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Résumé

Les regles de fonctionnement du marché européen du carbone
(2005-2007) : le role du stockage et de I’emprunt de quotas, les

fondamentaux du prix et les stratégies de gestion des risques

L’objet de cette these est 'analyse des regles de fonctionnement du marché
européen du carbone (EU ETS) sur la période 2005-2007. Nous menons une ana-
lyse théorique et empirique sur le role du stockage et de 'emprunt de quotas, les
fondamentaux du prix et les stratégies de gestion des risques, en lien avec l'in-
troduction de quotas échangeables pour couvrir les émissions de C'Oy d’environ

10,600 installations en Europe.

Un premier Chapitre détaille les effets économiques et environnementaux at-
tendus des mécanismes de stockage et d’emprunt de quotas sur un marché de per-
mis d’émissions négociables. Plus spécifiquement, vis-a-vis des provisions adoptées
dans 'EU ETS, nous étudions les effets de la restriction du transfert de quotas
stockés ou empruntés entre les Phases I et II sur les changements de prix du COs.
Nous montrons statistiquement que les bas niveaux de prix du CO, enregistrés
jusqu’a la fin de la Phase I sont expliqués par la restriction du transfert de quotas
inter-périodes, au-dela des principales explications proposées par les observateurs

de marché.

Un deuxieme Chapitre développe une étude originale des fondamentaux du prix
du carbone, introduit depuis le ler Janvier 2005 en Europe. Nous soulignons le role
central joué par I’évenement annuel de conformité 2005 imposé par la Commission
Européenne, qui sert de révélateur des positions nettes courtes/longues des ins-
tallations en quotas par rapport a leurs émissions vérifiées. Le résultat principal

de cette étude met en évidence le fait que les fondamentaux du prix du C'O, liés



aux marchés des énergies et aux évenements climatiques non-anticipés varient en
fonction des évenements institutionnels. Par ailleurs, nous montrons I'influence de
la variation de la production industrielle dans trois secteurs couverts par 'EU ETS
sur les changements de prix du C'O,; en menant une analyse par décomposition,

étendue par pays.

Un troisieme Chapitre s’intéresse aux stratégies de gestion des risques liés a la
détention de quotas de C'O,. Nous proposons une méthode utilisée sur les marchés
d’action pour recouvrer les changements dans I’aversion au risque moyenne des in-
vestisseurs. Cette étude indique que, sur la période considérée, I’aversion au risque
est plus élevée sur le marché du carbone que sur les marchés d’action, et que le
risque est lié a une structure de prix strictements croissants apres I’éveénement
de conformité 2006. En lien avec le Chapitre 1, nous évaluons enfin comment le
stockage de quotas peut étre utilisé comme un outil de gestion des risques, pour
faire face a l'incertitude politique sur un marché de quotas. Nous détaillons une
regle optimale de partage des risques, et discutons du principe de mutualisation

du risque lié a I’échange de quotas quotas entre agents.

Nos travaux témoignent des difficultés rencontrées suite a la création du marché
européen du carbone pour atteindre un signal prix cohérent avec des réductions
d’émissions effectives par les industriels. Cependant, dans un contexte institution-
nel mouvant, ces inefficiences ne semblent pas avoir été reportées vers la période
2008-2012.

Mots-clefs : Marché de permis d’émissions négociables, EU ETS, Stockage et
d’emprunt de quotas, Fondamentaux du prix du C'O,, Aversion au Risque, Regle

optimale de partage des risques.

Classification JEL : C14, D21, D80, G14, Q28, Q52, Q58.




Abstract

The European carbon market (2005-2007) : banking, pricing and risk
hedging strategies

This thesis investigates the market rules of the European carbon market (EU
ETS) during 2005-2007. We provide theoretical and empirical analyses of banking
and borrowing provisions, price drivers and risk hedging strategies attached to tra-
dable quotas, which were introduced to cover the C'O5 emissions of around 10,600

installations in Europe.

In Chapter 1, we outline the economic and environmental effects of banking and
borrowing on tradable permits markets. More specifically, we examine the banking
and borrowing provisions adopted in the EU ETS, and the effects of banning ban-
king between Phases I and II on CO, price changes. We show statistically that the
low levels of C'Oy prices recorded until the end of Phase I may be explained by the
restriction on the inter-period tranfer of allowances, besides the main explanations

that were identified by market observers.

In Chapter 2, we identify the carbon price drivers since the launch of the
EU ETS on January 1, 2005. We emphasize the central role played by the 2005
yearly compliance event imposed by the European Commission in revealing the net
short /long position at the installation level in terms of allowances allocated with
respect to verified emissions. The main result of this study features that price dri-
vers of C'O, allowances linked to energy market prices and unanticipated weather
events vary around institutional events. Moreover, we show the influence of the
variation of industrial production in three sectors covered by the EU ETS on CO,

price changes by applying a disentangling analysis, that has also been extended at



the country-level.

In Chapter 3, we focus on the risk hedging strategies linked to holding C'O, allo-
wances. By using a methodology applied on stock markets, we recover the changes
in investors’ average risk aversion. This study shows that, during the time period
considered, risk aversion has been higher on the carbon market than on the stock
market, and that the risk is linked to an increasing price structure after the 2006
compliance event. With reference to Chapter 1, we finally evaluate how banking
may be used as a risk management tool in order to cope with political uncertainty
on a tradable permits market. We detail an optimal risk-sharing rule, and discuss

the possibility of pooling the risk linked to allowance trading between agents.

Overall, this thesis highlights the inefficiencies following the creation of the
European carbon market that prevented the emergence of a price signal leading to
effective emissions reductions by industrials. However, in a changing institutional
environment, these inefficiencies do not seem to have been transfered to the period
2008-2012.

Keywords : Tradable permit market, EU ETS, Banking and borrowing provi-

sions, C'Oy Price Fundamentals, Risk Aversion, Optimal risk-sharing rule.

JEL Codes : C14, D21, D80, G14, Q28, Q52, Q5S.
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Introduction générale

Le Systeme d’Echange des Quotas Européens (SEQE), ou European Union
Emissions Trading Scheme (EU ETS) en anglais, a été créé le ler janvier 2005
dans le but de réduire de 8% les émissions de COy dans 1'Union Européenne (UE)
d’ici 2012, par rapport a leur niveau de 1990. Cet objectif agrégé de réduction
d’émissions dans 'UE a fait 'objet d’Accords Différenciés, répartissant les efforts
devant étre effectués par chaque Etat-Membre en fonction de leur potentiel de
”décarbonisation” de leur économie (voir le Tableau 1). L’introduction d’un marché
de quotas a été décidée en prévision des engagements pris par les Etats-Membres
dans le cadre du Protocole de Kyoto, entré en vigueur en février 2005 suite a la
ratification de I'Islande, et qui vise a diminuer les émissions de six gaz a effet
de serre (GES) qui sont considérés comme la cause principale du réchauffement
climatique. Parmi les Etats-Membres de I’Annexe B, ces engagements comportent
des réductions d’émissions de CO, pour 38 pays industrialisés, avec une réduction
globale de 5,2% des émissions de CO, (voir le Tableau 2). Ces accords découlent de
la Convention Cadre des Nations Unies sur le Changement Climatique (CCNUCC,
ou UNFCCC en anglais) qui reconnait trois principes : le principe de précaution’,

le principe de responsabilité commune mais différenciée?, et le principe du droit

'L incertitude scientifique quant & I'impact exact du changement climatique ne justifie pas de
différer les mesures a prendre.

2Chaque pays signataire reconnait I'impact des ses émissions de GES sur le réchauffement
climatique. Les pays les plus industrialisés portent une responsabilité historique accrue, du fait
de leur développement antérieur fortement intensif en émissions de GES, qui se traduit par une

cible de réduction plus contraignante.
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Pays Part des  Accords
émissions de  différenciés
I'UE en 1990
Autriche 1.7 -13.0
Belgique 3.2 -7.5
Danemark 1.7 -21.0
Finlande 1.7 0.0
France 14.7 0.0
Allemagne 27.7 -21.0
Grece 2.4 25.0
Irelande 1.3 13.0
Italie 12.5 -6.5
Luxembourg 0.3 -28.0
Pays-Bas 4.8 -6.0
Portugal 1.6 27.0
Espagne 7.0 15.0
Suede 1.6 4.0
Royaume Uni 17.9 -12.5
Total EU 100.0 8.0

TAB. 1 — Accords différenciés de réduction des émissions de CO, dans I’'UE d’apres
Marklunda et Samakovlis (2007)

au développement?. 174 pays, dont le dernier en date est 1’ Australie le 3 Décembre
2007, ont ratifié le Protocole, a I’exception notable des Etats-Unis*. La premiere
période d’engagement du Protocole de Kyoto couvre la période allant du ler janvier
2008 au 31 décembre 2012.

Cette volonté politique a été ré-affirmée au niveau international lors de la
Conférence de ’Organisation des Nations Unies (ONU) a Bali au mois de Décembre
2007, ou a été adoptée une feuille de route des négociations devant aboutir a un
accord post-Kyoto, et dont les Etats-Unis seraient partie prenante, a I'image des

initiatives de plafonnement des émissions mises en place au niveau régional®. Le

3Les actions a prendre se feront dans le respect du développement économique de chaque

pays.
4Les Etats-Unis ont en effet signé le Protocole le 12 novembre 1998, mais refusent de le ratifier.
®Nous pouvons citer principalement la Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) compre-

nant divers objectifs de réductions d’émissions de GES dans 9 Etats du nord-est des Etats-Unis,
et I’Assembly Bill 32 en Californie qui vise & réduire les émissions de COs de 25% d’ici 2020 par
rapport au niveau de 1990, et de 80% d’ici 2050. Au niveau fédéral, 'initiative législative des

Sénateurs Lieberman-McCain, le Climate Stewardship Act, n’a pas trouvé de soutien politique
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prochain round de négociations aura lieu a Copenhage au mois de Décembre 2009.
Le Mécanisme de Développement Propre (MDP)® ayant révélé le fort potentiel
d’abattement d’émissions de CO, dans des pays tels que le Brésil, la Chine ou
I'Inde, ’enjeu de ces négociations porte sur un degré de coopération le plus large
possible, écartant les comportements classiques de passager clandestin dans la
préservation du bien public global que constitue le climat. I.’Union Européenne a
dans cette perspective clairement adopté une position de leader, tranchant avec
les réticences émises lors des premieres étapes de la négociation du Protocole de
Kyoto.

En janvier 2008, la Commission Européenne a étendu son champ d’action
contre le réchauffement climatique a I’horizon 2020 par 'intermédiaire du paquet
énergie-climat. Ce dernier vise a réduire les émissions de GES de 20%, a por-
ter la part des énergies renouvelables dans la consommation énergétique a 20%,
et a économiser 20% d’énergie en augmentant efficacité énergétique. Le marché
européen du carbone, actuellement dans Phase I (2008-2012), a été confirmé jus-
qu’en 2020 également. Son champ d’application s’étendra a des secteurs majeurs
en terme de croissance des émissions de CO,, telles que I'aviation et les industries
pétro-chimiques sur la période 2013-2020. Ces engagements répétés des pouvoirs
publics en matiere de préservation du climat visent a corriger I’externalité négative
liée aux émissions non controlées de GES dans I'atmosphere et de ce fait, selon
le principe bien connu des économistes, a internaliser le cotlit social du carbone.
En méme temps, ces initiatives indiquent toute la difficulté a créer une rareté
sur les émissions de CO,. En effet, celles-ci ne faisaient pas l'objet de limitations
dans l’environnement institutionnel pré-existant, et ne pouvaient donc pas étre
considérées comme une ressource rare. En France, un rapport d’étude du Centre
d’analyse stratégique sur la valeur tutélaire du carbone a récemment cherché a

caractériser le profil temporel du prix du carbone. Une des conclusions principales

suffisant pour étre adoptée de fagon contraignante.
6D’apres l'article 12 du Protocole de Kyoto, les MDP sont des projets donnant lieu & des

réductions d’émissions de GES dans les pays non-Membres de I’Annexe B, et dont la validation
par la CCNUCC donne lieu a la délivrance de crédits pouvant étre utilisés par les pays signataires

pour assurer leur position de conformité.
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Membres de

Emissions de

Part en % des

Cible Kyoto

I’Annexe I CO2 en 1990 émissions en  2008-12 (%
(gigagrammes) 1990 parmi les relativement
Membres de aux émissions
I’Annexe I 1990)
Etats-Unis 4,957,022 36.00 93
Union Eu- 3,288,667 24.05 92
ropéenne
Autriche 59,200 0.43 92
Belgique 114,410 0.84 92
Danemark 52,025 0.38 92
Finlande 53,900 0.39 92
France 366,536 2.68 92
Allemagne 1,014,155 7.42 92
Grece 82,100 0.60 92
Irlande 30,719 0.22 92
Italie 428,941 3.14 92
Luxembourg 11,343 0.08 92
Pays-Bas 167,600 1.23 92
Portugal 42,148 0.31 92
Espagne 227,322 1.66 92
Suede 61,256 0.45 92
Royaume Uni 577,012 4.22 92
Australie 288,965 2.11 108
Canada 462,643 3.38 94
Islande 2,172 0.02 110
Japon 1,155,000 8.45 94
Nouvelle 25,476 0.19 100
Zélande
Norvege 35,514 0.26 101
Suisse 45,070 0.33 92
Liechtenstein 208 n.a. 92
Monaco n.a. n.a. 92
Economies en 3,364,259 24.60 103
Transition
Bulgarie 82,990 0.61 107
République 165,792 1.21 92
Tcheque
Estonie 37,797 0.28 92
Hongrie 71,673 0.52 110
Lettonie 22,976 0.17 92
Lituanie n.a. n.a. 92
Pologne 414,930 3.03 108
Roumanie 171,103 1.25 107
Fédération 2,388,720 17.47 100
Russe
Ukraine n.a. n.a. 100
Slovaquie 58,278 0.43 92
Croatie n.a. n.a. 95
Slovénie n.a. n.a. 92
Total 1990 13,675,067 100 95

TAB. 2 — Statut du Protocole de Kyoto d’apres Barrett (1998)

Introduction
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de ce rapport révele une trajectoire de prix strictement croissante, atteignant une
valeur sensiblement plus élévée qu’actuellement aux alentours de 100 € /tonne a
I’horizon 2050. Ces projections signalent aux industriels la nécessité de prendre en
compte les cotts liés aux réductions d’émissions de CO5y dans leurs plans d’inves-
tissement sur le moyen terme.

