 1.316 4,152
Maximum 13.86 14.32 12.94 11.92 2.725 4.352
Minimum 11.10 13.93 12.29 8.89 0.273 3.943
Std. Dev. 0.975 0.103 0.160 0.873 0.520 0.067
Skewness 0.473 -0.953 -0.210 -0.282 0.144 0.718
Kurtosis 1.657 2.778 1.891 1.628 2.347 3.640
Jarque-Bera 19.33 26.41 13.94 21.90 5.10 24.61
Common Obs. 172 172 238 239 241 239

Notes: Shale: shale gas production; C_Prod: corraltgas production; NG_Imp: natural gas imports;
NG_Exp: natural gas exports; HH: Henry Hub spotgrConsum: natural gas consumption.

As discussed belowthe technical and financial developments that hageurred in
recent years in the exploitation of natural gasam(rerilling techniques, multiplication of
interconnection points at the border, creationigudfaction facilities) caused shocks in the
production of shale gas, which had consequenceghenstability of markets. These
disturbances could lead to instabilities in relasioips between variables. We implement
structural break test to deal with this bias. We te Bai and Perron test (1998 and 2003) to
detect multiple unknown breakpoints. The F-statssis used to test against a shift alternative
of unknown timing. Tests against this alternative aisually based on a sequence of
F-statistics for a change at timethe sum of squared residuals from a segmented OLS
regression with a breakpoint, is compared to thaesiduals from an un-segmented model.
These F-statistics are then computed and HO istegjaf their upper bound is too large. Bai
and Perron (1998 and 2003) extend this approaclk-tests forl vs. I+1 breaks for
=0, 1, 2.., the maximum number of breaKsis reached when the null hypothesid*sfl
vs. I*+2 breaks is rejected. Using the above methodologyregress each magnitude from
gas market on the shale gas series. Table 2 pseentesults of sequential F-statistics and
indicates at least two break dates for each stedamgpact: three break dates in conventional
gas production (August 2005, September 2007 andciM&012), two in NG imports
(September 2007 and December 2010), three in NG@rexgMay 2005, July 2002 and
December 2010), two in net imports (February 200F ay 2010), four in Henry Hub spot
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price (October 2002, January 2006, December 200 Jamiary 2012) and two in NG
consumption (March 2006 and March 2012).

Table 2: Bai-Perron F-tests values

C_Prod NG_Imp NG_Exp Net_Imp HH Consum
Ovs.1  187.119** 298.055** 651.206** 322.812* 145.402** 47.887**
lvs.2 70.613* 43.299** 50.814**  50.350*  37.147** 29.902*
2vs. 3 91.584** 11.358 21.025** 10.454 28.211* 807
3vs. 4 12.442 2.049 31.792**
4vs. 5 0.000
Break  2007M09 2007M09 2005M05 2010M05 2006MO01 2006MO03
dates  2005M08 2010M12 2002M07 2007M02 2008M12 2012MO3

2012M03 2010M12 2012M01

2002M10

Notes: C_Prod: conventional gas production; NG_Ingtural gas imports; NG_Exp: natural gas exports;
HH: Henry Hub spot price; Consum: natural gas corion.
**indicates a F-statistic upper the critical valate5% signifiance. Test conditions: Bai-PerrongestL+1 vs. L
sequentially determined breaks; 172 observatiorealpoint variables: Shale, C

Tests reveal common break dates between relatjpsisAugust 2005, September 2007
and January 2012. Table 3 shows the regressionficesfs for subsamples of each
relationship. They allow to highlight the transnssof structural changes from the shale gas

to the other gas markets.

Table 3: OLS regression coefficients for each i@testhip with shale gas production

C_Prod

NG_Imp

NG_Exp

Period coef

Period coef

Period coef

1999M12-2005M07 -0.22255***
2005M08-2007M08 0.11366***
2007M09-2012M02 -0.13084***
2012M03-2014M03 -0.43045***

1999M12-2007M08 0.22470***
2007M09-2010M11 -0.14036***
2010M12-2014M03 -0.47809***

1999M12-2002M06 6.70440***
2002M07-2005M04 2.94342***
2005M05-2010M11 0.32678***
2010M12-2014M03 0.12994***

Net_Imp HH Consum
Period coef Period coef Period coef
1999M12-2007M01  -0.00983 1999M12-2002M09 -2.98861* 1999M12-2006M02 -0.17429***

2007M02-2010M04 -0.40636***
2010M05-2014M03 -0.99058***

2002M10-2005M12 2.82131***
2006M01-2008M11 0.35910***
2008M12-2011M12 -0.02731
2012M01-2014M03 2.90844***

2006M03-2012M02 0.04471***
2012M03-2014M03 0.30854**

Note: *** ** gnd * significant at the 1%, 5% and% levels respectively.

Thus, the first break, in August 2005, correspotmshe acceleration of the shale gas

production. The surge in shale gas productionlged to the sharp increase in the number of
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wells drilled, which has tripled between 1998 af0& (EIA, 2012). This break point is found

in four relationships: conventional gas producti@agust 2005), exports (May 2005), price

(January 2006) and consumption (March 2006). Fawentional gas production on shale
relationship, the trend, downward until then, tenapity reversed to become upward, so that
the relationship becomes positive. This reversallmaexplained by the renewed investment
in natural gas withdrawals, which tripled betwe®®2 and 2008 (EIA, 2016). For exports,
the break marks a slowdown in the upward trend Wwhiesults in a lessening of the
coefficient of the relationship. This result is nmintradictory. Rising exports had already
started from the June 1998 break, which was a coiesee of the sharp increase in export
capacity from the mid-1990s. The surge in exp@tSanada and Mexico is due to the routing
capabilities of the NAFTA border area, increasexhirl,216 to 6,949 MMcf/day between

1994 and 2004 (Fig. 5). The inflection of the expa@urve may be explained by the takeoff of
domestic demand which then capture a greater sthangoply. Indeed, the structural break is
even more marked on the consumption on shale orsdtip (Fig. 4a): the trend, previously
flat, starts to rise from that date and the refetiop becomes positive. This increase in
demand is driven by the downturn in price trend:aasesult of the strong increase in
production of shale gas, the price trend beconasafid the coefficient of the price on shale
relationship falls. This decrease of the equilibriprice reflects a downward shift of the
supply function, as shown by Hausman and Kellogil%2. However, the supply elasticity

remains positive for shale gas, while it appeargatiee on the total gas production. This
phenomenon is explained by the changeover of ptauof conventional gas to shale gas.
As a result of this price stabilization, rising demd accelerates from that date (March 2006).
The demand elasticity, until then negative, becoale®st zero. This increase in demand is
mainly driven by the electric power component, bigo by the stop of down-trend in the
industrial component (Fig. 4b). These two sectdreomsumption are those with the highest
demand elasticities (Davis and Muehlegger, 201@siHan and Kellogg, 2015).
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Fig. 5: U.S. NG trade with NAFTA (Bcf/month)
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The second structural break, in September 2007egponds to a new acceleration of the
shale gas production, although less marked tharaste This break point is found in two
relationships: conventional gas production (Septgan2D07) and imports (same month for
gross imports and February 2007 for net importsjs Break marks a trend reversal in the
conventional gas on shale relationship: the caefiicchanges sign and becomes permanently
negative. This date marks the substitution of tlm@lpction of conventional to unconventional
gas. We find another trend reversal for importsictvibecome also downward from that date.
The coefficient of the net import on shale relasioip becomes also negative. It was
previously not significant in this relationship, tbi was significant and positive the
relationship. This point marks the beginning of théof U.S. imports of natural gas.

The third structural break in interactions, in Jayu2012, marked a slower growth of
shale gas withdrawals. This slowdown is the regtithe previous price decline, which has
led to an investment slowdown. We find this brealpiice (January 2012), conventional gas
(March 2012) and consumption (March 2012) relatigps From that date, the price turned
upward and the coefficient of price on shale refahip, so the supply elasticity becomes
significant and clearly positive. The coefficient @nventional gas on shale relationship
becomes itself more strongly negative, indicatimga&celeration of the substitution from
conventional gas to shale. On the demand sidecdb#icient of the consumption on shale
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relationship becomes significant and more strommggitive. During this period, the price
increase has not affected demand and demand #laististill almost zero.

The analysis of the transmission of these structueaks shows that their positioning
ranges of several months in a relationship to amofFhis dispersion on the position of the
breaks justifies the use of an approach based adugl transitions, hence our choice of a
TVP-VAR model.

4. Time-varying parameter VAR model

To assess the dynamics of the impact of the sleeng the U.S. gas market, we build a
time-varying parameter vector autoregressive (T\ARY model introduced by Primiceri
(2005). Its flexibility and robustness capture ti@e-varying properties underlying the
structure of the economy. The TVP-VAR model hasdvantage over the constant parameter
VAR models in the sense that it does not needuim&idata into subsamples to confirm the
change of the structure of the model (Nakajehal, 2011). Thus, we avoid the risk of losing
information based on the entire sample and hawasglts which depend on the subsamples.
Further, Nakajima (2011) notes that the TVP-VAR welodith constant volatility of the
regression residual probably produces biased est®mdue to a potential variation of the
volatility in disturbances; thus emphasizing théerof stochastic volatility. The TVP-VAR
model with stochastic volatility avoids this misspieation issue. It allows to reflect both
time variation of the simultaneous relations amdhg variables which can be due to
variations in the structural dynamic interrelatioamong macroeconomic variables and
heteroscedasticity of the innovations which cardbe to changes in the size of exogenous
shocks or their impact on macroeconomic variabldss gain in flexibility comes at the
expense of a more complicated structure. Therefihie,estimation of the model requires
using Markov-Chain Monte-Carlo (MCMC) methods wilayesian inference. For instance,
Jebabliet al. (2014) highlighted the volatility spillover frontude oil to food commodities
thanks to a TVP-VAR with stochastic volatility apjpch.

For ak-dimensional vector of endogenous variabjgsthe structural-form TVP-VAR
model is formulated as follows:

Ay, = Fiy; 1+ +Eye_s +ug, t=s+1, ..., T (1)

whereA, Fi,..., Kk arek x kmatrices of coefficients anglis the number of significant lags.