Suite a ce bref tour d’horizon des politiques climatiques en vigueur, et des
négociations en cours sur le plan international, nous précisons dans ce qui suit

I'intéret de la régulation environnementale par les marchés de permis.

En quoi les marchés de permis d’émissions négociables sont-

ils différents ?

Pour répondre a cette question, il apparait utile de discuter dans un premier
temps des notions de "droit a polluer” et de "marchandisation de I’environnement”.
Nous nous basons sur la controverse soulevée par l'introduction de marchés de
permis aux Etats-Unis, et résumée par Sandel (1997).

Etant donné que l'objectif du Protocole de Kyoto consiste a limiter le niveau
global d’émissions de GES, quelle différence y a-t-il entre les endroits sur la planete
qui émettent moins de carbone ? Ce qui a priori ne fait aucune différence du point
de vue de 'atmosphere peut néanmoins s’avérer problématique du point de vue
politique. En effet, le fait de rendre la pollution similaire & une matiere premiere,
pouvant étre achetée ou vendue, enleve le stigma moral qui lui est justement as-
socié. Si une firme ou un pays recoit une pénalité pour avoir émis une quantité
excessive de polluants dans 'atmosphere, la société porte un jugement négatif sur
le comportement du pollueur. Au contraire, un ”droit a polluer” transforme la
pollution en un cotit associé a 'activité de la firme, tout comme le fait de verser
des salaires, de toucher des bénéfices ou des rentes.

Nous pouvons opposer a ces arguments qu’il n’y a rien eu d’immoral a réduire
les émissions de SOs des compagnies électriques aux Etats-Unis, a une vitesse
supérieure aux projections, et en économisant ainsi un milliard $/an sur la fac-
ture d’électricité des consommateurs. De plus, toute activité industrielle suppose

la création d’'une quelconque forme de pollution. La question n’est pas alors de
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savoir si les firmes doivent polluer, mais quelle est la quantité totale de pollution
souhaitable. Et, si la pollution est inévitable, le role du régulateur ne consiste-t-il
pas a mettre en place des dispositifs d’incitation économiques de facon a lutter
contre les conséquences néfastes sur ’environnement ? Les marchés de permis ne
facilitent-ils pas la révélation de ces trade-offs ?

Nous pouvons donc conclure que le maintien d’un stigma moral apparait justifié
dans le cas de déversement de polluants dangereux, ou les pollueurs ont le choix
de réduire cette pollution. Cet argument ne semble pas cependant pas s’appliquer
au cas du changement climatique. En effet, le consommateur lambda doit-il se
sentir honteux a l'idée d’allumer la lumiere, de faire la cuisine ou d’allumer son
ordinateur pour écrire un article 7 Ces simples actions quotidiennes ne peuvent pas
étre légitimement associées a des comportements immoraux. C’est plutot le niveau
actuel de consommation par téte, en différents lieux de la planete, qui n’apparait
pas compatible avec le changement climatique observé. Le débat sur 'introduction
de marchés de permis devrait donc plutot porter sur 'acceptation que ’état de la
planete n’est plus compatible avec mode de consommation ou les prix des énergies
sont peu onéreux.

Discutons a présent de l'influence grandissante du marché en tant qu’outil
de régulation des externalités environnementales. Avec 'extension progressive de
I’échelle des activités humaines, nous pouvons noter une demande croissante de
biens environnementaux. Des sociétés ayant des niveaux de revenus élevés ont ainsi
tendance a donner plus de valeur aux biens environnementaux, selon la relation de
la courbe de Kuznets environnementale”. Comment, dans ce contexte, gérer la ra-
reté des biens environnementaux ? Simultanément, nous soulignons une tendance
croissante a recourir au marché, comme les récentes expériences de dérégulation des
marchés de I'électricité et des télécommunications I’ont montré en Europe lors des
dernieres décénnies. A cet effet, nous distinguons les marchés organisés, ou le gou-
vernement intervient principalement pour assurer la conformité aux mécanismes

de régulation®, et les marchés construits qui apparaissent dans le champ de la

"Notons que la vérification empirique de cette relation fait 1’objet de nombreuses discussions,

qu’il ne nous appartient pas de développer ici.
8Telles que les activités anti-trust par exemple.
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régulation environnemenale avec le besoin de créer une institution®. Ce dernier cas
implique une redéfinition du role du gouvernement, qui consiste a créer un marché

pour des besoins individuels, et ensuite a ne plus intervenir pour réguler.

Les circonstances favorables a I’adoption de marchés de permis incluent I’exis-
tence d'un grand nombre d’agents, une structure d’information asymétrique et
stratégique, un fort degré d’hétérogénéité de cotts et de potentiel d’abattement
entre des agents décentralisés, et une incertitude portant sur la forme des courbes
de coiit et de dommages'®. La principale caractéristique d’un tel systéme de pla-
fonnement des émissions consiste a autoriser les agents a échanger des permis avec
une limite en quantité, sans approbation du régulateur. Pour les firmes, la seule
obligation vis-a-vis du régulateur consiste a controler leurs émissions et restituer
des permis. Les ”"droits d’émissions” sont rendus explicites par la distribution de
permis aux installations. Les firmes sont alors liées par les termes d’un contrat
implicite, ou les permis deviennent des inputs a la production, et sont échangés
en tant que tel. La décision d’abattement est déplacée au niveau de la firme, qui
détient plus d’informations concernant son potentiel de réduction des émissions
que le régulateur. La tache du régulateur consiste alors essentiellement a controler

le respect du plafond d’émissions.

Peut-on avancer des arguments venant tempérer I’enthousiasme en faveur de
I'adoption de marché de permis? D’apres Ellerman et al. (2000), le Programme
de Lutte contre les Pluies Acides aux Etats-Unis fournit une solide expérience
empirique appuyant l'idée selon laquelle les instruments de marché peuvent étre
plus efficients sur le plan environnemental que les mécanismes de régulation tra-
ditionnels par des standards ou des regles. Les émissions de SOy ont chuté, et
le programme a été caractérisé par une mise en place rapide, un role positif du
stockage de permis (le double du montant anticipé), une conformité satisfaisante,
et pas de concentration des émissions sur des lieux géographiques spécifiques. Ces
résultats optimistes s’appliquent a des polluants de fluz, dont les répercussions

sur 'environnement sont immédiates. Ils peuvent étre limités dans le cadre du

9Dans le but de fournir une meilleure qualité de I’air ou de ’eau par exemple.
10Sur ce dernier point, se référer a 'article fondateur de Weitzman (1974).
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changement climatique par le fait que le CO4 est un polluant de stock s’agrégeant
progressivement dans ’atmosphere, et pour lequel les incitations d’abattement sont
temporellement et spatialement moins contraignantes. Enfin, Babiker et al. (2004)
précisent que tous les pays ne bénéficient pas de la méme facon de l'introduc-
tion d’un systeme international d’échange de permis, étant donné I’environnement
institutionnel pré-existant et les changements associés aux termes de 1’échange.
Apres avoir discuté des principales différences des marchés de permis vis-a-vis
des autres modes de régulation environnementale, nous détaillons quelques choix
a faire par le régulateur lors de la création d’'un marché de permis, concernant
notamment les limites spatiales et temporelles, ’allocation initiale, ainsi que I'in-

troduction d’une valve de sécurité.

Choix lors de la création d’un marché de permis
Limites spatiales et temporelles

Concernant les limites spatiales, il convient de souligner des effets d’échelle. A
une échelle plus importante, I'efficience économique a tendance a augmenter sur
un marché de permis, mais cela réduit dans le méme temps la sécurité liée aux
échanges. Le régulateur doit aussi prendre en compte des contraintes de déposition,
en évitant la concentration de polluants au-dela de seuils critiques sur des zones
géographiques spécifiques'!. Enfin, des contraintes supplémentaires s'imposent au
régulateur dans un cadre international, avec la définition de cibles d’émissions
nationales.

Concernant les limites temporelles, le stockage et 'emprunt de permis peuvent
étre utilisés pour égaliser les cotlits marginaux d’abattement en valeur présente. Ces
mécanismes constituent une autre dimension de l'efficience, en ajoutant la notion
temporelle aux économies de colits pouvant étre réalisées. Les incitations au sto-
ckage de permis proviennent d’un durcissement de la contrainte environnementale.
Cependant, dans un contexte ou les plafonds d’émissions sont fixés a un niveau

sous-optimal due a la négociation politique, il peut étre intéressant d’autoriser

1 Ce commentaire dépend naturellement de la nature du polluant.
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I'emprunt de permis de facon a faciliter 'ajustement a la cible d’émissions.

Allocation initiale

D’apres Raymond (1996), 'allocation initiale révele des normes sociales, et ce
que la société considere comme acceptable concernant la répartition de permis nou-
vellement créés. Parmi les principales méthodes d’allocation, nous pouvons citer la
méthode suivant les ”droits du grand pere” (distribution gratuite en proportion des
émissions récentes ou d'un benchmark, ou grandfathering en anglais), les encheres,
les méthodes basées sur un seuil de départ des émissions, les méthodes basées sur
le niveau de production, ou encore la méthode d’allocation par téte (en propor-
tion de la population). Il n’est pas évident de donner un avis tranché sur la fagon
dont les permis doivent étre distribués. Si, en théorie, les encheres apparaissent
comme la meilleure méthode d’allocation (Ekins et Barker (2001), JMR (2005a,
2005b)), cela peut entrainer des objections en terme d’équité. La définition d’une
méthode d’allocation ”juste” s’avere problématique, et des ”compromis”*? doivent
étre trouvés entre les intéréts locaux et globaux des parties prenantes, ce qui nous
ramene a la définition de ce qui apparailt ”acceptable”, a I'image des négociations
liées aux politiques climatiques au niveau international.

Newell et al. (2005) précisent que les marchés de permis créent des rentes,
et critiquent ’allocation suivant les ”"droits du grand pere”, car celle-ci distribue
les rentes aux firmes existantes, en méme temps qu’elle introduit des barrieres a
I’entrée. Pour contre-balancer ces effets négatifs, notons que I’allocation directe de
permis selon les ”droits du grand pere” facilite ’adhésion au mode de régulation
par un marché de permis. Une fois que le marché est en place, le régulateur peut
rechercher a durcir la contrainte environnementale.

Enfin, notons que le régulateur peut choisir des cibles d’émissions en valeur
absolue (un montant fixe de permis connu a I'avance) ou en valeur relative (par
rapport a la production ou a un standard technologique par exemple) (Ellerman
et SueWing (2003)).

Il apparait utile de distinguer I’efficacité du marché de permis a réduire les

12D’apres la notion définie par Boltanski et Thévenot (1991).
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émissions, de sa performance économique, c’est a dire quels effets peut-on attendre
des regles d’allocation. Le principal intérét d’une mise aux encheres des permis
consiste dans la redistribution du produit des encheres, sous la forme d’une sub-
vention ou d’une réduction de taxe, venant réduire des distortions pré-existantes.
Cet effet de recyclage du revenu de la rente, également appellé double dividende,
doit étre évalué en fonction de la structure de taxation. Si les réductions de taxes
bénéficient davantage aux quintiles ayant un revenu élevé, cette méthodologie peut
aussi poser des difficultés du point de vue de Defficience et de ’équité (Dinan et
Rogers (2002)).

Valve de sécurité

Une valve de sécurité est un instrument hybride limitant le cotit du plafonne-
ment des émissions a une cible donnée, ou le régulateur offre de vendre des permis
en quantité illimitée selon un prix pré-déterminé. Si les prix sont supérieurs aux an-
ticipations, les cotits marginaux d’abattement sont limités par le prix de la valve de
sécurité. Cela limite donc les pertes de bien-étre liées a ’échange de permis basées
sur les anticipations des couts et bénéfices marginaux. Un autre avantage consiste
a conserver 'attractivité d’une cible en quantité, et 'utilisation d’'un mécanisme
de prix pour réguler les émissions de polluants. La principale critique de l'intro-
duction d'une valve de sécurité consiste dans la détermination du ”juste” prix par
le régulateur : si le prix est trop élevé, cette mesure n’aura aucun effet. Inverse-
ment, si le prix est trop bas, la quantité de réduction d’émissions n’apparailt pas
contraignante et peut étre assimilée a une taxe permanente. De plus, il existe un
danger potentiel pour l'intégrité environnementale du marché de permis, si la valve
de sécurité consiste a relaxer les cibles de réduction, au lieu d’inciter les firmes a
adopter des comportements de réduction efficients. Le régulateur doit donc s’effor-
cer d’éviter des violations excessives par rapport a I'objectif de réduction initial.
Au total, il convient de s’interroger sur I'utilité de diluer la contrainte en terme de
quantité de réductions d’émissions.

Le programme RECLAIM en Californie régulant les émissions de SOq et de

NOx de plusieurs sources constitue un bon exemple d’un marché de permis qui
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aurait eu besoin d'une valve de sécurité. En présence d'une flexibilité temporelle
et d’une échelle géographique limitées, des conditions climatiques exceptionnelles
et le manque de capacité de production ont placé une demande trop forte sur les
installations existantes, entrainant une augmentation subite du prix du permis, de
5 000$ a 90 000$ la tonne. Cette déconnexion entre le marché de la production
d’électricité et le marché de permis, ainsi que d’autres erreurs dans la création
du programme!®, ont conduit & I'intervention de I'Etat fédéral pour réguler 1'offre
d’électricité adéquate (Harrison (2003)).

Jacoby et Ellerman (2004) rappellent que les discussions sur 'adoption d’une
valve de sécurité ont émergé lors des négociations du Protocole de Kyoto, de fagon
a accroitre la probabilité d’un accord, et a limiter les critiques liées aux cotits trop
élevés des objectifs de Kyoto. Il n’apparait cependant pas toujours souhaitable de
limiter les variations de prix sur les marchés. Les quotas étant distribués gratuite-
ment, ils forment des actifs compensant le cott de la contrainte des émissions de
COs, et rendent la position nette des firmes plus ou moins constante. Par ailleurs,
des outils financiers comme les marchés a terme peuvent protéger les firmes contre
des instabilités temporaires. Pour obtenir des prix stables et prévisibles, les Etats
pourraient simplement imposer une taxe. Or, cette derniere solution entraine des
résistances trop importantes au niveau international.

A Taune de ces choix a effectuer par le régulateur lors de la création du marché,
I’EU ETS a été lancé dans un but d’apprentissage aux mécanismes d’échanges de

permis, dont il convient d’expliciter ci-dessous les principales caractéristiques.

Organisation et évolution du marché européen du carbone
Couverture

L’EU ETS est régie par la Directive 2003/87/CE. Ce dispositif concerne environ
10 600 installations en Europe, principalement dans les secteurs de la production

d’életricité, de fer et d’acier, de raffineries, de pulpe et de papier, du ciment et

B Tels que le manque de pénalité civiles et criminelles, ou des caractéristiques concernant le

risque de fermeture de certaines installations.
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d’autres matériaux de construction. Les installations dans ces secteurs sont éligibles
a 1’échange de quotas lorsque leur consommation énergétique dépasse le seuil de
20MWTh. Ce seuil a été fixé par la Commission Européenne de facon a cibler les
industries consommant le plus d’énergie lors des premieres Phases du programme.
Ce choix de couverture a été initialement justifié par le souci de la Commission
Européenne de minimiser les résistances politiques pour une mise en place rapide,
des 2005, de 'EU ETS. Afin d’augmenter la performance environnementale du
dispositif, le débat s’est ensuite porté sur une couverture plus large. La révision
de la Directive de 'EU ETS a révélé que d’autres secteurs seront progressivement

inclus, concernant ’aviation notamment des 2013.

Allocation

L’objectif de réduction d’émissions de COy de chaque Etat-Membre a été
converti par un Plan National d’Allocation de Quotas (PNAQ). Chaque gouverne-
ment est chargé de déterminer le montant de quotas a distribuer, apres consultation
des industries, et bien sur apres validation par la Commission Européenne. Le role
de la DG Environnement est central dans ce dispositif, dans le but d’harmoniser
les PNAQs entre les Etats-Membres, et de fournir des recommandations de plans
d’allocation plus restrictifs. Les propositions de PNAQs peuvent étre refusées par
la Commission Européenne, et renvoyées aux Etats-Membres pour révision avant
validation finale. La somme des PNAQs détermine le nombre total de quotas dis-
tribués aux installations dans 'EU ETS.

2.2 milliards de quotas par an ont été distribués sur la période 2005-2007.
2.08 milliards de quotas par an seront distribués sur la période 2008-2012, ce
qui correspond a une allocation plus restrictive, étant donné le changement de
périmetre du marché avec I'inclusion de nouveaux Etats-Membres. Les Figures 1 et
2 représentent, respectivement, la répartition des quotas (en millions de tonnes de
C'O,) entre les Etats-Membres pour les périodes de conformité 2005-2007 et 2008-
20124, L’Allemagne, la Pologne, I'Italie, le Royaume-Uni et 1'Espagne totalisent

14Ces données proviennent de la Mission Climat - Caisse des Dépots, disponibles & I’adresse

suivante : http ://www.caissedesdepots. fr
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Fic. 1 - PNAQs I dans 'EU ETS (2005-2007) d’apres le CITL (2007) et la Caisse
des Dépots (2006)

environ deux tiers de I’ensemble des quotas distribués.

La méthode de distribution des quotas choisie a été celle d’allocation suivant
"les droits du grand pere”, c’est a dire de fagon gratuite en proportion des émissions
récentes. En supposant une valeur de 20 € par quota en moyenne, le lancement de
I’EU ETS correspond a une création nette de valeur de I'ordre de 40 milliards €.
La contrainte environnementale durant 2005-2007 n’ayant pas été pergue comme
suffisamment forte par la plupart des observateurs de marché, la méthode d’allo-
cation de quotas dans 'EU ETS a rapidement été critiquée pour sa distribution
de rentes aux acteurs pré-existants sur le marché, dont certains peuvent faire des

profits simplement en revendant leurs quotas non utilisés.

Sur la période 2005-2007, les quotas distribués ont plus que couvert les émissions
vérifiées, avec un surplus cumulé net de 156 millions de tonnes. Ce surplus a
cependant diminué d’année en année, passant de 83 millions de tonnes en 2005 a
37 millions de tonnes en 2006, et enfin 36 millions de tonnes en 2007. Les émissions
ont cri de 0.4% en 2007 par rapport a 2006, et atteignent 2043 millions de tonnes

pour 2080 millions de quotas distribués.
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Calendrier

La Phase I de 'EU ETS, considérée comme une période de test, couvre la
période 2005-2007. La Phase II correspond a la période d’engagement du Protocole
de Kyoto, a savoir 2008-2012. La Phase III de 'EU ETS est censée correspondre
a un accord post-Kyoto, soit 2013-2020. Au cours de chacune de ces Phases, la
livraison de quotas est annualisée, et suit un calendrier précis :

— le 28 février de I'année N, les opérateurs européens recoivent leurs quotas

pour I'année de conformité N ;

— le 31 mars de I’année N est la date limite pour la soumission du rapport de
vérification des émissions de 'année N — 1, par chaque installation aupres
de la Commission Européenne ;

— le 30 avril de I'année N est la date limite pour la restitution des quotas
utilisés par les opérateurs en N —1;

— le 15 mai de 'année N correspond a la date limite pour la publication du
rapport officiel de la Commission Européenne concernant la vérification des

émissions de toutes les installations concernées par 'EU ETS en N — 1.
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La fréquence annuelle de vérification des émissions, imposée par la Commis-
sion Européenne, correspond donc a un évenement central, structurant la diffusion

d’informations fiables au niveau agrégé sur le marché européen du carbone.

Echange de quotas

Un quota échangé dans 'EU ETS correspond a une tonne de COs émise
dans I'atmosphere, et est appelé Furopean Union Allowance (EUA) en anglais.
Les échanges de quotas sont enregistrés de facon électronique par l'intermédiaire
de registres nationaux, que la Caisse des Dépots administre pour la France par
exemple. L’information contenue dans ces registres nationaux est centralisée par
la Commission Européenne dans le registre européen appelé CITL, ou Community
Independent Transaction Log en anglais'®. Le CITL contient des informations ex-
haustives sur les émissions de CO, pour I’ensemble des installations couvertes par
I'EU ETS, et est utilisé pour comptabiliser la position de conformité de chaque
entreprise. Les informations contenues dans le CITL sont fournies installation par
installation. Un traitement préalable d’agrégation des données s’avere nécessaire
pour reconstituer les structures de propriété entre filiales et maison-meres, per-
mettant d’accéder a une analyse plus fine pour I’évaluation du dispositif.

Pour étre en conformité avec leur plafond d’émissions, les installations ont la
possibilité d’échanger des quotas soit de gré-a-gré, soit a travers des courtiers ou des
places de marché. Bluenext, anciennement appelé Powernext Carbon, est la place
de marché dédiée aux échanges de quotas de CO, basée a Paris. L’ Furopean Cli-
mate Exchange est la place de marché basée a Londres, qui est leader en terme de
produits dérivés. NordPool représente une place de marché commune aux pays nor-
diques (Danemark, Finlande, Suede, Norvege), basée a Oslo. Les prix des produits
échangés sur ces places de marché sont fortement corrélés, ce qui apparait conforme
au fonctionnement d’autres places de marché, telles que les bourses européennes
par exemple. Par ailleurs, le marché européen du carbone est caractérisé par une

sophistication croissante des instruments financiers ayant comme actif sous-jacent

5Disponible & 'adresse suivante : http ://ec.europa.eu/environment/ets
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La Figure 3 indique le volume total de quotas échangés dans 'EU ETS sur
I’ensemble de la Phase I. Ce graphique révele que le nombre de transactions a
quadruplé entre 2005 et 2006, passant de 262 a 809 millions de tonnes. La liquidité
croissante du marché a été confirmée en 2007, ou le volume des transactions a été
de 1.5 milliards de tonnes. Ce pic de transactions s’explique en partie par la crois-
sance du nombre de contrats de Phase II, portant sur des dates de maturité entre
Décembre 2008 et Décembre 2012, qui représentaient 4% du total des échanges en
2005, et 85% en 2007. Ces transactions atteignent 5.97 milliards € en 2005, 15.2
milliards € en 2006, et 24.1 milliards € en 2007, confirmant le fait que 'EU ETS
constitue le marché de quotas le plus important au monde en date en terme de

transactions.

6Notons qu'il existe également des instruments financiers ayant comme actif sous-jacent un
crédit MDP sur le marché secondaire, issus du Protocole de Kyoto et fongibles avec les quotas

échangés dans 'EU ETS & hauteur de 13.4% en moyenne
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Transfert de quotas

Les quotas sont valides durant une année de conformité spécifique. Cependant,
une installation peut avoir stocké des quotas durant 'année N pour couvrir ses
émissions durant 'année N + 1, si les années N et N + 1 correspondent a la méme
Phase. Le méme mécanisme s’applique dans le cas de quotas empruntés de 'année
N + 1 en vue d’assurer la position de conformité de l'installation durant ’année
N. Les quotas stockés ou empruntés sont donc fongibles a 'intérieur d’une méme
Phase. En revanche, les quotas émis durant la Phase I ont été déclarés non valides
durant la Phase II. Les quotas des Phases II et 111 sont fongibles entre les différentes

périodes d’engagement.

Pénalités

Durant 2005-2007, si une installation ne respecte pas son plafond d’émissions
sur la période de conformité considérée, la pénalité est fixée a hauteur de 40€ /tonne
en exces, plus la restitution d’un quotas lors de la période d’engagement suivante.
Durant 2008-2012, ce montant correspond a 100€/tonne, suivant le méme prin-
cipe.

Cette description dans les grandes lignes du contexte institutionnel européen
des programmes de lutte contre le réchauffement climatique nous amene naturel-

lement a préciser la problématique autour de laquelle s’articule le présent travail.