Moreover A is assumed to be a lower-triangular matrix givgn b
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The disturbance denotes the vector of structural shocks, whictlissributed according

to ak-dimensional normal distribution with mean 0 andeiwarying covariance matrix2”,

where:
o 0 0
p= 0 3)
0 o

By multiplying both sides of Eq. (1) by the reduced-form VAR model that we
estimate is given as:
Ve =Biyi—g + o+ Bsyos + A7 Zeg, & - N(0; L) (4)
whereB; = A'F, (fori=1,..., 9, andg is a vector of structural shocks that are norredlito
be of variance 1. Stacking the elements in the @iwkeB;’s to form S (ks x 1 vector), and
defining X; = Ik 0 (Y't1,-.-, Yts), where denotes the Kronecker product, Eq. (4) can be
transformed to:
Ve = X B+ A 1Z¢ (5)
All parameters in Eg. (5) are time-invariant. Bjoaling the parameters to change over
time, Eq. (5) further extends to the following sifieation:
Ve =X fr + A7 3g, t=s+1,..,T (6)
Let a; denote a staked vector of the lower-triangulamelets inA; andh; denote a vector
of log-volatility with hy; = logc?; *" for j =1,...,k, andt = s+1,..., T To model the process of

the time-varying parameters, Primiceri (2005) sig@sothey follow a random walk process,

as followg®:
Be+r = Be +ug (7a)
Arpq = A + Uy, (7b)
hiyq = hy +uy (7¢)

where ~ N(Up, Zp), @& ~ N(lao, Zac), andhy ~ N(tho, Zno). Moreover, the model innovations

are assumed to be uncorrelated among the parangetarandh;, as follows:

%" The log-volatility allows to split? into a conditional volatility term and a noisenter

%8 The parameters are not assumed to follow a stajgrocess such as AR(1), but the random walkgssoc
Because the TVP-VAR model has a number of parasiasestimate, we had better decrease the number of
parameters by assuming the random walk proceghddnnovation of parameters.
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&t L 0 0 o0

Uge | 0 % 0 0
Uqt N{ O, 0 O Za 0 (8)
uht O O O Zh

where the variance-covariance structure for th@vations of the time-varying parameters
(28 2a 2n) is assumed to be a diagonal matrix.

We use Bayesian inference to estimate the TVP-VA&lehvia MCMC method.
According to Hauzenberger (2011), MCMC method aebvsmoothed estimates of the
parameters on the entire available set of datasdlestimates are more efficient than the
filtered estimates in the case of unobservablestater time. In the Bayesian estimation, the
joint posterior distribution of parameters is cddted from the prior distribution and the
observed data. The MCMC algorithm enables to santpée parameters from the full
conditional posterior distribution even if the pargbr distribution cannot be written down
analytically?®. Since the TVP-VAR model comprises many parameters thus, the posterior
is too complicated to calculate, the MCMC methodugable for the estimation. This paper
adopts the following prior probabilities densitiess found in Nakajima (2011):

25~IW(25,0.011) (22)°~G(4,0.02) (5)i°~G(4,0.02) where (%)% and (5)? are thei™

diagonal of elements of; and 2;, respectivelylW andG denote the inverse Wishart and the
Gamma distributions respectively. We use flat @ity set initial values of time-varying

parameters such thaiz = o = tho = 0 anNdZz = Za0 = 2no = 10X I.

5. Results
5.1. Estimated parameters

To examine the time-varying structure of U.S. gawket, we estimate a five-variable
TVP-VAR model. Our variables include shale gas (R8HRA conventional gas production
(CPROD), natural gas net imports (NI), Henry Hulotsprice (HH) and gas consumption
(CONSUM). Because the shale series only starts 689, the dataset covers the period of
1999-2014 in monthly data. Based on standard onittests, all variables are transformed in
their log-differenced form to ensure stationaridccording to the Akaike information
criterion, the TVP-VAR model is based on two lagisdth § = 2).

We generate the posterior estimates after drawih0D samples, with the first 2,000
draws discarded. Table 4 reports these posterionaes for the means, along with those for

the standard deviations, the 95% confidence intgrvhe p-value of the convergence

% For a comprehensive analysis of the MCMC algorijttefer to Nakajima (2011).
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diagnostics (CD) of Geweke (1992), and inefficiefiagtors. The 95% confidence intervals
include the estimates for the posterior means,theadCD statistics do not allow us to reject a
null hypothesis of convergence to the posteriotritistion at the 5% level of significance,
and the inefficiency factors are relatively lowsdethan 100). These results suggest that the
MCMC algorithm efficiently produces the posterioads.

Table 4: Estimation results of selected parametettse TVP-VAR model

Parameter Mean Std. dev. 95% Interval CD Inefficyen
(2a1 0.023 0.003 [0.018, 0.029] 0.092 8.83
(29)2 0.022 0.002 [0.018, 0.027] 0.070 8.04
(a1 0.082 0.032 [0.042, 0.174] 0.121 63.91
(2a)2 0.056 0.033 [0.041, 0.160] 0.580 81.30
(21 0.542 0.075 [0.411, 0.708] 0.273 45.14
(22 0.246 0.077 [0.113, 0.409] 0.366 37.48

Notes: Mean: posterior means; Std. dev: standardtittns, 95% interval: 95% lower and upper conticke
interval limit; CD: Geweke convergence diagnostigistics; Inefficiency: Inefficiency factor.

Fig. 6 plots the posterior estimates of the sinmgltaus relation. As for the simultaneous
relation, which is specified by the lower triangufaatrix A;, the posterior estimates of the
free elements i\.;, denoteds;, are plotted. This implies the size of the simmdiaus effect
of other variables to one unit of the structuralcdhbased on the recursive identification. This
figure shows that some of simultaneous relations significantly time varying. The
coefficients of simultaneous relationships of slgde on the conventional gas ), price @,)
and consumptiond), appear with a significantly stable and expecsegh (respectively
negative, negative and positive), whereas theynatesignificant in other relationships. This
tends to prove that changes in the shale gas piiodwre a determinant for these variables.
Some coefficientsaj, ag) have a significantly unstable sign, which jussfian analysis of
dynamic IRF below.

Fig. 7 plots the posterior estimates of stochastlatility for each of the variables used in
the TVP-VAR. The solid line and the dotted linedigate the mean of the sampled volatility
and the 95% confidence intervals. This figure shtves volatility varies significantly over
time which reinforces the use of the TVP-VAR modeth stochastic volatility to avoid

biased estimation since posterior estimates ohsai@ volatilities are significant.
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Fig. 6: Posterior estimateg of the simultaneous relation
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Fig. 7: Posterior estimates for stochastic votgtf the structural shock
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5.2. Impulse responses

The impulse response is a basic tool to see theomemnomic dynamics. The impulse
response measures the response of one variablestuaural shock that affects another
variable at each date for the sample period usimg-varying parameters and the stochastic
volatility. For the TVP-VAR, impulse responses amenputed by fixing an initial shock size
that is equal to the mean of the stochastic vdlatiével for each series over the sample
period. Fig. 8 to 11 shows the cumulated impulspaases for the main U.S. gas variables
(conventional production, net imports, price anchstonption), for horizons from 1 to 16
months ahead at all points in time, following amanent shock on shale gas production
obtained from the TVP-VAR model. Figures show digant variations of the impulse
responses over time which supports applying the -TMR model. The current literature
does not offer methodology to plot the confidenadervals for this type of IRF, it should be
interpreted with caution.
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A positive shale gas shock has a permanent negeffieet on conventional production
growth for all dates (Fig. 8), which reflects a stilation effect. The response of conventional
production growth gradually decreases from MarcO42td July 2007 because conventional
production takes benefit from renewed investmenthe gas market. Nevertheless, the
negative effect of shale gas production on conweati production rises from July 2007,
which reflects the substitution between conventicaara unconventional production. This
substitution effect intensifies from March 2012:pasitive structural shock in shale gas
production decreases the conventional productiomtr (-0.062 at a horizon of 16 months).
These observations are consistent with the BaleRetest (Table 3), which revealed an
increase in the coefficient for the period 2005MII®7MO08, then two drops in 2007M09 and
2012M03. Except for the first month, the transnoiesilelay in the impact of shocks remains
stable during the period.

Fig. 8: Cumulated impulse response of U.S. congeatigas production to shale gas
production shock
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A positive shale gas shock has a permanent andctexpeegative effect on net imports
growth for all dates (Fig. 9). This effect is qu#ible until 2007: a positive structural shock
in shale gas production decreases the net impootgtly (+0.111 at a horizon of 16 months).
The effect increases from September 2007 and reaaheninimum in December 2010
(-0.163), which reflects the reversal trend for maports. Then, the impulse response
decreases (to -0.101 in March 2014), which reflgo¢sstabilization in the net imports level.
These observations are consistent with the BalelRetest, which revealed a negative
coefficient, then two drops in 2007M02 and 2010MBlewever, IRF curve allows a better
understanding of the dynamic behavior of the respoit shows a gradual decrease in
absolute value of the response over the period-2014@. The transmission delay of shocks
increases slightly during the period.

Fig. 9: Cumulated impulse response of U.S. net msdo shale gas production shock
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The cumulated impulse response of price growthpositive shale gas shock varies over
time (Fig. 10). The response is positive at theirbegg of the sample (a positive structural
shock in shale gas production increases the proeth), but it strongly fails from January
2006, which reflect the downturn in the price treiithe response becomes negative since
2010 and reaches the larger impact in March 201dositive structural shock in shale gas
production decreases the price growth (-0.094 rair&zon of 16 months). The result reflects
the downward shift of the supply function. Thesesearbations are also consistent with the
Bai-Perron test, which revealed a break down in6R0ll, followed by a period of
uncertainty in 2008M12-2011M12 and a positive nett@12M01. However there are many
exogenous factors affecting the wholesale priceh(sas the crude oil price) and these
reversals cannot be interpreted only by this retesthip.

Fig. 10: Cumulated impulse response of U.S. Henulg price to shale gas production shock
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At last, a positive shale gas shock has a permagmesitive effect on gas consumption
growth for all dates (Fig. 11). The rise of shades ¢pas actually been a market driver for final
consumption. The effect is quite stable until 20@6positive structural shock in shale gas
production increases the gas consumption growt ladrizon of 16 months (+0.011). The
effect sharply increases from March 2006 and reaehmaximum in March 2007 (+0.023),
which reflects a change in the demand side. Thenctimulated effect of the shale gas shock
to gas consumption growth decreases to zero in,28&h if we note a strong positive effect
in 2012. This result implies that the main effetsloale gas production on the dynamic of the
demand side was temporary. The Bai-Perron anadysisrevealed two successive increases
in the coefficient, in 2006M03 and 2012M03. Howewamalysis of the dynamic IRF shows
more accurately variations during the entire peridthe transmission delay of shocks

increased during the period of amplification of #féect, and then decreased until the end of
the period.