Problématique

L’Union Européenne s’étant mise a l'avant-garde de la régulation environne-
mentale en matiere de politique climatique, cette these consiste a évaluer les regles
de fonctionnement du marché européen du carbone durant la Phase I. Nous cher-
chons a établir quel a été le role joué par le régulateur, parmi ses choix de création
du marché de permis, sur les comportements des firmes. Ainsi, notre travail vise
a contribuer a la littérature sur la "naissance” du marché européen du carbone,
en mettant I'accent sur I’étude de quelques caractéristiques clefs dans un contexte

institutionnel mouvant, et en identifiant des effets d’apprentissage.
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Il s’agira tout d’abord d’examiner les effets du stockage et de 'emprunt de
permis. Nous utiliserons une approche a la fois conceptuelle, pour en rappeler les
principaux effets environnementaux et économiques, et résolument empirique, de
facon a asseoir statistiquement les effets précédemment identifiés des regles de

fonctionnement adoptées sur 'EU ETS.

Nous étudierons ensuite les fondamentaux du prix du quota, en lien avec les
décisions du régulateur concernant l’allocation initiale. La décision de créer un
quota de COs donne lieu a des stratégies de valorisation par les firmes en fonc-
tion des interactions avec les marchés des énergies. Nous mettrons également en
évidence I'importance des évenements climatiques dans la détermination du prix
du CO,, ainsi que le role joué par la variation de la production industrielle dans

les secteurs couverts par 'EU ETS.

Nous utiliserons enfin des méthodes originales afin d’inférer I’aversion au risque
sur le marché du carbone, et d’identifier la fagcon dont les firmes réagissent en
présence de l'incertitude sur la variation des décisions politiques. Cette derniere
étude nous permettra de faire le lien avec le role joué par le stockage de permis,

ainsi qu’avec les stratégies de gestion des risques précédemment identifiées.

Au total, ce travail de recherche est composé de trois chapitres. Ces chapitres
suivent les objectifs décrits ci-dessus, et ne sont pas indépendants, dans la mesure
ol la réflexion sur I’évaluation du dispositif se nourrit des éléments progressivement

mis en évidence. Le plan adopté est le suivant :

Le Chapitre 1 expose les propriétés théoriques des mécanismes de stockage et
d’emprunt sur un marché de permis. Nous rappelons sous quelles conditions le
choix du régulateur devrait consister a autoriser le stockage de permis, et res-
treindre I'emprunt de permis par l'adoption d'un taux d’échange inter-temporel
non unitaire. La premiere décision est diie au fait que le stockage de permis per-
met aux firmes de lisser leurs émissions dans le temps, et leur offre davantage de
flexibilité pour étre en conformité avec la cible d’émissions. La seconde décision
est liée au fait que 'emprunt de permis peut conduire a des concentrations des
émissions sur les périodes initiales du programme, lorsque les firmes avec des

coluts d’abattement élevés sont incitées a retarder des investissements dans des
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équipements de dépollution. Ces premiers éléments nous renseignent sur le poten-
tiel des mécanismes de stockage et d’emprunt de permis a atteindre leurs objectifs
en terme d’efficience, si ces outils sont correctement configurés par le régulateur,
et dont les effets ont été entierement compris, évalués et discutés. Cette revue
théorique des propriétés des mécanismes de stockage et d’emprunt de permis nous
amene ensuite a examiner les provisions adoptées durant ’EU ETS. La Phase I est
caractérisée par une flexibilité inter-temporelle complete, tout comme les Phases 11
et III. Du fait de la simultanéité des périodes d’engagement entre le Protocole de
Kyoto et la Phase II, le transfert inter-temporel de quotas a cependant été stricte-
ment limité entre les Phases I et II. Dans ce contexte, nous étudions les effets de la
restriction du transfert de quotas inter-périodes sur le développement du prix du
COg durant 2005-2007. Nos résultats confirment statistiquement I’hypothese selon
laquelle la déconnexion entre les prix de Phase I, décroissants asymptotiquement
vers zéro, et les prix de Phase II, stabilisés autour de 20<€ /tonne, s’explique par les
restrictions sur le transfert de quotas inter-périodes mises en place durant la Phase
I. En lien avec notre problématique, nous sommes alors capables d’identifier des
effets d’apprentissage institutionnel entre les Phases I et 11, les erreurs de jeunesse
ayant été commises entre 2005 et 2007 ne semblant pas avoir été répétées pour les

périodes ultérieures.

Le Chapitre 2 est consacré aux fondamentaux du prix du CO,. Ceux-ci sont
liés principalement aux prix des énergies et aux évenements climatiques extrémes.
Nous développons une méthode originale pour mettre en évidence plusieurs chan-
gements de structure dans la série de prix du CO, durant 2005-2007. Ces ruptures
sont liées aux évenements annuels de conformité, et aux communications officielles
de la Commission Européenne. Nous montrons que 'influence des fondamentaux
liés aux prix des énergies et aux variables de températures varie avant et apres les
périodes de changement structurel précédemment identifiées. Notre étude valide
donc l'idée selon laquelle les fondamentaux du prix du COs sont principalement
liés aux interactions avec les prix des énergies et les températures, mais que cette
influence varie dans le temps, et peut quelquefois étre éclipsée par des changements

d’anticipations majeurs des opérateurs de marché diis aux évenements institution-
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nels. Ces premieres conclusions nous conduisent a l'identification d’autres fonda-
mentaux du prix du COs ayant été suggérés jusqu’a présent dans la littérature pro-
fessionnelle. Nous mettons statistiquement en évidence le role joué par la variation
de la production industrielle dans les secteurs couverts par 'EU ETS sur les change-
ments de prix du CO,. La production industrielle est utilisée ici en tant que mesure
de I'évolution de 'activité économique, qui constitue donc un autre déterminant
du prix du CO5 dans trois des neuf secteurs couverts par 'EU ETS. Ces secteurs
sont ceux de la production d’électricité, de la production de fer et d’acier, et de
la production de pulpe et de papier. Nous menons une analyse par décomposition
pour dériver ces résultats. En effet, nous basons notre compréhension du fonction-
nement du marché européen du carbone sur le role central joué par la position de
conformité. Selon qu’une installation se retrouve dans une position nette courte
ou longue de permis, celle ci adoptera une position d’acheteuse ou de vendeuse
nette de permis sur le marché. En conjonction avec ces effets diis a ’allocation,
nous introduisons des pics de production spécifiques a ’évolution de la production
industrielle dans les secteurs considérés, et qui sont également censés impacter les
changements de prix du CO,. Cette analyse par décomposition montre que les ef-
fets de l'allocation et des pics de production sont statistiquement significatifs dans
I'explication des changements de prix du CO,. Cette analyse permet également de
souligner le role prédominant joué par I'allocation sur 'effet de pic de production
en tant que fondamental du prix du CO,. Nous étendons enfin nos résultats par
pays, et soulignons le role central joué par les producteurs électriques allemands
dans 'EU ETS.

Le Chapitre 3 traite des stratégies de gestion des risques mises en place par
les firmes. Ce Chapitre s’appuie sur les développements précédents pour effec-
tuer dans un premier temps une analyse du changement de I’aversion au risque
des investisseurs sur le marché européen du carbone aux alentours de 1’évenement
de conformité 2006. Cette étude est basée sur une méthode existante pour les
marchés d’actions, et qui s’est révélée robuste pour quantifier les changements
d’anticipations des investisseurs. Etant donné le role central joué par I’évenement

de conformité 2005 que nous avons mis en évidence dans le Chapitre 2, notre étude
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se concentre sur I’évenement de conformité 2006, qui constitue le seul évenement
empiriquement observable. Nous montrons que le risque sur le marché du COs est
lié & une augmentation du prix du quota apres I’évenement de conformité 2006.
Ce résultat est tres différent des résultats habituellement obtenus sur les marchés
d’actions, et révele que les investisseurs anticipent une rareté croissante de quotas
sur le moyen terme, en conformité avec la restriction des criteres de validation des
PNAQs II mise en place par la Commission Européenne. Nos résultats soulignent
enfin que 'aversion au risque est plus importante sur le marché émergent du car-
bone que sur les marchés d’actions sur la période considérée, ce qui confirme 'idée
selon laquelle les anticipations ne sont pas encore homogenes sur ce marché. Avec le
début de la Phase II sur des bases institutionnelles plus solides, I’aversion au risque
sur le marché européen du carbone devrait progressivement se rapprocher des va-
leurs trouvées sur les marchés d’action. Ensuite, nous utilisons le développement
du Chapitre 1, consacré aux propriétés des mécanismes de stockage de permis, pour
étudier leur impact en tant qu’outil de gestion des risques. Plus précisément, nous
supposons que 1’échange de permis entre firmes a déja eu lieu, et que celles ci uti-
lisent le stock de permis restant pour s’assurer contre des variations des décisions
politiques du régulateur, concernant les regles d’allocation par exemple. Nous mon-
trons que le stockage de quotas peut étre utilisé par les firmes en présence d’une
augmentation du risque concernant la quantité de permis disponibles. De plus,
nous identifions une regle optimale de partage des risques par une agence, qui ap-
parait valide dans le cas ou la dotation de permis sur ’ensemble des périodes est
connue. En présence d’incertitude sur le montant de permis distribués durant la
période suivante de conformité, nous montrons que ’agence peut intervenir pour
mutualiser les risques entre firmes et lisser leurs émissions, en prenant en compte la
sensibilité de la productivité marginale par rapport a la variable environnementale.
Finalement, ces résultats sont discutés dans le contexte de 'EU ETS pour détailler
le comportement de stockage au niveau de l'installation, et le comportement de
mutualisation des risques liés a I’échange de quotas entre maisons-meres et filiales.

Cette approche est simplement descriptive, et ouvre des perspectives de recherche.






Présentation de la base de

données commune aux Chapitres
1 et 2

La base de données commune aux Chapitres 1 et 2 provient de la Mission
Climat - Caisse des Dépots. Les prix des énergies et les variables de températures,

détaillés ci-dessous, sont publiés dans le bulletin mensuel Tendances Carbone!”.

Prix du carbone

Etant principalement intéressés par les caractéristiques institutionnelles de ’'EU
ETS durant la Phase I'®, nous conduisons une analyse du prix spot du CO, qui
reflete les besoins courants d’émissions. Les installations n’ayant pas a priori un
besoin quotidien ou intra-quotidien de quotas mais un besoin annuel de facon a
assurer leur conformité avec les émissions vérifiées, nous utilisons la série mensuelle
de prix spot du CO, comme variable expliquée'? et les séries de prix futures des

énergies avec une échéance & un mois?.

"Disponible a 'adresse : http ://www.caissedesdepots.fr/spip.php 2article649
18Crest & dire, les quotas qui doivent étre utilisés pour assurer la conformité des installations

jusqu’au 31 Décembre 2007.
19Ce choix dans la fréquence de la série temporelle du CO, nous semble mieux refléter les

changements dans les anticipations des industriels que la série de prix quotidienne ou intra-

quotidienne.
20Ce choix reflete également le fait que la plupart des besoins d’énergie sont remplis par des

contrats forward.
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Full period

3BE

Before the compliance break . After the compliance break
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F1G. 4 — Evolution du prix du COs entre le ler Juillet 2005 et le 30 Avril 2007

d’apres Bluenext

Le prix du carbone est déterminé sur plusieurs marchés, c’est a dire de gré-a-gré,
sur les marchés spots et futures. Le marché le plus liquide est le marché de gré-a-
gré. Les transactions sur ce marché sont opérées par des courtiers ou des industriels.
Les données concernant les prix sont confidentielles ou disponibles a travers des
cabinets de consultants en énergie. Le marché futures le plus liquide est I’European
Climate Exchange et le marché spot le plus liquide Bluenext. Nous utilisons la série
du prix du COq (P; en €/tonne de COy) négotiée du ler Juillet 2005 au 30 Avril
2007 sur Bluenext?!. Notre échantillon commence avec le lancement de la place de
marché Bluenext et s’arréte a une période ou le prix du CO, tend vers zéro (voir

Figure 4).

21 Anciennement appelé Powernext Carbon.
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Prix des énergies

Nous utilisons les séries temporelles du prix des énergies suivantes. Le prix du
brent (brent en $ / baril) est le prix quotidien a échéance a un mois du pétrole
brut négocié sur I'Intercontinental Futures Exchange (ICE). Dans le but d’utiliser
des séries de prix avec la méme devise, nous avons converti la série de prix du
brent en € en utilisant le taux de change quotidien fourni par la Banque Centrale
Européenne. Le gaz naturel (ngas en €/MWh) est le prix quotidien du gaz naturel
a échéance a un mois négocié sur Zeebrugge Hub. Le prix du charbon (coal en

€ /tonne) est le prix quotidien & échéance a un mois CIF ARA?2.