Fig. 11: Cumulated impulse response of U.S. gaswwoption to shale gas production shock
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Note: Time-varying responses to a positive stradtsinock in shale gas production growth
for horizons from 1 to 16 months ahead at all ointtime.
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Finally, the analysis of the evolution of IRF alotige horizon axis reveals other
phenomena. First, the effect of the transmissidaydie high for conventional gas production
and net imports, but lower for consumption and atale for the price. Second, it lengthens
over the period analyzed: the transmission of sbate production shocks is longer in 2014
than in 2001. This slowdown can be attributed toaaket saturation effect, that is to say an
excess of supply, which grew faster than demand.

The analysis of the 3D-impulse reaction functionsiftms the significant impact of
shale gas production to U.S. natural gas markeichwis consistent with Hausman and
Kellogg (2015) observations. Results show thatitmgact differs according to the selected
gas variable: shale gas production has not affegésdvariables in the same extent and in the
same time; net imports and price were more affe¢hesh conventional production and
consumption. Moreover, results show that impactshafle gas production were not uniform
over time: it was rather amplified on imports anite, while on the consumption it was
stronger in 2006-2007 before lessen until 2011.r&llvethe shale gas production strongly
affected U.S. natural gas market dynamics betw866 2nd 2012.

6. Conclusions

The boom in the U.S. production of shale gas hagisifsiantly impacted the volumes of
natural gas production, imports and exports froA520rhe liquid natural gas trading also
seems to be affected. Finally, the curves of gasepron spot markets also exhibit such
breaks.Since then, several events have occurred in thisiseéechnological breaks in drilling
methods, the multiplication of terrestrial and maritrading points, the deployment of
financial vehicles to support investment in uncortignal drilling, or yet the grant of new
export licenses by authoritieShese many events are likely to have caused itisyaibi the
parameters of the relationships between marketabi®s (output and import volumes,
wholesale prices, consumption volumes). Howeves, literature on this question does not
take into account the multiple trend changes inntlagket data. We provide a new outlook on
the analysis of U.S. NG market by highlighting Iik®@ all NG relationships, which reflects
structural changes in this market. This analysisiqdarly highlighted the positive effect of
increased supply on demand and exports and itstimegaffect on imports; however, the
effects are less clear on wholesale price, thectstral changes are either delayed or due to
other causes (oil price, financial inputs...). Sebousing Bai and Perron test, we showed the
existence of common structural breaks in relatigpgsshetween shale gas production and all
variables. Finally, we estimated interactions betveariables using a TVP-VAR model with
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stochastic volatility, which allows to reflect batime variation of the simultaneous relations
among the variables and heteroscedasticity of mmevations. The main findings are as
follows. First, high volatility periods were idefiid and have affected the relationships.
Second, responses of U.S. natural gas market lesiadb a shock in shale production
significantly varied over time. A structural shook the shale gas production negatively
affected net imports and conventional productionhilev it positively affected gas
consumption, but with a lower amplitude. Our firgBnhighlighted a shift in the impact on
Henry Hub price since it becomes negative from 201 strongest effect of the shale gas
production differed according to the selected gasable: it was estimated in 2010 for net
imports, in 2007 for gas consumption, in 2011 foenH Hub price, and in 2012 for
conventional production. These results are in With Hausman and Kellogg (2015) study.
Finally, the transmission delays of shale gas pcbon shocks lengthen over the period
analyzed: they are longer in 2014 than in 2001s Blowdown can be attributed to a market
saturation effect: supply grew faster than demand.

These results are useful for policymakers and gdastry. Moreover, they could be
advantageously applied to the U.S. shale oil mankéiich has also undergone a similar
revolution since 2008 (see Kilian, 2014). The higjl of multiple breaks from a TVP-VAR
methodology would better understand the dynamicthefU.S. oil market in recent years.
Indeed, the trend line of the U.S. gasoline congionshows two successive changes in mid-
2007 and mid-2013 (Fig. 12). The first one coinsigéth the start of the financial crisis and
the second is consecutive to the boom in U.S. shllutput. Further analysis of structural
breaks in output and prices series would infornoighe transmission mechanisms of these
breaks and about the reactions of economic agentshacks. This improved knowledge
would help refine energy policies to implement le tcontext of energy transition, and in
particular the substitution of natural gas to cdalf also that of renewables to gas. In
particular, in power generation from thermal powkmts; these can be quickly reconfigured
to switch from one resource to another and a massmvement from operators may lead to

shocks on price and consumption, as observed bet2@# and 2012.
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Fig. 12: U.S. gasoline consumption (x1000 barralg/d
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Conclusions

Depuis les violents chocs pétroliers des année$,1Bmpact des prix des matieres
premiéres énergétiques, en particulier du pétrblduegaz naturel, sur 'économie des pays
industrialisés constitue un sujet d’étude majewrges économistes et les pouvoirs publics.
Des économistes de renom se sont penchés sumpksuésions des fluctuations des prix de
ces matieres premiéres — ou commodités — sur lasarce du PIB, I'activité industrielle ou
linflation. Certains auteurs se sont plus parign@ment intéressésux effets asymeétriques
des chocs positifs et négatifs des prix des matipremiéres sur, par exemple, la croissance
économique, lesquels effets peuvent s’expliqgueryver asymétrie de I'élasticité-prix de la
demande. L’'amélioration de l'efficacité énergétiquanstitue un facteur explicatif de cette
asymeétrie : lorsque les prix montent, la demandergéique baisse et pousse les agents a
améliorer leur efficacité énergétique, de sorte lguegu’ils baissent a nouveau, la demande
remonte moins qu’elle n'a baissé initialement, gas affecter la croissance du PIB (Mork,
1989 ; Gately et Huntington, 2002 ; Hamilton, 2003)

Les travaux académiques menés depuis les anné@ssli®8es prix du pétrole et des
carburants ont considérablement amélioré la cosaai® des mécanismes de formation et
d’équilibre de ces prix, et notamment des effeesg@nétrie. Depuis les travaux fondateurs de
Bacon (1991), qui a révelé l'effetrackets and feathers sur les prix des carburants, puis de
Borenstein, Cameron et Gilbert (1997), qui ont niedéune fonction de réponse
impulsionnelle permettant d’estimer la rémanence awcs et la vitesse de retour des prix a
leur équilibre de long terme, la littérature s’gsindement enrichie. Au-dela de ce puissant
modéle, les auteurs proposent trois hypothéses gqliquer les asymétries de transmission
des prix : la premiéere est liée a la structureagjistique du marché, la deuxiéme au réle des
stocks de produits raffinés et la troisieme au comgment des consommateurs. Ces trois
hypothéses ont pu étre testées par différentesosheéshdans la littérature subséquente. Dans
le méme temps, une vaste littérature s’est dévémor la modélisation de la volatilité des
prix et ses conséquences sur les marchés. Ceseprogt été permis grace a des odutils
économétriques de plus en plus performants, comese tésts de stationnarité, de
cointégration, de causalité ou de ruptures strattes.

Or, si I'existence d’asymétries dans la transmissles variations de prix est admise, le
réle de la volatilité dans ces processus resterenoaparfaitement décrit et des questions

demeurent ouvertes. Comment ces asymétries ost-a@imlué récemment ? Quelles
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différences existe-t-il entre 'amont et I'aval the chaine de la valeur ? Les effets sont-ils
transitoires ou permanents ? Comment les agentsoBiques modifient-ils leurs
comportements en périodes d’incertitude accruesXaeteurs de transmission des prix sont-
ils affectés ? Et, si oui, les opérateurs de mascbét-ils un intérét ? Dans un contexte de
volatilité accrue sur les marchés financiers etshyes et d'opacité croissante due a la
complexification des instruments financiers, leguiateurs économiques et financiers
cherchent a mieux comprendre ces mécanismes, eticuiar pour détecter des
comportements suspects des intervenants sur leshésardes matieres premieres
énergétiques.

Le premier chapitre de cette these s’intéressetramsmission des prix du pétrole a ceux
des carburants sur le marché francais et pluscpéetiement a la présence d’asymétries. Pour
ce faire, une méthodologie ARDL-ECM est appliquér séries de prix du Brent et de détail
des carburants (diesel et SP95) de mai 1993 a ad0db. Aprés confirmation de la
cointégration des séries, l'analyse des coeffisietes relations et de leurs fonctions de
réponse impulsionnelle révele la présence d’asyeséttans la transmission des prix. Ces
asymeétries se retrouvent sur les prix contempogtimstardés, I'effet étant persistant sur une
dizaine de semaines. De tels effets avaient déjeetgvés sur le marché francais (Balabanoff,
1993 ; Audeniset al, 2002 ; Galeottet al, 2003 ; Grasso et Manera, 2007), mais toutes les
études ne concordent pas (Gautier et Le Saout)) 2018e mise a jour était nécessaire apres
les récents chocs majeurs sur les prix, en 2008,;20@0-2011 et 2014-2015. Nos résultats,
renforcés par des tests de significativité et deses de réponses impulsionnelles, nous ont
permis de lever cette ambiguité, mais aussi dereneti évidence un effet de surréaction
(overshooting sur le carburant SP95.

Le deuxiéme chapitre approfondit cette analyseldgsiqurs maniéres. Tout d’abord, les
phases amont et aval du marché sont distinguées grélintroduction des prix de gros des
carburants a Rotterdam afin de tester la prése€asgrdétries sur ces deux marchés. Ensuite,
I'évolution des asymétries est étudiée au courfadeériode considérée (mai 1993 a auvril
2016) et comparée a celle de la volatilité des pifin de détecter une possible relation
asymeétrie-volatilité et son évolution dans le tempapproche méthodologique retenue est
donc basée premierement sur la détection endogengotlres structurelles multiples dans la
variance conditionnelle des prix avec la méthod®dieet Perron (1998 et 2003). Puis, pour
chaque sous-période associée a un régime de ¥éJdt@mplitude des asymétries est estimée
a partir des fonctions de réponse impulsionnelierdgressions ECM. Enfin, les variations de

la volatilité et de 'amplitude des asymétries sommnparées. Cette démarche méthodologique
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se rapproche de celle de Radchenko (2005b) ; cepenié recours a seulement deux sous-
périodes, identifiées de fagon exogene, avait doedtiauteur a une interprétation erronée de
la relation entre asymétrie et volatilité : le signégatif trouvé I'amenait a conclure a
l'existence d'une coordination oligopolistigue. Noésultats, observés sur quatre sous-
périodes déterminées de facon endogéne, font tessdiune part, l'existence de
mouvements conjoints entre la volatilité et desvadyies sur I'amont et, d’autre part, une
disparition des asymétries sur I'aval aprés 199teCobservation confirme I'hypothése de
Vlamis et al. (2015), qui ont observé que les asymétries n'étapus statistiguement
significatives sur la période 2002-2011 sur lestigquprincipaux marchés européens en raison
d’un renforcement du contréle des autorités defearrence. En outre, 'hypothese de Lewis
(2011) sur le lien entre asymétrie et coefficiemtrdnsfert est aussi veérifiée.

Le troisieme chapitre porte sur I'impact de la pratibn de gaz de schiste sur le marché
américain sur la période 1994-2014. Si plusieutswas ont étudié I'inmpact du boom du gaz
de schiste sur 'économie américaine, aucune étiaencore pris en compte l'existence de
changements de régimes au cours de la dernieredaléditre étude s’appuie sur une
méthodologie basée sur la détection de rupturastatelles multiples a partir de I'approche
de Bai et Perron (1998 et 2003) et une estimatiaitivariée avec volatilité stochastique
(TVP-VAR) permettant de tracer les réponses impuls¢lles a un choc sur la production de
gaz de schiste. L'étude fait ressortir I'effet deadlation entre la production de gaz de schiste,
elle-méme conséquence du nombre de plateformesrdgef sur différentes variables du
marché du gaz naturel : la production de gaz cdivamel, les importations, les exportations,
le prix de gros sur le marché spot et la consonundinale. L'effet sur la consommation
ressort particulierement pour les segments de rdaproduction d’électricité et usage
industriel. L’analyse des réponses impulsionneldesfirme limpact significatif de la
production de gaz de schiste sur le marché am@éritagaz naturel. Ces résultats corroborent
ceux d’Arora (2014) et d’'Hausman et Kellogg (2016t en permettant d'affiner les effets
observés dans le temps. En effet, on constate alen@&nt des réponses dans le temps en
fonction de I'horizon temporel considéré, autremdinun allongement des délais de réponse,
sous réserve de leur confirmation apres l'estimatibintervalles de confiance sur les
réponses impulsionnelles. Ce ralentissement peat atribué a un effet de saturation du
marché, c’est-a-dire un exces d'offre, qui a augieitus rapidement que la demande. Ces
résultats permettraient d'améliorer les politigoebliques a mettre en ceuvre dans le contexte
de la transition énergétique, en particulier dangrbduction d'électricité a partir de centrales
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thermiques, qui peuvent étre rapidement reconfegiour passer d'une ressource a l'autre
(charbon ou diesel vers gaz naturel) ou remplapgéedes sources d’énergie renouvelable.

Dans sa globalité, cette these nous aura montn@ditance du réle des changements de
régime, a la fois dans les coefficients des ratationtre les variables et dans la volatilité
stochastique, sur la transmission des variationprdesur les marchés de I'énergie, mais
aussi dans la diffusion de leurs effets sur I'éenieo Nos résultats nous auront aussi permis
de confirmer ou d'infirmer certaines hypothéses ldelittérature, comme la présence
significative d’asymétries sur le marché francaés darburants (Audengt al, 2002), leur
effet significatif et positif sur les coefficiente transmission (Lewis, 2011), leur disparition
sur le marché aval francais sous l'effet de la commnce et du renforcement des contrbles
publics (Vlamiset al, 2015 ; Gautier et Le Saout, 2015), 'effet pdsig la volatilité des prix
sur les asymétries (contrairement aux résultaRatkehenko, 2005b) ou encore l'effet positif
de la production de gaz de schiste sur la consoimmameéricaine de gaz naturel (Hausman
et Kellogg, 2015).

Ces résultats posent de nouvelles questions derpdehet nous ont d’ores et déja permis
de lancer de nouveaux projets : le premier conclrm@symétries de transmission des prix
des carburants sur les marchés européens : lesvatises faites en France se confirment-
elles sur ces marchés ? Une étude en données dkpmamettrait de révéler d’éventuelles
disparités entre ces marchés. Un deuxiéme sujatecom les déterminants des prix sur le
territoire francais : il s’agit d’évaluer I'impacate la compétition sur les prix de détail et la
présence éventuelle de comportements de collusioitet Les résultats préliminaires que
nous avons obtenus a partir d’'une base de donniees dans 10 000 stations-service, que
nous avons restructurée a cet effet, de trois @sdide concurrence spatiale et d’'un grand
nombre de variables de contréle socio-économicgueggerent un effet significatif des indices
de concentration. A ce jour, aucune étude similaiaeété menée sur le territoire frangais. Un
troisieme sujet, qui n'a jamais été exploré dankttiérature, concerne I'étude des effets du
commerce transfrontalier de carburants en Frarmes th lignée de Van Meerbeeck (2003),
Banfi et al. (2005) ou Doyle et Samphantharak (2008). Ces eermmint mis en évidence une
relation négative entre les prix et la présencenel’'frontiére avec un Etat pratiquant une
fiscalité plus faible ; dans la plupart des étudasprofondeur territoriale de cet effet est
estimée autour de 1,5 a 2 miles (2 a 3 km) pourclburants. Des données spatiales
spécifiques ont été collectées a cette fin. L'effetcommerce transfrontalier sur les revenus
des habitants serait aussi a évaluer. Cette basiomieées pourrait aussi étre exploitée en
panel pour approfondir un autre travail que nousnavamorcé en 2013 et dont I'objet était
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d’analyser I'impact d’'une mesure fiscale temporaimése en place de septembre 2012 a
janvier 2013. Cette étude préliminaire avait akuggéré que la baisse temporaire des marges
des distributeurs avait été résorbée avant laditagériode d’application de cette mesure. En
outre, I'impact sur I'élasticité prix-demande réstncore a estimer. Un cinquiéme sujet se
positionne dans la continuité de I'étude sur lerbatu gaz de schiste et se propose de vérifier
I'existence de l'effet identifié sur le marché arméin du pétrole aprées I'explosion récente de
la production d’huiles de schiste. L'impact surVedumes de commerce extérieur au-dela du
seul marché NAFTA, en prix comme en volumes, ctuesta aussi un sujet de réflexion
important, surtout lorsque le commerce du GNL prangbn envol et que les effets de la
révolution du gaz de schiste se diffuseront suutdés marchés (Europe, Extréme-Orient).
Ces derniers développements pourront faire I'objehe autre étude sur I'évolution des
marchés financiers du gaz naturel : en effet, kaatare encore cloisonné des différents
marchés internationaux est amené a s’affaiblie @MNL contribuera a les mondialiser, sur le

modele du pétrole.
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Appendices

Al. Figures générales (Introduction)

Fig. A1.1 : Part de la consommation de carburarirance, 1959-2013
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Fig. A1.2 : Composition des prix des carburant&emce, novembre 2012 et mars 2016
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Fig. A1.3 : Relation entre surplus de productiorshrabie Saoudite et cours du WTI
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Source : Robe et Blyiksahin (2011), données EIA

Fig. A1.4 : Carte des prix du gazole en juin 2012
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Source : IGF et CGEIET, 2012
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Fig. A1.5 : Evolution de la TICPE en €/hectoliti®76-2016
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La Fig. Al.6 illustre l'effet d’ajustement des pri¥es zones orange apparaissent lorsque
les prix de détail s’ajustent en retard sur ceugms au détriment de I'acheteur et les zones
bleues lorsque c’est le contraire (ex. prix du elies France entre juin 2010 et juin 2012).

Fig. A1.6 : Ecart entre les prix de gros et déaidiesel en €/litre, 2010-2012
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie |ariable endogéne Variables explicatives Résultats
Variables dintérét :
o Jounjal of Sheffield, | Jan. - Mars 85 stations x 3 | . N - paramgtres spatiaux Egeoloc) - E><|sten(:f9 dinteraction ‘entre les marchés
Haining (1983) Regional . OLS sur coupe Prix de détail Variables de contrdle : (complément au modeéle de Cournot).
: GBR 1982 (Jan., Fév. et Mars) P . R
Science - caractéristiques de la station (garage, vente - Les flux sont a prendre en compte.
auto)
Variables d'intérét :_ - Les écarts de prix semblent dus au pouvoir de
Journal of M h 1 507 stati 1 Effet fixe Prix de détail - mono ou mu:qprodgns marché local des stations.
Shepard (1991) Political az‘:f t. 1987 stations x (marche) sur ) rle e detal -qunglou (Tu t|ser\:||cels - L'amplitude de variation des prix (price
Economy semaines coupe - Ecarts . anal e’s. gcontroe " discrimination) sur un marché multifirmes est
- dummies caractéristiques (senices) de la s R
. inférieure a 9 cents/gallon [~2 c€;g9,/1].
station
Variables dintérét :
- dummy pétrolier ou non
Variables de controle Les niveaux des prix proviennent surtout des
The RAND Boston, 924 stations x 1 - caractéristiques station (capacité, self-senice, caractérist? ueg de la station
Shepard (1993) Journal of Massacht., 1987 . OLS sur coupe Prix de détail réparation, dépannage) q .
. trimestre P e . - lls sont plus bas lorsque lorsque le détaillant est
Economics USA - caractéristiques marché (situation, capacité . . e
. : présent dans I'amont [pétrolier].
des stations concurrentes dans 1 mile)
- prix de gros essence
- dummies fournisseurs d'essence (pétroliers)
Variables dintérét :
Applied Los Angeles, ) - dummy mono ou muIt}proc#uns - Confirmation des conclusions de Shepard.
Barron et al. Economics Californie, | 1992 - 1995 600 stanops x 200 Effet fixe sur Prix de détail - dummy mono ou multlsemces - L'amplitude de variation des prix est estimée ici &
(2001) semaines panel Variables de controle :
Letters USA . . . 21-27 cents/gallon [~5-6 C€;g0:/l].
- dummies caractéristiques (senices) de la
station
Variables dintérét :
- 3 proxies concurrence : indice HHI basé sur |- Coefficient sur l'indicateur HHI positif pour toutes les
. L les wol ventes des stations, nb de stations pour spécifications retenues : la concentration a un
- Prix de détail . . ) - . e
Energy ) 100 000 hab et nb grossistes dans une ville impact positif sur les prix de vente au détail.
. 11 villes, | Jan. 1991 - . ; Effet fixe sur moyen . P ) . PR ]
Sen (2003) Economics 25, . 11 \illes x 70 mois . Variables de controle : - Celui du nb de stations est négatif mais non
CAN Déc. 1997 panel - Prix de gros N . S .
269-288 1. - vol ventes et taux de chdmage au sein de significatif.
moyen ; ; ; SR
chaque ville - Coefficient sur le nb de grossistes négatif : la
- prix de gros contemporain et 2 retards concurrence entre grossistes réduit le prix de gros.
2. - prix du pétrole contemporain et 2 retards
- Le nombre de concurrents locaux a peu dimpact
Variables dintérét : sur les prix.
. - nb concurrents dans la \ille (=marché local) - La concurrence est plus forte en présence
477 stations Shell et ] A N o
Van Meerbeeck : Mars 1998 - Tobit avec effet A . Variables de contréle : d'indépendants.
De Economist BEL Total x 154 Prix de détail L . PR
(2003) Mars 2001 fixe - dummy frontiére proche - Effet de marque : prix plus élevés si les concurrents
moyennes hebdo . .
- dummy méme marque sont de la méme marque.
- dummy indépendant - Effet de frontiére obsen : les prix y sont plus bas
car la concurrence plus forte.
International Variables dintérét : - Relation négative z:‘;{i}i prix et la densité de
Barron et al. Journal of ] ! : ) o - densité de stations dans un rayon de 1,5 mile ! — . . .
. 4 \illes, USA 1997 3197 stations x 1j | OLS sur coupe Prix de détail . Ay . - Relation négative entre la dispersion et la densité
(2004) Industrial Variables de contrdle : .
N J— ; de stations.
Organization - caractéristiques des stations . ; )
- Un modele est proposé pour cette double relation.
o - Présence d'un comportement de collusion tacite
The Annals of ! Différences par
Eckert & West Regional Vancouver et| Mars - Oct. | 426 + 262 stations x maraue suF; Prix de détail R (Vancouver).
(2004) g Ottawa, CAN 2000 239 q . - Présence de détaillants challengers (mavericks)
Science chaque marché