€60 90 $

= 80

J'AV" N T T T g

______________ = Ny — — ——=d /0

+ 30

4 40

- a0

+ 20

11

0 t t f t t t t t t t t t t t t t
Jul-05 Aug- Sep- MNow- Dec- Jan- Mar- Ape May Jul06 Aug- Oct Mow Dec Feb- Mar Apre
05 05 05 05 06 06 OB 06 0 05 OB 0O 07 07 07

0

MNatural Gas Zeebrugge in €MWh Coal CIF ARA In€t Brent in $/b
F1G. 5 — Séries de prix d’échéance a un mois du Brent ICE, du gaz naturel Zee-
brugge, du charbon CIF ARA entre le ler Juillet 2005 et le 30 Avril 2007 d’apres

Reuters

Comme l'indique la Figure 5, sur la période 2005-2007 la série de prix du gaz

naturel est caractérisée par un niveau de volatilité plus élevé que la série de prix

22CIF ARA signifie que le prix du charbon incluant les frais de transport et d’assurance délivré

dans les principaux ports du nord ouest de I’Europe, tels qu’Amsterdam, Rotterdam ou Antwerp.
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du charbon. Pendant les mois de Novembre-Décembre 2005, la série de prix du gaz
naturel a fortement augmenté aux alentours de 50€/MWh, pour ensuite décliner
a 20€/MWh pendant 2006 et 10€/MWh durant le premier trimestre 2007. La
compétitivité du gaz naturel par rapport au charbon s’est améliorée entre le début
de 'année 2006 et le premier trimestre 2007 comparée a la fin de I'année 2005.

Le prix de I'électricité (elec en €/MWh) est le prix en base?® d’échéance a
un mois échangé sur Bluenext. Dans le but de prendre en compte les options
d’abattement pour les sources d’énergies utilisées par les industriels et le prix relatif
des prix du combustible, trois indicateurs de rentabilité spécifiques sont inclus®*.
Premieérement, le Clean Dark Spread (clean dark spread exprimé en €/MWh)
représente la différence entre le prix de ’électricité lors des périodes de pointe
et le prix du charbon utilisé pour générer cette électricité, corrigé du niveau de
production énergétique de l'usine fonctionnant au charbon et des couts liés au
CO2:

clean dark spread = elec — (coal *

+pt*EFcoal) (1)
Pcoal

avec pPeoq 1'efficacité de conversion thermique d’une centrale standard au char-
bon?®, et EF.. le facteur d’émission de CO5 d'une centrale standard au charbon?S.
Deuxiemement, le Clean Spark Spread (clean spark spread exprimé en €/MWh)
représente la différence entre le prix de I’électricité lors des périodes de pointe et
le prix du gaz naturel utilisé pour générer cette électricité, corrigé du niveau de

production énergétique de 'usine fonctionnant au gaz naturel et des cotits liés au

CO2:

clean spark spread = elec — (ngas * + pe* EFg45) (2)

Pngas

23 A distinguer du prix en pointe.

24Ces indicateurs de rentabilité sont calculés par la Caisse des Dépots—Mission
Climat pour Tendances Carbone. La méthodologie est disponible a I’adresse
http ://www.caissedesdepots.fr/IMG /pdf_Document_Methodologie_Tendances_Carbone_FR__V/.pdf

Zeest-a-dire 40% d’apres le rapport 2005 de la NEA/IEA intitulé The Projected Costs of

Generating Electricity.
26¢est-a-dire 0.86 tCOo/MWh d’aprés la méme source que précédemment.
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avec pPngas 1efficacité de conversion thermique d'une centrale standard au gaz?",

et EF, 05 le facteur d’émission de COy d’une centrale standard au gaz?8.
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Fi1G. 6 — Séries de prix de ’électricité d’échéance a un mois sur Bluenext, clean
spark spread et clean dark spread entre le ler Juillet 2005 et le 30 Avril 2007

d’apres Bluenext, Tendances Carbone pour la Caisse des Dépots

Comme l'indique la Figure 6, durant 2005-2006 1'utilisation du charbon est ap-
parue plus profitable que le gaz naturel. Au début de I'année 2007, la différence
entre le clean dark spread et clean spark spread s’est réduite. Cette situation en-
courage les producteurs d’électricité a diminuer 'usage de charbon au profit de
gaz naturel.

Troisiemement, le prix de bascule du COy (switch exprimé en €/MWh) est

utilisé comme une variable d’approximation des cotits d’abattement :

costygas/ MW h — cost o /MW h 3)
tC 02001/ MWh — tCO2p,g0s/ MW h

avec CoStngqs le cott de production d'une MWh d’électricité sur la base des

switch =

émissions nettes de COq du gaz en €/MWHh, cost..q le cout de production d'une

27¢est-a-dire 55% d’apres la méme source que précédemment.

Best-a-dire 0.36 tCOo/MWh d’apres la méme source que précédemment.
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MWHh d’électricité sur la base des émissions nettes de CO5 du charbon en €/MWh,
tCO2.pq les émissions de COy d'une centrale standard de charbon par MWh
d’électricité, et tCO2,44s les émissions de CO, d'une centrale standard de gaz
par MWh d’électricité comme indiqué ci-dessus.

D’apres la Figure 7, au mois de Juillet 2005 et au début du mois de Février
2007 les séries de prix spot du COs et le prix switch ont été tres proches, ce qui
suggere qu’a ces niveaux de prix du COs des mesures d’abattement d’émissions

sont susceptibles d’avoir eu lieu.
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F1G. 7 — Séries de prix spot du COs et prix switch entre le ler Juillet 2005 et le
30 Avril 2007 d’apres Bluenext, Tendances Carbone pour la Caisse des Dépots

Nous pouvons écarter la présence d’endogénéité entre les variables de prix de
I’énergie d’apres les arguments suivants. En Europe, le marché du gaz naturel
est caractérisé par des contrats de long-terme d'une durée de 20 a 25 ans®. De
méme, le charbon fait l'objet de contrats de long-terme (Joskow (1990)). Etant

donné que ces contrats sont établis sur le long terme et qu’ils n’ont pas les mémes

29Par exemple, 86% de la consommation de gaz naturel en France est couverte par des contrats
de long-terme (MEDAD (2007)). Voir Brown et Yucel (2008) pour une discussion détaillée des

fondamentaux du prix du gaz naturel.
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fondamentaux, ils n’apparaissent pas endogenes avec la détermination des autres
prix de I’énergie tels que le prix de 1'électricité inclus dans notre modele®°.

Les tests usuels de racine unitaire (ADF, PP, KPSS) ont été appliqués. Toutes
les séries temporelles sont caractérisées par I’absence de racine unitaire en différence
premiere logarithmique. En d’autres termes, toutes les séries temporelles non
différenciées sont intégrées d’ordre 1 (I(1)).

En suivant I'approche d’Helfand et al. (2006), les variables des prix de 1’énergie
sont construites en calculant des erreurs de prévision a un pas pour toutes les séries
de prix. De cette facon, nous cherchons a capturer l'incertitude liée a 1’évolution
du marché et a modéliser I'arrivée d’informations nouvelles venant de changements

inattendus des conditions de marchés qui peuvent affecter le prix du COs.

Variables de températures

D’apres la littérature existante, nous axons notre étude sur la dimension la plus im-
portante du climat, a savoir les jours particulierement chauds et froids. L’influence
des précipitations, de I'éolien et d’autres conditions climatiques sur la demande
d’énergie est laissée de coté pour de futures recherches car nous ne disposions pas
de données suffisantes au niveau européen pour les prendre en compte dans cette
étude. Les variables de températures sont construites en utilisant les données quo-
tidiennes des indices Bluenext Weather (exprimées en °C') dans quatre pays : 'Es-
pagne, la France, I’Allemagne et le Royaume-Uni. Ces indices sont calculés comme
la température moyenne au niveau de la station météorologique représentative de

chaque région, pondérée par la population régionale :

S pop; * ©;
Zi]\i1 pop;

avec N le nombre de régions dans le pays considéré, pop; la population de la

e =

(4)

région i, et ©; la température moyenne de la région ¢ sur le mois considéré en °C'.

30Voir Chevalier et Percebois (2008) pour une étude détaillée de ces fondamentaux.
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L’index européen de températures publié par Tendances Carbone3! est également
utilisé. Celui-ci est égal a la moyenne des indices des températures nationales four-
nies par Bluenext pondérée par la part de chaque PNAQ pour chacun des quatre

pays cités précédemment :

_ Zj_lﬁj * 0 )
Zj:l Qj

avec (), le nombre de quotas alloués par le PNAQ dans le pays j, et ©; I'indice
national de température du pays j. La part nationale de l'allocation durant la
Phase I dans I’allocation totale en EUAs est égale a 14.55% pour la France, 46.40%
pour I’Allemagne, 22.82% pour le Royaume-Uni, et 16.23% pour ’Espagne, d’apres
la Commission Européenne.

Ensuite, pour chacune de ces cinq séries de températures, la déviation par
rapport a la moyenne saisonniere est calculée®?. Nous obtenons de cette facon
deux variables quantitatives de températures : la valeur des températures, et la
déviation de leur moyenne saisonniere exprimée en valeur absolue.

Pour prendre en compte les conditions de températures extrémes, deux types
de variables dummy sont calculées. Premierement, suivant Mansanet-Bataller et
al. (2007), nous calculons les quintiles a partir des séries de températures. Nous
utilisons les quintiles supérieurs et inférieurs pour construire deux variables dummy
représentant les jours extrémement chauds et froids, notés respectivement T'empexth
et Tempext95. Deuxiemement, nous utilisons une approche différente par rapport
a la littérature existante en construisant des variables dummy représentant des
évenements extrémes spécifiques en base mensuelle qui sont susceptibles d’impacter
les changements de prix du CO,. En calculant et en comparant pour chaque pays
la moyenne des températures mensuelles sur toute la durée de notre échantillon
et sa déviation par rapport a la moyenne saisonniere, nous avons sélectionné les
évenements extrémes suivants comme variables dummy : Juillet 2005 (saison anor-

malement chaude en Espagne), Janvier - Février 2006 (un hiver relativement froid

31Cet indice est calculé par la Caisse des Dépots—Mission Climat. La méthodologie est dispo-

nible & Padresse : hitp ://www.caissedesdepots.fr/IMG /pdf_Document_Methodologie_Tendances_Carbone_FR__V4.pdf
32Les moyennes saisonniéres sont calculées entre 1986 et 2007.
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Fi1G. 8 — Index européen de températures de Juillet 2005 a Avril 2007 d’apres

Bluenext et Tendances Carbone de la Caisse des Dépots

en Europe), Juillet 2006 (relativement chaud en Europe), Septembre - Octobre
2006 (plus chaud que la moyenne saisonniere) et Janvier - Février 2007 (un hiver
plus chaud que la moyenne saisonniere). La Figure 8 fournit une représentation de
ces évenements de températures. Nous cherchons de cette maniere a tester la non
linarité de la relation entre les températures et les changements du prix du CO53.
Nous utilisons les évenements climatiques extrémes cités précédemment, les séries
de températures et leur déviation en valeur absolue par rapport a la moyenne sai-
sonniere pour spécifier 'effet des températures durant les évenements extrémes. En
particulier, deux variables d’interaction sont calculées : les produits croisés entre
les cinq variables dummies des évenements climatiques extrémes et, soit la série
de températures, soit la déviation en valeur absolue par rapport a la moyenne sai-
sonniere. Par exemple, Win06 = winter2006 x T'emp_AbsDeviation est le produit
de la variable dummy caractéristique de Janvier-Février 2006 (winter2006) et la
valeur absolue de la déviation par rapport a sa valeur moyenne dans l'index de

températures européen (T'emp_AbsDeviation). Notons que ce dernier type de va-

33Notons qu’il existe des modélisations visant & rendre compte de ces linéarités, tels que les
modeles a seuil qui apparaissent pertinents dans ce type d’étude, mais qu’il ne nous appartient

pas de développer plus en détails ici.
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riable d’interaction peut étre interprété comme des changements de températures

non-anticipés.



Chapitre 1

Le role du stockage et de

’emprunt de quotas

Introduction

Sur un marché de permis, l'introduction des mécanismes de stockage et d’em-
prunt réduisent les cotits globaux de mise en conformité par 'intermédiaire de la
flexibilité intertemporelle. Le Chapitre 1 s’intéresse aux enjeux économiques liés a
I’autorisation du stockage et de 'emprunt lors de la création du marché de permis
par le régulateur.

Premierement, nous proposons une revue de littérature des propriétés théoriques
du stockage et de 'emprunt de permis. Les études théoriques s’accordent sur le
fait que, quand ces mécanismes sont correctement mises en oeuvre, I'autorisation
du stockage et de 'emprunt permet de réduire les cofits des politiques climatiques.

Deuxiemement, nous détaillons les regles de fonctionnement adoptées dans 'EU
ETS. Dans ce cadre, nous testons la relation empirique entre les changements de
prix spot du COy durant 2005-2007 et la restriction sur le transfert de quotas
inter-périodes mise en place a la fin de la Phase I, entre le 31 décembre 2007
et le ler janvier 2008. En effet, le prix des quotas européens de C'Oy a décliné
a des niveaux bien inférieurs a ceux qui avaient été anticipés durant la Phase I

(2005-2007). La littérature existante identifie parmi les principales explications
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des présomptions de sur-allocation, des efforts d’abattement précoces en 2005, et
probablement des cotits d’abattement décroissants en 2006. Nous montrons que
les faibles niveaux de prix de C'Oy s’expliquent également par l'intermédiaire des
restrictions sur le stockage inter-périodes mises en place entre 2007 et 2008, et qui
ont empéché I’émergence d'un signal prix efficient dans 'EU ETS. Basée sur une
étude a la Hotelling, nos résultats suggerent que les prix spots du C'O, ne répondent
pas aux conditions d’équilibre du marché inter-temporel de quotas a cause d’une
allocation sous-optimale durant la Phase 1. De plus, nous prouvons statistiquement
que, durant la négociation des PNAQs II, les décisions de la France et de la Pologne
de bannir le transfert de quotas inter-périodes contribuent a ’explication de prix
bas du C'O; a la fin de la Phase I. Enfin, nous montrons que la relation cost-of-carry
entre les prix spot du COs et les futures de maturité durant la Phase II n’est plus
respectée apres la mise en place des restrictions sur le transfert de permis inter-
périodes. Cette situation peut étre interprétée comme un sacrifice des mécanismes
de flexibilité inter-temporelle offerte aux industriels durant la Phase I, de facon a
intégrer progressivement les regles de fonctionnement du marché de quotas, et a
atteindre un développement du prix efficient et des efforts d’abattement effectifs

durant la Phase II.

1.1 Stockage et emprunt de quotas : une revue
de littérature de la modélisation économique,
des regles de fonctionnement actuelles et des

prospectives de réforme

Sur un marché de permis d’émisssions négociables, le stockage (banking en an-
glais) réfere a la possibilité pour les agents de conserver des permis non-utilisés pour
une utilisation future, tandis que 'emprunt (borrowing en anglais) représente la
possibilité d’utiliser des permis durant la période présente a partir de leur allocation
future. En permettant aux agents d’arbitrer entre leurs cotits d’abattement actuels

et anticipés sur plusieurs périodes, le stockage et 'emprunt de permis constituent
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une dimension supplémentaire de la flexibilité : les agents peuvent échanger des
permis non seulement dans l’espace, mais aussi inter-temporellement. De telles
regles de fonctionnement permettent aux agents de lisser leurs flux d’émissions
dans le temps, et ont joué un role important dans le succes! du marché du SO,
aux Etats-Unis (Ellerman et al. (2000)). De fagon surprenante, la question du
stockage et de I'emprunt de permis a été peu débattue lors de 'instauration de
politiques de lutte contre le changement climatique tel que le Protocole de Kyoto?
(Stavins (1998)). Les mécanismes de stockage et d’emprunt de plusieurs marchés
de permis sont rappelés dans le Tableau 1.2. Nous détaillons dans la Section 1.2.1
les regles spécifiques a 'EU ETS.

Nous effectuons dans cette premiere section un rappel théorique des différents
effets du stockage et de 'emprunt a prendre en considération lors de la création
d’un marché de permis. La littérature existante décrit de facon exhaustive les
avantages et les inconvénients des mécanismes de stockage et d’emprunt. D’ une
part, le stockage donne a la firme l'incitation a aller au-dela de sa position de
conformité, et a réallouer inter-temporellement ses émissions, de fagon a diminer
les dommages sociaux. D’autre part, 'emprunt donne aux firmes avec de forts
cotits d’abattement l'incitation a retarder des investissements dans des technologies
plus propres, en empruntant par rapport aux périodes futures et en concentrant
leurs émissions sur les premieres périodes. Tandis que 'allocation totale de permis
détermine la valeur présente actualisée du prix du permis, nous rappelons que
celui-ci peut étre affecté par l'introduction d'un ratio d’échange inter-temporel

entre les permis stockés et empruntés.

'La notion de succes peut étre interprétée selon de nombreux effets (par comparaison avec
I’arsenal législatif pré-existant, en terme d’innovation ou de diffusion technologique, de réduction
de l'incertitude législative, d’économie de coiits globaux, etc.). Nous concentrons notre analyse
sur la capacité du prix du permis a refléter correctement les anticipations des agents a travers la

structure par terme des prix spot et futures.
2Les mécanismes de stockage ont été clairement définies selon les types de crédits (voir Tableau

1.1). Les mécanismes d’emprunt par contre ont seulement été définis dans le paragraphe IL.XV
du rapport de 'UNFCCC (2000). D’apres Newell et al. (2005), Pemprunt de permis a été inclus
de fagon implicite, par I'intermédiaire du paiement de pénalités liées aux tonnes de CO5 émises

en surplus du plafond d’émissions.
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Nous adressons la question centrale suivante : quelles lecons pouvons nous tirer
de la littérature existante concernant 1'utilisation du stockage et de 'emprunt sur
les marchés de permis négociables 7 Notre priorité consiste a détailler les effets du
stockage et de 'emprunt concernant son potentiel de réduction / d’aggravation des
dommages environnementaux. Nous détaillons tout d’abord les effets économiques
et environnementaux du stockage et de 'emprunt de permis, puis nous passons en

revue la littérature existante décrivant leurs propriétés théoriques.

1.1.1 Les effets environnementaux et économiques du sto-

ckage et de ’emprunt de permis

Un marché de permis avec une flexibilité inter-temporelle complete est dit
supérieur, en terme d’efficience, a un marché ou le transfert de permis est restreint,
a la fois des points de vue environnemental et économique. D’apres Haites (2006),
les mécanismes de stockage affectent principalement la performance environne-
mentale, 'efficience économique et le comportement des opérateurs de marché. La
décision du régulateur concernant l’autorisation du stockage et de 'emprunt de

permis est donc susceptible de créer les effets listés ci-dessous.

En terme d’effets environnementaux, le stockage et 'emprunt de permis changent
le profil temporel des émissions et des émissions agrégées, avec des effets poten-
tiels sur la santé publique. Tandis que le stockage réduit les dommages sociaux en
présence d’une fonction de dommage convexe venant des émissions et de plafonds
futurs d’émissions plus stricts (Kling et Rubin (1997)), I’emprunt non-restreint a
des conséquences négatives, avec une concentration des émissions sur les premieres
périodes et un retard dans les décisions d’abattement. Pour corriger ces effets po-
tentiellement négatifs, le régulateur peut introduire un ratio d’échange intertem-
porel non-unitaire incluant des intéréts sur le stockage et décourageant I’emprunt :
si les firmes empruntent beaucoup de permis lors de la période initiale, elles de-
vront rembourser plus de permis qu’elles n’en ont effectivement utilisées lors de
la période suivante (Kling et Rubin (1997), Leiby et Rubin (2001)). De plus, les
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mécanismes de stockage affectent le taux de non-conformité?.

En terme d’effets économiques, la littérature théorique suggere que le stockage
et emprunt peuvent améliorer I'efficience économique sous certaines hypotheses?.
Premierement, le stockage relie les prix spot et futures du permis tel qu’expliqué
par Maeda (2004). Deuxiemement, le stockage et 'emprunt renforcent la stabilité
du prix du permis (Ellerman et Montero (2007)). Si le stockage inter-périodes
n’est pas autorisé, le prix du permis est plus volatile a la fin de chaque période
de conformité. En cas de surplus, les permis n’ont plus de valeur et leur prix
tombe a zéro. En cas de déficit, le prix du permis augmente fortement a la fin
de la période. L’autorisation du stockage inter-périodes devrait donc permettre de
diminuer de telles fluctuations de prix a la fin de la période®. Troisiemement, le
stockage et 'emprunt favorisent la liquidité du marché de permis en augmentant
la quantité de permis disponibles sur le marché®, et le volume de permis échangés
(Godby et al. (2000)). Quatriemement, les mécanismes de stockage et d’emprunt
facilitent ’ajustement a des changements du plafond d’émissions par le régulateur,
notamment s’il s’agit de cibles plus restrictives comme pour les Phases II et 111 de

I'EU ETS.

Bosetti et al. (2008) valident empiriquement certaines de ces propriétés théoriques,

en utilisant un modele régional de 1’économie mondiale” avec changement tech-

3Cason et Gangadharan (2006) montrent que le stockage augmente le taux de non-conformité
et les émissions totales dans des expérimentations avec un faible niveau de controéle du régulateur.
L’emprunt augmente le taux de conformité lors de la période présente, mais en déplacant les exces

d’émissions vers la période suivante.
4(C’est a dire, la fonction de cofit d’abattement ne change pas dans le temps, et I'information

est complete sur la fonction de dommage marginal et les sources d’émissions (Rubin (1996),

Schennach (2000)).
5Nous discutons en détails les effets de telles restrictions dans le cadre de PEU ETS dans la

Section 1.2.
SNotons que cet effet positif du stockage peut néanmoins étre affecté par I’allocation initiale,

et donner lieu a des cas de manipulation stratégique comme dans le cas de I’Air Chaud dans le

cadre du Protocole de Kyoto.
"World Induced Technical Change Hybrid Model (WITCH), voir Bosetti et al. (2006) pour

plus de détails.
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nologique endogene®. Le stockage accroit non seulement l'efficience économique,
mais aussi l'efficience environnementale de la politique de lutte contre le change-
ment climatique dans le court terme. En effet, le stockage augmente le montant
des émissions abattues durant les premieres décennies, réduisant ainsi le risque
d’impacts environnementaux irréversibles sur le climat. De plus, le stockage joue
un role important dans 'accélération de ’adoption et la diffusion de technologies
énergie efficientes et moins intensives en CO,. Enfin, les auteurs concluent que des
économies de couts significatives sont possibles en terme de pertes de PIB évitées
au niveau mondial, en autorisant une plus grande flexibilité inter-temporelle que
sur les marchés de permis existants a ’échelle internationale.

Ces considérations théoriques sont également supportées par Ellerman et al.
(2000) dans le contexte du Programme de lutte contre les pluies acides aux Etats-
Unis : durant la Phase I (1995-1999), seulement 26.4 millions sur les 38.1 millions
de permis distribués ont été utilisés pour couvrir les émissions, c’est a dire que les
11.65 millions restants de permis (30% du total de l'allocation) ont été stockés et
utilisés graduellement durant la Phase IT au-dela de 2000°. L’expérience américaine
confirme I’hypothese selon laquelle le stockage et I’emprunt sont considérés comme
des éléments essentiels dans le succes de la mise en place d’'un marché de permis.
Ellerman et Montero (2007) analysent en détails l'efficience du comportement de
stockage. Le niveau économiquement optimal de stockage dépend i) du niveau des
émissions de SO, en 'absence de marché de permis, i) de la fonction de cotut
des réductions d’émissions de SOg, et iii) du taux d’actualisation. En utilisant
des intervalles raisonnables pour les valeurs du taux d’actualisation, et du taux
contre-factuel de croissance des émissions de SO, les auteurs montrent que le
comportement de stockage a été relativement efficient durant la Phase I et les
premieres années de la Phase II aux Etats-Unis.

Suivant ce bref descriptif des différents effets du stockage et de 'emprunt a
prendre en compte lors de la création d’un marché de permis, nous détaillons dans

la sous-section suivante leurs propriétés théoriques.

8Un autre résultat intéressant est que le stockage fournit des incitations en terme d’adoption

précoce de technologies propres, ce qui induit des externalités positives inter-temporellement.
9Le plafond d’émissions devrait étre atteint entre 2008 et 2010
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1.1.2 Revue de littérature du stockage et de I’emprunt sur

les marchés de permis en univers certain

Cette section présente les principaux résultats théoriques concernant l'utilisa-
tion du stockage et de 'emprunt de permis. De fagon a isoler leurs effets spécifiques
sur 'efficience en terme de cotts et les dommages environnementaux, la littérature
a suivi une modélisation du marché de permis en équilibre partiel, en négligeant
Iinteraction avec le marché du produit. Notre revue de littérature commence avec
la contribution orginale de Rubin (1996), qui a défini les propriétés d’un échange de
permis inter-temporellement efficient, mais ou il manque une restriction nécessaire
sur 'utilisation de 'emprunt. C’est pourquoi nous nous référons explicitement par
la suite a l'article de Kling et Rubin (1997). Nous exposons tout d’abord les hy-
potheses de ces modeles, puis nous distinguons plusieurs configurations de stockage
et de 'emprunt, de fagon a évaluer les avantages et les inconvénients respectifs de
ces mécanismes de flexibilité inter-temporelle.