qui empéchent la collusion tacite (Ottawa).
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie Variable endogene Variables explicatives Résultats
Los Angel Variables dintérét :
The American Oset ggi es Effet fixe sur - dummy station achetée par un verticalement | - La présence d'un concurrent indépendant réduit les
. A o _ .
Hastings (2004) Economic Diego, 1997 669 §lat|ons x5 panel, double- Prix de détail . intégre o prix, der.w 5 .cer.ns/g.allon -1 c§1997ll] )
Review Californie trimestres différence - dummy station en concurrence avec un indép | - Pas de relation significative entre prix et parts de
USA ' Variables de contréle : marché des stations intégrées (pétroliers).
- ville
Variables dintérét :
- 3 proxies concurrence : nb stations dans un
rayon de 2km, dist. a la 1ére "major brand" et
part de stations danf ce rayon apPanenanl aUN|_ coefficient du nb de stations dans un rayon de 2km
des 5 "major brands SN X P o
X N négatif : la concurrence spatiale réduit la probabilité
Variables de contréle : e . " N
Journal of . " que le prix fixé par une station s'écarte du "mode
Eckert & West Economic v M Aot Dummy prix d - dumm%/ ’major ?r?df.b " price".
crer € Behavior & ancouer, ars - A0 391 stations x 80 | Probit sur panel |supérieur au ‘mode - dummy prix fIxes par le distributeur - Coefficient de la part de stations appartenant a un
(2005) o CAN 2000 L - dummy route majeure . . L . .
Organization price’ - . major brand" positif : le fait de se partager le marché
- dummy revenus supérieurs a la moyenne S
56, 219-237 entre grands groupes augmente la probabilité que le
- nombre de pompes X . . s " i
prix fixé par une station s'écarte du "mode price
- dummy weekend . .
. " - . (collusion tacite).
- différence entre le "mode price" et le prix de
gros
- comportement passé en termes de fixation de
prix des stations, senices
" Variables d.ml’ere’l : o - Relation positive entre prix et HHI des pétroliers.
- Indice HHI des firmes intégrées (pétroliers) N - N X
A . N X - Relation positive contre-intuitive entre prix et parts
Review of - Part de marché agrégée des petites firmes de marché des indép, mais qui disparait en ajoutant
Sen (2005) Industrial CAN 1991 - 1997 11 \illes x 70 mois Effet fixe sur Prix de détail .(lndependanls)h un effet fixe \ille' [ce qui annule cette observation].
N panel moyen Variables de controle : X . X . .
Organization ! - Relation positive aussi entre prix et HHI des indép,
- Nb de stations pour 1000 hab . . X X 5
. mais compensée par la baisse des prix due a la
- Taux de chémage baisse du HHI pétroliers
- Prix de gros essence + ler retard P :
Variables dintérét :
- nb hab/kmz2, nb v&hicules/hab - Coefficient du nb de stations/km?2 négatif : la
Empirical . - nb stations/km? concurrence joue négativement sur les marges des
Clemenz & Econpomics AUT Nov. 2000 - | 1 603 stations dans | OLS et SLS sur | - Marge moyenne Variables de controle: ! digslribuleurs 9
Gugler (2006) 31(2), 291-312 Mars 2001 121 districts panel estimee - parts de marché du plus gros distributeur (ou |- Résultats robustes aux niveaux des districts et des
des 4 plus gros distributeurs), indice HHI municipalités.
- part dindépendants, part d'alpages et de foréts
The B.E. Variables dintérét : - Le prix du pétrole est le principal déterminant des
Journal of - Prix de détail - changements de réglementation prix de détail, mais également des prix de gros.
Chouinard & Economic USA Mars 1989 - 52 Etats x 100 Mois Effet fixe sur moyen Variables de controle : - Les coefficients des proxies de demande ne
Perloff (2007) Analysis & Juil. 1997 panel - Prix de gros - démographie, densité de la population, revenu | ressortent pas significatifs. Seuls le revenu (>0), la
Policy 7(1), moyen moyen, nombre de véhicules/hab, jours de part de la population de plus de 65 ans (<0) et la
Atticle 8 chauffage... desnité de population (<0) sont significatifs.
Variables dintérét :
- distance du centre-ville (et ext.)
Southern Lexington 90 stations x 4 mois - nb concurrents entre station et centre-ville (et |- Relation positive entre le prix et la longueur de l'axe.
Cooper & Jones Economic KenlL?ck ! 2001 12 axes centre- OLS sur coupe prix de détail ext.), méme enseigne ou non - Relation négative entre le prix et le nb de
(2007) Joumal USA ¥s ville/banlieue traités et effet fixe Variables de controle : concurrents, surtout ceux d'autres marques.
comme des marchés - prix de gros - Le premier concurrent influe plus.
- dummy major ou non
- nb de whicules sur chaque axe
Variables dintérét :
The Journal of | San Diego - nb concurrents dans un rayon de 1,5 mile - La dispersion dépend du nb de concurrents et de
Lewis (2008) Industrial Californie, | 2000 - 2001 327 slallqns x 91 Effet fixe Vanancei du re.S|du - Yarlables de cqnlrole : - Ie’.ur nature : plus élevée pour les marques pre“mlum
Economics USA semaines de la régression | - caractéristiques de la station (marques triées | sfl y a des concurrents low-cost, plus faible s'il y a

en niveaux de gamme)
- temps (effet fixe)

des concurrents de méme gamme.
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie Variable endogéne Variables explicatives Résultats
Variables dintérét :
L- pararrletres station - Les marges de détail varient considérablement au fil
. - parametre temporel
International 2 - code postal du temps.
Taylor etal. Journal of Washington, ~600 stations x 150 Effet fixe sur - Prix de détail s P ) - Les stations ne suivent pas les régles de tarification
. 1997 - 1999 . - démographie .
(2008) Industrial USA semaines panel - Marge - maraue simples.
Organization ) d . - De nombreuses stations changent leur stratégie de
- relation \eticale rix au fil du temps
- concurrence locale (nb stations dans 1,5 mile p ps-
et dist plus proche)
- Mise en évidence de cycles d'Edgeworth (décrues
. Dénombrement progressives des prix, suivies de restaurations de
) The Ener ) 27 stations x 103 ) o ' .
Atkinson (2009) Joumalgy Ontario, CAN 2005 iours des hausses et Prix de détail - marges rapides).
! des baisses - Ces cycles se produisent sous l'impulsion d'un
leader, mais sans que cela implique une collusion.
Mesure des - Les stations ajustent leurs prix sur un petit nb de
Atkinson, Eckert Economic Guelf, Aot - Nov. . . fréquences . . concurrents.
, A o 27 stations x 8x103 A Prix de détail - .
& West (2009) Inquiry Ontario, CAN 2005 ] d'ajustement des - Les ajustements de propagent comme un effet
prix domino.
Variables dintérét :
- senvices de la station L ati indénendant i prati t d .
pennersiorier | T"eAMAS of - distance de [a afincre S e avgmententta comptiton.
Regional AUT Sept. 2003 397 stations OLS sur coupe Prix de détail - densité stations/1000 hab . ] 9 M )
(2009) ; L ) - Mais pas si elles sont en surnombre par rapport
Science - densité de population
- nb de stations dans un rayon de 15,5km aux margues.
(marque ou indép)
Variables dintérét :
- 3 mesures de structure de marché :
nb stations au sein de la préfecture, nb moyen
km parcourus/j et PIB/hab
Gibson & Economic . Variables de contrdle : - Coefficient du nb de stations au sein d'une
. Nov. 2004 - | 52 préfectures x 221 . . - . . e . S
Angelopoulou Modelling 27, GRC Fév. 2009 semaines OLS sur panel Prix de détail - prix de gros retardé préfecture négatif : la concurrence joue négativement
(2010) 1537-1542 ’ -taux de change euro/dollar retardé sur les prix.
- taxes
- dummies période de l'année, localisation de la
préfecture, distance vis-a-vis des principales
raffineries
Taylor etal. . Los Angeles $eulement 99, . N - Les auteurs (Federal Trade Commission) remettent
(2010) The American et San stations concernées ) Variables dintérét : " .
- . | . Effet fixe sur . s ; I en cause |'étude Hastings.
Reprise de Economic Diego, 1997 et 4 points Prix de détail - dummy station dans un rayon de 1 mile d'une |, . ,
. . - ) L \ ) panel - - Les auteurs contestent cette valeur, estimant I'effet
I'étude d'Hastings Review Californie, d'observation selon Thrifty inférieur 3 0.4 cent/aallon. négligeable
(2004) USA Taylor et al. : gatlon, negligeavle.
Hastlngs\(ZOlO) - Les écarts sont plus faibles dans les zones de
Réponse a Taylor Idem Idem Idem Idem Idem Idem Idem .
chevauchement des données.
et al. (2010)
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie Variable endogéne Variables explicatives Résultats
Variables dintérét :
- mesure du "spatial clustering" dérivée du
modele de Salop
Variabales de contrdle : - Les auteurs ne trouvent pas que les acquisitions de
Regional - dist. moyenne aux stations vosisines stations “wisines" aient un impact significatif sur les
s veglona d - part de touristes prix. Toutefois, ils trouvent un impact positif et
Pennerstorfer & clence an Déc. 2000 -| 1 370 stations x 18 Effet fixe sur . i - densité de la population significatif de leur mesure de “spatial clustering” sur
. Urban AUT . Prix de détail . N . . L I y . "
Weiss (2013) E ics 43 Mars 2005 trimestres panel - caractéristiques station (services, horaires, les prix : les acquisitions n'ont pas dimpact direct
conomics 43, surface) sur les prix de vente, mais cet impact passe
661-675 - s . .
- part des nawetteurs indirectement par I'évolution de la concentration
- prix des terrains dans la ville géographique et des conditions de marché.
- \itesse maximale autorisée sur la route ot est
localisée la station
- dummies pour chacune des "major brands"
Variables dintérét :
- 3 mesures de concentration : dummy
présence d'un concurrent dans un rayon de 10
Effets fixes et km, nb stations concurrentes (i.e. enseignes
RUHR 13 701 stations x 381 . . différentes) dans un rayon de 5 km et indice HHI| - Coefficients des indices de concentration positifs :
" . Jan. 2012 - . régressions . P . ~ . s " .
Kihm et al. (2014) Economic DEU . j N Prix de détail nb de stations méme enseigne dans rayons de | la compétition renforce le lien entre prix de gros et
o Fév. 2013 quantiles sur . i
Papers n°522 anel 3,5et7km prix de détail.
P Variables de controle :
- prix du pétrole
- différentes dummies (enseigne, jour de la
semaine et vacances)
Variables dintérét :
- part de consomateurs informés
Variables de controle :
Pennerstorfer et wp AUT Oct. 1999 - | 2814 §tat|0ns x 14 OLS sur panel | Dispersion des prix - caractéristiques stgtlon (marque, senvices, |- Relation en U inversé entre !nformanon et dispersion
al. (2014) Mars 2005 trimestres localisation) des prix
- démographie (populat®, trafic)
- concurrence locale (nb concurrents dans 2
miles)
Variables dintérét :
Australasian - clusters homogeénes (9) - Des hétérogéniétés de marge apparaissent dans
Valadkani et al. Jourpal of AUS Oct. 2007 - 109 zones (clusters ) | OLS sur coupe Marge brute (détail vVanabIes de cgmrole : Fhaque cluster, poun,am homogene en )
(2014) Regional Jan. 2012 gros) - distance du terminal de gros caractéristiques, ce qui acrédite la these du pouvoir
Studies - distance des concurrents de marché dans certaines zones.
- taille de la population
Variables dintérét :
- indices de concurence (dist. de la 1ére station . . .
- La concurrence locale est un déterminant majeur de
et nb de concurrents dans des rayons de 3, 5 et S .
la rigidité des prix.
. 10km) T S
Fréquences et Variables d tréle - - La rigidité diminue avec les indices de concurrence.
Benoit et al. Mai 2012 - 10 000 stations x 365| Fréquences et | durées moyennes arables ce c(?n role - - Elle augmente avec le niveau des prix.
wP FRA h . - prix de détail .
(2015) Mai 2013 j panel des changement - Elle est plus faible sur les autoroutes.
" - dummy autoroute Sl
de prix . - Autres facteurs de rigidité : zone rurale (>0), revenu
- ville/campagne P, N
P -~ médian (<0), taux de chémage (<0), taux de
- caractéristiques locales (revenu médian, taux i
N N véhicules par foyer (<0).
de chdmage, nb de campings, taux de
whicules)
Variables d'intérét :
- 3 proxies concurrence : dist. du ler
Discussion concurrent, nb stations dans rayon de 2 km et
paper No. 171 part d"oligopoly brands" et de distributeurs - Coefficients des indicateurs de concurrence
p“ . ! N . indépendants au sein du marché local significatifs : distance du ler concurrent (>0) et nb de
Haucap et al. Dusseldorf Jan. - Ao(t |14 454 stations x 243 . . ) ~
N DEU . OLS sur panel Prix de détail Variables de contréle : concurrents dans un rayon de 2km (<0).
(2015) Institute for 2014 j v .
Competition - prix de gros - Résultats robustes avec le nb de changements de
. - caractéristiques des stations (type, horaires, prix par jour.
Economics .
autoroute, senvces, nb pompes)
- trafic routier
- dummy vacances
International
Pennerstorfer et Journalvof Vienne, AUT Oct. 1999 -| 273 gtanons x 22 OLS sur coupe Prix de détail Variables dlrlt,eret : - Les prix sont plus fqnemem corrélés avec ceux des
al. (2015) Industrial Mars 2005 trimestres - centralité stations centrales.

Organization
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie pariable endogéne Variables explicatives Résultats
Variables dintérét : - Elasticté écart de prix TTC-demande significative
Walsh et . Epicerie; (26 comtés frontaliers . - rapport de prix TTC aux frontiéres, mais pas a l'intérieur (effet CBS).
National Tax L . Demande : N ) o ei s
Jones Virginie, |1979 - 1984 + 20 comtés OLS sur panel - colt du transport (distance) - Mesure de cette élasticité.
Journal s ventes/hab . A N SR
(1988) USA intérieurs) x 6 ans Variables de contréle : - Colts de transport non significatifs.
- revenus/hab - Revenus/hab significatifs.
- Modeéle d'équilibre fiscal non coopératif (Nash) t<T.
- Modéle de CBS.
- Les petits Etats captent une partie des revenus des
grands (et r + R diminue).
Kanbur & American Concurrence Articl - Le montant du CBS est indépendant du colt de
K an Lirg% Economic fiscale entre h ,m(.: N Article théorique | Article théorique | Article théorique Article théorique transport ; son augmentation est Pareto-efficace.
een ( ) Review Etats theorique - Une légere hausse fiscale coordonnée est Pareto-
efficace.
- L'hormonisation fiscale nuit au petit pays.
- Il existe une valeur d'équilibre pour la taxe du grand
pays qui lui évite de perdre des revenus (t<Teq<T).
Rietvelt et | Transportation | Carburants; 1996 2 frontieres a moins logit SUr coupe Utilite Variable rrji)l(nteret : - Impact d'un hypothétique gradient de fiscalité aux
al. (2001) Research A NLD de 30km / annual 9 P . P s frontiéres.
- distance frontiére
- Le nombre de concurrents locaux a peu dimpact
Variables dintérét : sur les prix.
van 477 stations Shell et . -nb concurrent.s dans la ville (A:marche local) -La concurrenc.e e§t plus forte en présence
. Carburants; |Mars 1998 - Tobit avec effet . o Variables de controle : d'indépendants.
Meerbeeck | De Economist Total x 154 Prix de détail - . P
BEL Mars 2001 fixe - dummy frontiere proche - Effet de marque : prix plus élevés si les concurrents
(2003) moyennes hebdo A N
- dummy méme marque sont de la méme marque.
- dummy indépendant - Effet de frontiere observé : les prix y sont plus bas
car la concurrence plus forte.
Variables d'intérét :
- prix moyen au litre Suisse
- prix moyen au litre 3 riverains i s - s
- - N - Calcul des élesticités dans chaque région frontiére.
) 3 frontiéres (190 Demande en Variables de contréle : . . . d g .
Banfi, . . . . . ) - Ewolution de la proportion de CBS (fuel tourism))
A Energy Carburants; stations) a moins de essence : wlumes | - revenus par hab. 3 régions frontaliéres Suisse - 3
Filippini & ; 1985 - 1997 GLS sur panel - P " o pour chaque région frontaliére.
Economics CHE 5km x 13 ans / 3 régions - revenus par hab. 3 régions frontaliéres riverains N . ) . .
Hunt (2005) s . o A L - Estimation de l'impact qu'aurait la mise en place
annual frontaliéres Suisse |- flux de \isiteurs (commuters) depuis 3 riverains )
. . S ) d'une taxe C02 sur le CBS.
- populations 3 régions frontaliéres Suisse
- populations 3 régions frontaliéres riverains
- Nb véhicules par hab. 3 régions frontalieres
Variable d'intérét :
- prix local par alcool
Asplund, Journal of . ’ - prix étranger par alcool en couronnes I o mei e f
) X 287 villes (600 points Demande : ventes . . X A - Amplitude du CBS : élasticités a 0, 200 et 400km.
Friberg et Public Alcool; SWE|1995 - 2004 ( P OLS sur panel - distances frontieres danoise (Malmo) et P , N
. de vente) / monthly alcool/hab . - L'effet tombe sous 1% a 460km.
al. (2007) Economics finlandaise