Le modele de Rubin (1996) introduit des agents qui minimisent leur cott en in-
cluant la contrainte environnementale dans leurs parametres de décision. Comme
Cronshaw et Kruse (1996) l'ont détaillé, et comme Bosetti et al. (2008) le rap-
pellent, les modeles avec stockage et emprunt de permis développés dans cette
revue de littérature reposent également sur les hypotheses suivantes : il existe un
nombre constant de firmes maximisant leur profit et agissant en information par-
faite sur un marché de permis compétitif, chaque firme recoit une allocation égale
de permis a chaque période, et les colits marginaux d’abattement sont constants
dans le temps.

La tache du régulateur lors de la création du marché de permis consiste,
parmi d’autres choix, a fixer le plafond d’émissions pour un ensemble de firmes
hétérogenes polluantes. Le plafond d’émissions fixé par le régulateur se décompose
en autant d’allocations individuelles de permis aux firmes. Nous supposons que les
firmes assurent leur position de conformité avec la contrainte environnementale en
échangeant des permis spatialement et inter-temporellement.

La banque de permis est strictement positive dans le cas du stockage, et stricte-

ment négative dans le cas de I’emprunt. Tout changement dans la banque de permis
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est égal a la différence entre I'allocation de la firme et son niveau d’émissions a la
date t.

Malgré les différences entre un permis et une ressource épuisable!?, il est cou-
ramment supposé dans la littérature que les conditions de Hotelling pour les res-
sources épuisables s’appliquent sur un marché de permis. C’est pourquoi nous
détaillons les conditions terminale et d’épuisement.

A la fin de la période d’engagement du marché de permis, la condition termi-
nale implique que les émissions cumulées soient égales a la somme des objectifs
de dépollution de chacun des agents présents sur le marché, et donc au plafond
d’émissions global fixé par le régulateur!!. De plus, la condition d’épuisement im-
plique que le nombre de permis stockés ou empruntés soit nul a la fin de la période
d’engagement. Ces conditions assurent que les agents atteignent graduellement
leur objectif de dépollution, de telle facon que le colit marginal de dépollution est
égalisé en valeur présente sur la période de temps, et que la banque de permis est
vide a la fin. Si a la fin de la période la banque de permis est strictement positive,
les permis en surplus ont une valeur nulle et les agents gaspillent des permis. In-
versement, si a la fin de la période la banque de permis est strictement négative,
les agents doivent payer une pénalité.

Pour atteindre 'objectif de réductions d’émissions fixé par le régulateur, les
firmes sont confrontées a des choix d’investissement dans des technologies plus
propres. Le cout associé a ces investissements est appelé cott d’abattement, et est

représenté par une fonction décroissante et convexe avec le niveau d’émissions!2.

10Tiski et Montero (2005) relevent les différences suivantes entre un permis et une ressource
épuisable. Premiérement, sur un marché de permis avec stockage, le marché peut continuer a
exister apres I’épuisement du stock, tandis que pour une ressource épuisable le marché disparait
apres la derniere extraction de la ressource. Deuxiemement, les cotits d’extraction et de stockage
des permis sont nuls, tandis qu’ils sont généralement non-nuls pour une ressource épuisable.
Troisiemement, la demande pour un permis supplémentaire provient de la demande des mémes
firmes présentes sur le marché de permis (et qui posseédent aussi des permis), tandis que la
demande pour une unité supplémentaire d’une resource épuisable provient le plus souvent d’une

demande d’un acteur extérieur au marché, tel que le consommateur.
1Voir aussi Leiby et Rubin (2001).
12Cette fonction a été énoncée originellement par Montgomery (1972). Leiby et Rubin (2001)
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Le cotit marginal d’abattement (CMA) d’une firme est associé avec une réduction
d’une unité de son niveau d’émissions a la date t. A 1’équilibre d’un marché de per-
mis dans un cadre statique'?, les agents preneurs de prix ajustent leurs émissions
jusqu’a ce que le cout marginal d’abattement soit égal au prix du permis a la date
t.

Etudions a présent trois configurations des mécanismes de flexibilité inter-
temporelle : ”"stockage de permis uniquement”, ”stockage et emprunt de permis”,

"stockage et emprunt restreint de permis”.

Cas avec stockage de permis uniquement

Dans cette configuration, les agents peuvent réduire leurs émissions directement,
échanger et stocker des permis de facon a étre en conformité avec la contrainte
environnementale. Si, par exemple, une firme décide de polluer moins que le plafond
d’émissions, elle peut vendre ses permis en surplus aux autres firmes, les stocker
pour un usage futur ou pour les vendre ultérieurement.

Chaque firme ajuste son niveau d’émissions en fonction de sa production, et
gere son stock de permis. La firme minimise ses cotuts d’abattement en valeur
actualisée, en choisissant le niveau optimal d’émisssions et le volume de permis
échangés!'4.

Les résultats obtenus dans le cas ”stockage uniquement” appellent les commen-
taires suivants : si la firme a une position de stockage net a la fin de la période,
alors les permis en surplus ont une valeur nulle. La firme égalise son CMA avec le
prix des permis a I’équilibre. Cette premiere analyse suggere d’autoriser le stockage
de permis de fagon a complémenter le mécanisme d’échange spatial de permis par
celui de flexibilité inter-temporelle, et ainsi a atteindre les objectifs d’abattement a

moindre couit. Dans la sous-section suivante, nous autorisons I’emprunt de permis,

incluent des conditions sur 'output, ou la fonction de cotut d’abattement est fortement convexe.

Godby (2000) détaille les propriétés de fonctions de colit d’abattement non convexes.
13Voir Hahn (1980).
14Voir Rubin (1996) concernant la résolution formelle du programme d’optimisation, ainsi que

le détail du programme du régulateur, des conditions d’existence d’un équilibre, et de 'optimum

social.
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de facon a envisager les effets d'une complete flexibilité inter-temporelle.

Cas avec stockage et emprunt de permis

Dans ce cas de figure, les firmes peuvent échanger, stocker et emprunter des per-
mis sans restriction. L’emprunt consiste pour la firme a polluer plus qu’elle n’est
autorisée a le faire durant la période présente, mais a la condition que le déficit
cumulé soit résorbé d’ici la fin de la période. L’autorisation de I'emprunt de permis
consiste a lever la contrainte de non-négativité sur la banque de permis.

Le cas avec emprunt et stockage de permis nous permet de compléter notre ana-
lyse précédente : si la firme est en position d’emprunt net a la fin de la période, alors
elle doit payer une pénalité pour assurer sa conformité avec le plafond d’émissions.
La firme égalise son CMA avec le prix du permis. L’autorisation complete du
stockage et de 'emprunt de permis permet a la firme de mieux ajuster son flux
d’émissions dans le temps, et d’économiser ainsi des couts de mise en conformité.

Enfin, examinons le cas de figure ot 'emprunt de permis est restreint.

Cas avec stockage et emprunt restreint de permis

A cause de l'actualisation des cotits d’abattement futurs, il peut étre utile pour
le régulateur de pénaliser 'emprunt de permis en appliquant un taux d’échange
inter-temporel, de telle facon que si les firmes empruntent beaucoup de permis en
période initiale, elles rembourseront plus de permis qu’elles n’en ont effectivement
utilisés lors de la période suivante. En appliquant un taux d’intérét sur la banque
de permis, le régulateur peut changer le profil temporel des emissions et la quantité
cumulée de permis pour atteindre 1'objectif de dépollution.

Introduisons la notation suivante concernant le taux d’intérét sur la banque
de permis : 0* = e . La firme est incitée & échanger des permis en fonction du
taux d’intérét ¢'. Le cas avec stockage et emprunt restreint de permis appelle les
commentaires suivants (Kling et Rubin (1997)) :

— le fait de fixer ' < 1 fournit une incitation efficiente au stockage, tandis que

les firmes doivent rembourser plus de permis en seconde période qu’elles n’en

ont empruntées en période initiale ;
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— le poids de la dette est plus important dans un systeme modifié de stockage
et emprunt de permis que dans un systeme non-modifié ;

— un systeme modifié de stockage et d’emprunt de permis permet d’atteindre
I'objectif de dépollution d’une facon plus satisfaisante socialement, comme

nous le détaillons ci-apres.

Sous I’hypothese que le stockage et 'emprunt de permis sont autorisés, et que
le régulateur a choisi un taux d’intérét sur la banque de permis strictement positif,

I'introduction d’un taux d’échange inter-temporel a les conséquences suivantes :

— concernant 'emprunt de permis, pour chaque tonne de CO5 non-abattue, le
gain de la firme a partir du taux d’intérét privé est réduit du montant du
taux d’échange inter-temporel ;

— leffet principal d’un taux d’échange inter-temporel consiste a changer le
profil temporel des émissions, et non les quantités émises. Le changement
opere marginalement sur les dommages stockés dans le temps, avec plus de
stockage et moins d’emprunt que dans un systeme non-modifié. L’effet est

mineur sur les quantités échangées inter-temporellement.

Kling et Rubin (1997) suggerent l'introduction d’'un taux d’intérét égal au
taux d’intérét moyen utilisé dans 'industrie pour financer les dépenses de capital a
moyen terme. Pour le COq, Leiby et Rubin (2001) identifient le taux inter-temporel
de substitution optimal comme étant le ratio des dommages marginaux stockés en
période présente par rapport a la valeur future actualisée des dommages marginaux
stockés, moins le taux d’absorption des émissions dans ’atmosphere, augmenté de
la différence entre le taux d’actualisation de la firme et celui du régulateur'®. De
plus, nous pouvons citer plusieurs de ces taux utilisés sur des marchés de permis
existants : le controle progressif des émissions de flux dans le cadre du programme
NOyx dans le Nord-Est des Etats-Unis, et des ratios distincts dans le programme
Clean Air Interstate Rule aux Etats-Unis (2 :1 a partir de 2010, 3 :1 & partir de
2015).

15Ce résultat est obtenu avec une modélisation différente distinguant entre les fluz d’émissions
et le stock accumulé de polluants. Les émissions de CO5 sont caractérisées par des dommages de

stocks qui perdurent apres la fin du programme de régulation environnementale.
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Nous avons détaillé dans cette sous-section les avantages liés a I'introduction
d’un systeme avec emprunt restreint de permis. Dans ce qui suit, nous discu-
tons plusieurs questions soulevées par 'autorisation des mécanismes de stockage

et d’emprunt de permis sans restrictions.

Lien avec la regle de Hotelling

Rubin (1996), en univers certain, et Schennach (2000), en univers incertain, ont
étudié les effets du stockage sur le profil temporel du prix du permis. Cette analyse
fait référence a la regle de Hotelling (1931), selon laquelle le prix réel d’une res-
source épuisable croit dans le temps a un pourcentage égal au taux d’actualisation.
Le résultat de Hotelling montre que, pour obtenir une exploitation efficiente d’une
ressource épuisable, le changement en pourcentage du prix net par unité de temps
doit étre égal au taux d’actualisation, de facon a maximiser la valeur présente du
capital de la ressource tout au long de sa période d’extraction.

En prenant en compte les effets du stockage et de 'emprunt de permis sur le
profil temporel du prix du permis, Kling et Rubin (1997) montrent que :

— si 'emprunt de permis est autorisé, le prix du permis suit une regle de Ho-

telling ;

— si 'emprunt de permis est interdit, le prix du permis croit a un taux nférieur

au taux d’intéréet.

La regle de Hotelling sert d’indicateur de rareté pour les ressources épuisables
en concurrence parfaite, mais manque de validation empirique comme nous le
détaillons dans la deuxieme section de ce Chapitre. Examinons enfin les conséquences
des mécanismes de stockage et d’emprunt de permis sur la distribution des volumes

d’émissions dans le temps.

Distribution des volumes d’émission dans le temps

Nous nous intéressons a la facon dont la firme ajuste son volume d’émission lors-
qu’elle profite de la possibilité de pratiquer le stockage et 'emprunt de permis. Ces
développements sont communs aux modeles de Rubin (1996) et Kling et Rubin

(1997), et appellent les commentaires suivants :
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— quand les firmes désirent pratiquer 'emprunt de permis et qu’il est autorisé,
le volume d’émission décline dans le temps;

— quand les firmes désirent pratiquer 'emprunt de permis et qu’il est interdit,
le volume d’émission pourrait augmenter dans le cas précis ou les standards
d’émission deviendraient moins contraignants dans le futur. Autrement, le
flux d’émissions restera constant, et le multiplicateur associé a la contrainte
de non-négativité peut étre interprété comme un paiement périodique que
la firme consent a payer pour une rente perpétuelle, dont le prix est égal au
prix actualisé d’un permis.