Variable de contrble :
- effet régional mensuel
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Auteurs Revue/WP Marché Période Observations Méthodologie |ariable endogéne Variables explicatives Résultats
Variable dintérét : - Une baisse de 5% des taxes se traduit par une
- prix de gros baisse de 3,5% du prix de détail.
Doyle & Journal of Carburants; (5 945 stations IL + Doubles Variables de controle : - La remise en place de la taxe se traduit par une
Samphanth Public lllinois et | 2000 - 2001 |23 488 woisins) x env. differences Prix de détail - démographie (pop, surf., nb stations, revenus hausse de 4 a 5% du prix.
arak (2008) | Economics |Indiana, USA 360 jours médians) - Ces écarts sont plus faibles pres des frontieres
- sociologie (age, race, éducation) (+3% pour les stations a moins d'1h des frontieres).
- wyage (nb passagers, temps trajet frontiere...) - Faible effet du ZIP code (démographie).
i R - La wolonté d'un consommateur du Chicagoland de
Variables dintérét : . . .
M k| The Revi ’ Carburants, -Nb de hé voyager un mile supplémentaire pour acheter de
eatnMuzZuEI1 E?:oni:lrlr?ivgso cigarettes; 2001 485 stations / 4 OLS sur coupe consommateurs Var-iazbcl)gg r(jr:?:rc():nt?g)le : essence correspond & enron 6,5 & 8,4 cent/gallon
L lllinois et marchés P - Demande en P . L (~1,2 a 1,6 c€xp00/l).
(2009) and Statistics ndi USA | it - caractéristiques démographiques ’ .
ndiana, wolume (capacité) - nb sorties d'autoroute - La perte d(:} m!ume représente Pour Chicago (taxes
les plus élevées) un manque a gagner de 40%.
Variables dintérét : - Les ventes en Aragon sont positivement impactées
Leal, Lopez- 75 x 7 régions - prix Aragon par les écarts de prix régions périph et les immat
Laborda & Energy Carburants; 2001 - 2007| périphéri ueg Aragon ECM Volumes diésel - écarts de prix régions périph Aragon, mais négativement par les prix Aragon
Rodrigo Economics ESP (intra) penp / mqonthl g Aragon Variables de controle : (élasticité).
- nb vhicules immatriculés Aragon - Cet effet est confirmé pour la surtaxe régionale de
2009 y b véhicules i iculés Al Cet eff firmé | égionale d
- écarts de taxes régions périph Catalogne, mais pas pour celles des autres régions.
Alcools,
carburants,
Leal & International Cllgii:itis’ - Calcul des élasticités dans les régions frontiéres.
Lopez- Advances in (suney): | 1950 - 2007 ) ) ) ) - Prise en compte du co(t de transport.
Laborda Economic USA (int):a’ ot - Impact de la fiscalité sur le CBS.
(2010) Research CAN), SWE - Impact de I'e-commerce.
GBR, NLD,
ESP (intra)
- Le shopping CBS a un effet positif sur les revenus
par habitant de presque tous les Etats.
. N - L'effet est fort dans les petits Etats et faible dans
Variables dintérét :
- prix relatif du ticket dans I'Etat 1 les grands.
American p . . . e - L'effet est dégressif avec la distance de la frontiere
Economic Revenus de la - prix relatif du ticket dans TEtat 2 (surtout au-dela de 25km)
Knight & . . 22 960 obs dans 42 | OLS sur coupe - ) - flux relatif de joueurs entrant a 25, 50 et 100km| P ) . .
. Journal: Loterie; USA |1995 - 2008 . loterie par habitant . . . - L'effet est surtout significatif sur les populations qui
Schiff (2012) . Etats / weekly transversale - - flux relatif de joueurs sortant a 25, 50 et 100km N . Lo .
Economic et par Etat . . passent les frontieres pour travailler (non significatif
. Variables de controle : .
Policy pour celles qui ne font que du CBS).

- flux de travailleurs transfrontaliers (qui n'ont
pas de co(t de transport)

Tests de robustesse :
- inclus Washigton DC ;
- pondération par la population des Etats ;
- exclus jackpots exceptionnels.
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Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

A3. Modeles d’économie spatiale (Introduction)

A3.1. Structure des prix
Fondamentalement, le prix de détgildans une régionpeut s’exprimer ainsi :
ou O représente le prix du peétrole en dolldfsle taux de change entre le dollar et la monnaie
locale,T; les taxes applicables dans la régiong;d¢ résidu ; le coefficient; capte alors les
effets locaux de transfert du prix du pétrole an ge détail.
On distingue les coefficients de transfert amopf et avala, ; :
VVj = au,jO + E] + Uj (Za)

oul; est le prix de gros du carburant applicable damégdion j.

A3.2. Effet de la concurrence sur les prix

Le modele de Pennerstrofer (2009) décrit I'effelalprésence de stations indépendantes
sur les prix, en distinguant l'effet ‘compétitiomiggatif, de I'effet ‘composition du marché’,
positif, mais moindre.

Fig. A3.1 : Effet de la concurrence locale surdez (Pennerstrofer, 2009)
P;

)
Ripiviy)

R (v

=

F 3

ol §2 ¥i }’i‘ )

Competition

Effect Ripi, vi )

Total
Effect | [||------""------—2 -

Composition
Effect

=
L

Pi

Note :p; etp; prix dans les statioriset, y; ety; caractéristiques des carburants des statiebs
R; etR; fonctions de reaction des statianetj, * indique la valeur/fonction cible.
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Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

A3.3. Commerce transfrontalier
Modéle de Kanbur et Keen (1993) :

N_gs(l, 2 N_gs(ly2
t —5(3+39)etT _5(3+39) (3)
outV etT" sont les taxes respectives du petit et du grarad, &tle rapport de leurs

populations eb le colt de transport unitaire jusqu’a la frontiére
Fig. A3.2: Equilibre de Nash entre les taxes dexdgtats voisins (Kanbur et Keen, 1993)

45°

— (T}
—T{1)
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Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

A4. Econométrie des séries temporelles (Introductio
Depuis les travaux initiaux de Granger (1969, 1881983) sur les relations de causalité
entre les séries temporelles, une tres vastedlittees économétrique s’est développée (voir
Hendry, 1995 ou Mignon et Lardic, 2002). Une grapedie de cette littérature s’appuie sur
les travaux fondateurs d’Engle et Granger (1980t défini un test de cointégration pour
les modeles a correction d’erreur (ECM), ainsi gue les méthodes de Dickey et Fuller
(1979), puis de Perron (1989), permettant de tdstprésence ou non d’une racine unitaire
dans le résidu de la relation de cointégration eetsthtuer sur la stationnarité des séries.
Banerjeeet al. (1986) ont approfondi cette théorie et décrit pespriétés de ces modeles.
Puis, Johansen (1990, 1991 et 1992) a mis au poitést de cointégration vectoriel. D’autres
tests ont été proposés par la suite pour les sénigsanel : Levin et Lin (1992), Pesaran et
Shin (1997) ou Maddala et Wu (1999) (voir HurlinMignon, 2005). Le test de causalité
institué par Granger (1969) étant sensible au nender retards spécifiés sur les variables,
Hsiao (1981) a proposé une procédure séquentielimgitant de déterminer le nombre de
retards de fagcon endogene en minimisant I'errerddiction (FPE).
A4.1. Relations long terme et court terme
Modele de Bacon (1991) : le prix de défgild’'un produit, en I'occurrence un carburant,
a la période est modélisé par rapport au pRx_,; de la période précédente et a I'écart au
prix d’équilibreR! ainsi :
R; =R 1+ (1 —@)(Rf —R,_1) (4)
ou¢ est la vitesse de retour au prix d’équilibre, aasse d’ajustement.
Pour capter les effets d'asymétrie, Bacon propesaddele non linéaire suivant :
R, =R,y +a(R{ —R_1)* +B(R{ — R¢_1) (%)
dans lequel les signes des coefficientt g indiquent la présence ou non d’asymétries.
Modele de Borensteiet al. (1992 et 1997) : le prix de dét&®i a la période est exprimé
en fonction du prix du pétrole brat et d’'un terme de tendanggt, s'il existe :
Ry = @0+ 910 + @t + & (6)
ou¢; est le terme d’erreur.
Et 'équation dynamique d’équilibre court termephix s’écrit :
AR, =0y + Y. (BFAOF; + BT AO7) + 91 ECT,_y + v, (7)
OUAR; = R, — R,_, représente la variation du prix du carburaty = Max(0; — 0,_,,0)
celle du prix du pétrole lorsqu’elle est positiveA®; = Min(0; — 0;_,,0) celle du prix du

pétrole lorsqu’elle est négative, constituant le nombre de retards significatifss pein
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compte ;ECT; est alors le terme de correction d’erreur, expnimacart du prixR; a son
équilibre de long terme :
ECT; = R, — (@ + @10¢ + @,t) (8)
etv, le terme d’erreur.
Enfin, les auteurs intégrent a ce modele les teamésrégressifs d&R,, c’est-a-dire les
variations passées du prix de détail qui expliquefies de la valeur contemporaine :
AR, =09 + Y. (BFAOF + BT AOZ) + Yo (v AR}, + v AR + 9 ECT,_y + v; (9)
en dissociant aussi les variations positi¥@8 et négativedR; .
Modélisation ARDL de Pesaran et Shin (1998 et 2004) relation de long terme
s’exprime :
Ri=ag+ Xl aqRe i + X020, + & (10)
la relation court terme restant inchangée (équ@dn
A4.2. Réponse impulsionnelle
L’équation (9) permet de former la fonction cumiviatd’ajustementAF pour un choc
permanent dA0* =1
CAF{ = B§
CAF; = CAF§{ + Bf + 9,(CAF, — 1) + yi Max(0, CAF,) + y; Min(0, CAF,)

CAF{ = CAF{_, + B + 9,(CAF,_; — ¢,) + XX, (v Max(0, CAF,_; — CAF,_i_,) +
¥ Min(0, CAF,_; — CAF,_;_,)) (11)
A4.3. Marginal convenienceyield
Modele de Pindyck (1994) :

Ce = (ct-1 + u)ye + a(By)? + (g, xe41) + s(ny) (12)
ou c;_; + u; représente le colt marginal de production de leoge t affecté de la
perturbatiorny,, y; le niveau de la production, celui des ventes(n;) le col(t des stocks de
niveaun; et¢(n;, x;,,) la fonction demarginal convenience yieklivante :

¢r = BO(ne/x41)™% —a (13)
A4.4. Volatilité conditionnelle
Les travaux fondateurs en économétrie de la vagiaonditionnelle sont dus a Robert
Engle. Dans son article publié en 1982, puis apmdifpar la suite (1984, 1985 et 2004), il
développe une modélisation des processus a hétéiatité conditionnelle autorégressive
(ARCH), qui sert de base a I'ensemble de la littéeasur la volatilité jusqu’a nos jours.
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Modéle d’Engle (1982) : la variance a la dateest décrite en fonction des carrés des

restes dep précédentes périodes, pour un processus ABCH(
of =ao+ X xui, (14)
ouu; = g, est le reste de la régressipn= yx; + u;, &~N(0;1).

Ce modele permet ainsi de décrire la variance adabte donnée en fonction des carrés
des restes des précédentes périodes. Peu aprkssiBul(1986) proposa un modéle ARCH
généralisé (GARCH), intégrant les valeurs passéds dariance elle-méme.

Modele de Bollerslev (1986) : processus GARGH), intégrant les valeurs passées de la
variance elle-méme :

of = ag+Xi_ i ui_; + X B ol (15)

Bollerslev, Engle et Wooldridge (1988) appliquéranssi cette modélisation aux séries
multivariées a covariance conditionnelle. Afin dalipr certaines limites du modéle GARCH,
Nelson (1991) en proposa une variante exponentielgenue EGARCH, utile notamment
pour capter des effets asymétriques. D’autres masafurent ensuite développées, comme les
modeles intégrés IGARCH (Engle et Bollerslev, 1986)modéle GJR-GARCH (Glosten,
Jagannathan et Runkle, 1993), le modele APARCHgDBranger et Engle, 1993), ou encore
les modeles a seuil TGARCH (Zakoian, 1994). Dedeamthes ont aussi porté sur les
processus GARCH a changement de régime markoviamiftén et Susmel, 1994 ; Francq,
Roussignol et Zakoian 2001). Salisu et Fasanya2j2@int comparé la performance des
différents modéles de volatilité sur le prix durpé, concluant que les modéles GARCH
asymétriques produisaient les meilleurs résultats.

A4.5. Ruptures structurelles

Les premiers a proposer un test permettant de tdéteme — éventuelle — rupture
structurelle dans la relation de long terme fuiZrbt et Andrews (1992) ; ce test de racine
unitaire améliore celui de Perron (1989) en estin@point de rupture de fagcon endogéne par
un test de stationnarité de part et d’autre deoae®. Gregory et Hansen (1996) ont proposé
un test de cointégration avec un point de rupiguiecompare les coefficients de la relation de
cointégration. En utilisant la méthode de Montel§aHendryet al. (1996) établissent que
les tests basés sur des modeles ECM sont pluaedBaque la procédure d’Engle et Granger
avec test de racine unitaire en présence d’un peimtipture. Nelsoet al. (2001), aprés avoir
comparé différents tests de racine unitaire, cowdint que le test de Dickey-Fuller augmenté
(ADF) est inefficace dans les cas de ruptures tstreltes multiples.

%0 Bien avant, Gregory Chow (1960) avait proposéast de rupture, toujours utilisé, mais pour ledmelate de
rupture est fixée par I'observateur.
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En présence de ruptures multiples dans une reldanet Perron (1998) ont présenté
une procédure pour déterminer leur nombre, enatiaites dates de rupture comme des
coefficients ; les auteurs proposent un test sunolmbre présumé de ruptures comparé a ce
nombre incrémenté d’'une unité. La méthode de détation de ces dates restant encore
empirique, Bai et Perron (2003) ont proposé parsldte un algorithme permettant
d’automatiser cette procédure. Carrtral. (2002) ont aussi proposé un test de stationnarité
avec ruptures multiples, basé sur celui de Hadd@2. Qu et Perron (2007) ont proposé un
test pour changements structurels multiples darss riggressions multivariées. Plus
récemment, en s’appuyant sur les travaux de Ham{t®90, 1996a et 1996b), Janczura et
Weron (2012) ont établi un protocole pour testevd#idité d’'un modele & changement de
régime basé sur les chaines de Markov (MRS) sursdéne donnée. L'apport de cette
approche est de permettre une détection endogérneodds de rupture.

129



Asymétries, volatilité et déterminants des prix sutes marchés des matiéres premiéres énergétiques

Diesel PricePp; = cp + Xoe1 @p1Pp ek + 2peo@p2Bp itk + Upys

Date: 10/06M6 Time: 16:38
Sample: 5071993 4/29/2016
Included observations: 1197

A5. ARDL Tests (Chapitre 1)

Table A5.1: Correlogram of residuals

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Carrelation

A

PAC

Q-Stat

Prob*

O
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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O
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|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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|
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[{=]

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

-0.128
0.078
0.058
0.086
0.037
0.070
0.003
0.054
0.086

-0.009
0.067
0.036
0.006
0.049

-0.006
0.004
0.085
0.078

-0.020
0.019

-0.128
0.062
0.077
0.100
0.053
0.066
0.001
0.032
0.0s2

-0.006
0.044
0.030

-0.011
0.027

-0.020

-0.018
0.038
0.015

-0.026

-0.010

19.646
26.891
30.993
39.903
41.566
47.482
47.491
51.060
59.899
59.939
65.395
66.957
66.997
69.953
70.001
70.023
73758
74.052
74527
74.959

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Fig. A5.1: Model Selection Criteria
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Schwarz Criteria
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SP95 PricePs; = ¢s + Xheq @s1Psi i + 2 oo Xs2Bse—r + Use
Table A5.2: Correlogram of residuals

Date: 10/06M6 Time: 16:38

Sample: 5071993 4/29/2016

Included observations: 1197

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob*

O O -0.128 -0128 19.646 0.000
0.078 0062 26891 0.000
0.088 0077 30998 0.000
0.086 0100 39902 0.000
0.037 0053 41566 0.000
0.070 0.066 47482 0.000
0.002 0001 47491 0.000
0.054 0032 51.060 0.000
0.086 0082 59899 0.000
! 10 -0.009 -0.006 59.939 0.000
1 11 0.067 0.044 65395 0.000

I
1
I
1
I
1
I
1
1
1
! 12 0.036 0.030 66.957 0.000
[
1
[
[
1
1
{
[

= I — = e
D00 =~ N B L b =

! 13 0.006 -0.011 66997 0.000
14 0.049 0027 69.953 0.000
! 15 -0.006 -0.020 70.001 0.000
! 16 0.004 -0.016 70.023 0.000
17 0.055 0036 73753 0.000
| 18 0.016 0015 74.052 0.000
! 19 -0.020 -0.026 74527 0.000
! 20 0.019 -0.010 74.959 0.000

— T 0 — - O — %O - O - OO —

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Fig. A5.2: Model Selection Criteria

Akaike Information Criteria Schwarz Criteria
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A6. GARCH(1,1) estimation (Chapitre 2)
Table A6.1 : GARCH(1,1) of DLGR

Dependent Variable: DLC

Method: ML- ARCH (Marquardt- Normal distributiol
Date: 05/03/16 Time: 17:

Sample (adjusted): 5/21/1993 4/29/2

Included observations: 1198 after adjustm
Convergence achieveafter 15 iteratior

MA Backcast: 5/14/19¢

Presample variance: backcast (parameter :

GARCH = C(3) + C(4)*RESIC-1)"2 + C(5)*GARCH-1)

Variable Coefficien  Std. Erro  z-Statistic Prob
AR(1) 0.24842 0.06213! 3.99804. 0.000:
MA(1) 0.20838! 0.06691! 3.11432i 0.001¢

Variance Equatic

C 6.37E-0€  1.92E-0¢  3.314431  0.000¢
RESID-1)"2 0.10359.  0.01429. 7.24691:  0.000(
GARCH(-1) 0.88631: 0.014811 59.8194.  0.000(

R-square 0.18149! Mean dependent v 0.00060:!
Adjusted F-square 0.18081. S.D. dependent v 0.02224i
S.E. of regressic 0.02013. Akaike info criterior -5.193471
Sum squared res 0.48485. Schwarz criterio -5.17223!
Log likelihooc 3115.89: Hannal-Quinn criter  -5.18547!
Durbin-Watson st 2.00129

Inverted AR Rool .25

Inverted MA Root -.21
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Table A6.2 : Bai-Perron test on DLGR volatility

Multiple breakpoint tes

Bai-Perron tests of L+1 \ L sequentially determined bre:
Sample: 5/07/1993 4/29/2C

Included observations: 11

Breaking variables: MEA

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaksi§, Bvel

0.05
Sequential -statistic determined brea 3
Scalel Critical
Break Tes F-statistic F-statistic Value**
Ovs. 1 285.972 285.972 8.5¢
1vs. 2 89.2265! 89.2265! 10.1:
2vs. 3 33.7323 33.7323 11.1¢
3 vs. ¢ 0.00000i! 0.00000! 11.8:

* Significant at the 0.05 lewvt
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical val

Break date:
Sequentie Repartitior
1 11/19/199 11/19/199
2 11/20/200 4/25/200:
3 4/25/200: 11/13/200
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A7. Granger causality in oil and fuel prices (Chapre 2)

Granger causality test@re very homogeneous over the total period anceidpet sub-
periods. They clearly show that changes in retaitgs AGR, are caused by those of
wholesale priceAGW; and crude olABE;. However, an unexpected result appears: the Brent
price changes are caused by those of wholesalespncRotterdam. We find the same causal
chain within each sub-period. The same observagiomade for unleaded gasoline. This tends
to confirm that the European benchmark is the Radt® market, more than the ICE.

Note: The same test was performed on the Americarkeh Price interdependence is
stronger here: changes in fuel prices in New Yeodayentional gasoline) are caused by those
of WTI and vice versa, as well as wholesale pr{¢¢¢ harbor); however, no causality occurs
between wholesale prices and retail one. East Qeéstence price seems to be crude oll
(WTI). No clear causality was found on West Coaathkat (L.A.), which is smaller.

Table A7.1 : Granger causality test over totalqebri

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 5/07/1993 4/29/2016

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DLBE does not Granger Cause DLGR 1197 98.8292 2.E-40
DLGR does not Granger Cause DLBE 0.07726 0.9257

— DLBE causes DLGR
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 5/07/1993 4/29/2016

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DLBE does not Granger Cause DLGW 1198 0.52955 0.4669
DLGW does not Granger Cause DLBE 139.676 1.E-30

— DLGW causes DLBE
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 5/07/1993 4/29/2016

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DLGW does not Granger Cause DLGR 1197 438.009 2E-143
DLGR does not Granger Cause DLGW 0.17031 0.8434

— DLGW causes DLGR
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A8. Stability diagnostics for asymmetric ECM regresions (Chapitre 2)

Fig. A8.1: CUSUM test
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Fig. A8.2: CUSUM of squared test
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A9. Compared evolution of asymmetries and volatilg (Chapitre 2)

Fig. A9.1: Speeds of attuning AS and conditionalarece of GR at 3 levels of convergence
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Fin du document
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