La question centrale réside dans le choix du taux d’actualisation des firmes :
des valeurs plus ou moins élevées impliquent, respectivement, plus ou moins d’em-
prunt de permis, tandis qu'un taux d’actualisation nul conduit au méme niveau
de pollution a chaque période. Dans le cas particulier ou le prix des permis est
décroissant dans le temps, la firme est incitée a retarder les dépenses d’abatte-
ment en empruntant des permis lors des périodes initiales, et en les remboursant
lors des périodes suivantes avec des permis achetés moins cotiteux ceteris paribus.
Cette analyse révele de potentielles conséquences négatives de l'autorisation de
I'emprunt de permis non-restreint, lorsque les périodes initiales sont caractérisées
par une concentration des émissions, et par une pollution globale plus importante
que dans une situation ou 'emprunt de permis ne serait pas autorisé. Concernant
le stockage de permis, les firmes investissent dans des équipements d’abattement,
et stockent des permis, lorsqu’elles anticipent une augmentation des cotts d’abat-
tement a un taux supérieur au taux d’actualisation, sinon elles ne supporteraient
pas de cotuts d’abattement supplémentaires en période présente. Si la fonction
de dommage provenant des émissions est convexe, et que les standards sont plus
contraignants dans le futur'®, le fait d’autoriser le stockage permet de réduire les

dommages sociaux'”. Il s’agit d'un effet positif du stockage de permis : en donnant

I6Fn effet, quand le plafond d’émissions reste constant ou se relache, ’autorisation de I'emprunt
de permis entraine une augmentation des dommages sociaux, et une diminution des cotits des

firmes.
17Cette conclusion dépend naturellement du taux d’actualisation. S’il est nul, la firme a une

incitation a stocker des permis lors des périodes initiales pour une utilisation ultérieure. S’il est
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aux firmes les incitations d’aller au-dela des plafonds de pollution actuels, les firmes
allouent leurs émissions inter-temporellement de fagon a atteindre des dommages
sociaux plus faibles'®. Nous soulignons ici une propriété importante du stockage
de permis, a savoir qu’il permet a la firme de lisser ses flux d’émissions dans le
temps. Lorsque les dommages sociaux sont une fonction croissante du niveau de
pollution émis a la période ¢, une politique environnementale appropriée consiste

donc a autoriser le stockage de permis, et a durcir les plafonds de pollution.

Nous avons détaillé dans cette revue de littérature!® dans quelle mesure I’échange
inter-temporel de permis altere le profil temporel et I’amplitude des dommages. La
décision d’autoriser ou non 'emprunt de permis dépend dun arbitrage entre les
colits supportés par la firme en terme d’efficience, et une pression plus grande sur
I’environnement. La firme a une incitation a pratiquer I'emprunt de permis si la
contrainte environnmentale est constante, ou ne devient pas plus restrictive dans
le temps. Comme indiqué précédemment, il apparait dans ce cas approprié d’in-
troduire un taux d’intérét spécifique aux permis empruntés, de fagon a ce que la
distribution des émissions dans le temps ne conduise pas a une concentration lors
de la période initiale?”.

Notons enfin que d’autres impacts potentiels de I’autorisation du stockage et de
I’emprunt de permis existent, telle que la possibilité de manipulation stratégique
du marché de permis par exemple, qui a fait ’'objet de nombreux développements
dans la littérature concernant 1’ Air Chaud en Russie dans le contexte du Protocole

de Kyoto?!, et que nous ne développons pas ici.

élevé, la firme n’a pas intérét a stocker des permis.
BNotons que les dommages totaux sont réduits si le flux d’émissions est plus constant a travers

le temps.
YPour une discussion plus exhaustive des modeles de stockage et d’emprunt de permis exis-

tants, voir Newell et al. (2005).
2ONotons que parmi les deux sources d’inefficience qui peuvent affecter I'optimum social, &

savoir le taux d’actualisation utilisé par la firme et le fait que les dommages totaux dépendent de
la distribution des flux d’émissions dans le temps, un systéme avec stockage et emprunt restreint

de permis permet de corriger la premiere source d’inefficience, mais pas nécessairement la seconde.
21 allocation de permis aux pays de I’ex-Union Soviétique basée sur les niveaux d’émission de

1990 apparait généreuse comparée a leurs besoins réels d’émissions sur la période 2008-2012, suite
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Dans cette premiere section, le stockage et 'emprunt de permis ont été intro-
duits en tant qu’outil de flexibilité inter-temporelle permettant de minimiser les
cotlits totaux d’abattement de pollution. L’autorisation de pratiquer le stockage et
Iemprunt ne doit pas étre comprise ici comme diminuant ’efficience du marché
de permis, mais bien comme un outil mis en place par le régulateur a disposition
des agents dans le but de lisser leurs émissions. Dans la deuxieme partie du Cha-
pitre 1, nous examinons plus spécifiquement les conséquences des regles relatives

au stockage et a 'emprunt de quotas adoptées dans 'EU ETS.

1.2 Les effets de la restriction du stockage inter-
périodes sur le prix européen du carbone :

évidence empirique de la Phase I (2005-2007)

Sur 'EU ETS, créé en 2005 dans le but d’aider les Etats-Membres a at-
teindre leur objectif du Protocole de Kyoto de réduire de 8% leurs émissions
de C'O, par rapport aux émissions de 1990, les installations couvertes ne sont
autorisées a stocker et emprunter des quotas que durant 2005-2007 et durant
2008-2012. Nous avons vu dans la Section 1.1 que, quand le stockage et I'em-
prunt de permis sont autorisés sans restrictions, le marché de quotas bénéficie
d’une complete flexibilité inter-temporelle (Rubin (1996), Schennach (2000)). En
présence de ces mécanismes, nous avons détaillé qu’un marché de quotas est effi-
cient inter-temporellement, et que le prix du permis reflete les couts d’opportunité
conduisant a un choix efficient de mesures d’abattement (Schleich (2006)). A notre
connaissance, aucune analyse empirique n’a detaillé les effets d’une flexibilité inter-
temporelle complete intra-période, et d’une restriction sur le transfert de quotas

inter-périodes sur les changements de prix du C'O, dans le cadre de 'EU ETS.

a une période de récession. Avec un fort potentiel d’amélioration de son efficience énergétique,
la Russie constitue le meilleur exemple du risque de manipulation du marché de permis, par
I'intermédiaire de décisions stratégiques concernant la gestion de son surplus de permis (Baron
(1999), Burniaux (1999), Bernard et al. (2003), Bohringer et Loshel (2003), Holtsmark (2003),
Korppoo et al. (2006)).
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Dans un cadre expérimental, Ehrhart et al. (2005) ont montré que la restriction
du transfert de quotas inter-périodes conduit a des ajustements inefficients, avec
durant 2005-2007 un sous-investissement dans les technologies d’abattement et un
prix bas du COs, et durant 2008-2012 un plafond d’émissions plus restrictif, un

pic de prix du C'O, et un sur-investissement dans les réductions d’émissions.

Parmi les principales explications des prix bas du C'Oy rencontrés vers la fin
de la Phase I, la littérature existante identifie des présomptions de sur-allocation,
des efforts d’abattement précoces en 2005 dis a des prix élevés du C'Os, et pro-
bablement des cotts d’abattement décroissants en 2006 dius a des évenements
climatiques extrémes et une bascule de la production d’électricité du charbon vers
le gaz naturel dans un contexte de prix décroissants du gaz naturel comparé au
charbon (Ellerman et Buchner (2008), Mansanet-Bataller et al. (2007), Alberola
et al. (2008)). Une analyse détaillée des effets des mécanismes de stockage et d’em-
prunt de quotas semble donc manquante. Il apparait nécessaire de décomposer
ces effets sur les prix du C'O, qui se développent différemment selon deux cas. Si
le transfert de quotas inter-périodes est autorisé, nous pouvons anticiper que les
changements de prix du CO, suivront la regle de Hotelling, croissant au méme
taux que le taux d’intérét. Si le transfert de quotas inter-périodes est restreint,
nous pouvons anticiper des niveaux de prix du C'Oy plus faibles en Phase I, et
plus élevés en Phase I1. Le premier effet est du a la validité plus courte des quotas
que 'horizon d’'investissement des firmes. Le second effet est di a une plus grande
rareté des quotas, comparativement a une situation de flexibilité inter-temporelle

complete.

Entre 2005 et 2007, les installations couvertes par 'EU ETS sont autorisées a
utiliser le stockage et 'emprunt de quotas sans restrictions. Les quotas sont délivrés
de fagon annuelle sur les comptes des industriels, et sont valides pour couvrir les
émissions durant chaque période de conformité. L’allocation intervient a la fin
du mois de février, soit deux mois avant la restitution des quotas concernant la
précédente période de conformité en avril. Dans ce cadre de transfert de quotas
intra-période, nous testons si le développement du prix du C'O, est compatible avec

les conditions d’équilibre du marché inter-temporel de quotas. Le modele théorique
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de Schennach (2000), appliqué par Helfand (2006) au marché américain du SOa,

guide notre analyse a la Hotelling.

Entre 2007 et 2008, les opérateurs de marché ne sont pas autorisés a utiliser
les mécansimes de stockage et d’emprunt de quotas. Afin d’identifier 'impact des
restrictions de transfert de quotas inter-périodes sur les changements de prix quoti-
diens du C'O,, nous étudions la relation entre les prix spots du C'O, et les contrats
futures de maturité Décembre 2006, 2007 et 2008. Nous cherchons & évaluer si les
contrats futures permettent de prévoir systématiquement les prix spots du C'Os,
d’apres la structure par terme des prix futures mise en évidence par Fama et
French (1987). De plus, 'impact de la restriction tardive du transfert de quotas
inter-périodes est évalué a travers des variables dummy représentant les commu-

nications officielles entre la France, la Pologne et la Commission Européenne.

Par rapport a la littérature sur 'efficience des mécanismes de stockage et d’em-
prunt sur le marché américain du SO, (Helfand et al. (2006)), nos résultats peuvent
se résumer en deux points. Concernant les mécanismes de stockage et d’emprunt
de quotas intra-période, nous montrons que la regle de Hotelling n’est pas vérifiée
durant 2005-2007, ce qui confirme que durant la Phase I I’allocation n’a pas rem-
pli son objectif d’instaurer une perception de rareté de quotas échangés chez les
opérateurs de marché. Concernant les mécanismes de stockage et d’emprunt de
quotas inter-périodes, nous observons un divorce entre la série de prix spot du
COs, qui décroit de fagon constante vers zéro, et le prix du contrat futures de
maturité Décembre 2008, qui se stabilise aux alentours de 20€. Notre analyse sta-
tistique révele que la relation cost-of-carry entre les prix spot du C'Oy et les futures
de maturité durant la Phase II n’est plus respectée a partir d’octobre 2006, et ce
jusqu’a la fin de la Phase 1. Ce résultat suggere que la restriction sur le transfert
de quotas entre les Phases I et II empéche d’atteindre un signal-prix efficient dans
I’EU ETS. De plus, les soumissions des PNAQs II par la France et la Pologne, et la
décision finale par la Commission Européenne, confirment cet effet statistiquement
significatif de la restriction du transfert de quotas inter-périodes sur le bas niveau
de prix du C'O5 observé jusqu’a la fin de la Phase I. Ces résultats sont robustes a

I'introduction de chocs sur les marchés de I'énergie et aux évenements climatiques
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extrémes identifiés comme déterminants du prix du C'O, dans la littérature, et que
nous détaillons dans le Chapitre 2.

La suite de la deuxieme section du Chapitre 1 est organisée comme suit. La
Section 1.2.1. détaille les principales raisons qui ont conduit les Etats-Membres
a restreindre le transfert de quotas entre 2007 et 2008 dans 'EU ETS, et le
développement du prix du quota durant 2005-2007. La Section 1.2.2. introduit
notre analyse a la Hotelling. La Section 1.2.3. présente notre base de données. La

Section 1.2.4. contient les résultats d’estimations, ainsi qu’'une discussion.

1.2.1 Les regles de fonctionnement du stockage et de I’em-

prunt de quotas adoptées dans ’EU ETS

Dans cette sous-section, nous expliquons tout d’abord les motifs qui ont conduit
les Etats-Membres a bannir le transfert de quotas entre 2007 et 2008. Puis, nous
examinons le développement du prix du quota durant 2005-2007, avec le change-

ment structurel caractéristique de la série temporelle au mois d’avril 2006.

Principales raisons de la restriction du transfert de quotas entre 2007
et 2008

D’apres la Directive 2003/87/EC??, la Commission Européenne a laissé aux
Etats-Membres la décision d’autoriser ou non le tranfert des quotas stockés ou
empruntés de la Phase I vers la Phase II. Néanmoins, la méthode d’évaluation
de la Commission concernant les PNAQs II a conduit a bannir en pratique le

transfert de quotas inter-périodes, en exigeant que chaque quota stocké soit déduit
de I'allocation de Phase II%3.

2La Directive 2003/87/EC est disponible & Dadresse suivante : http ://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do ?uri=CELEX :32003L0087 :EN :NOT
23La Commission Européenne a en effet déclaré : ” Pour chaque quota autorisé & étre stocké,

un quota doit étre déduit de la quantité totale de quotas émis pour la seconde période. De plus,
le stockage de quotas doit étre examiné sous l’angle des subventions des Etats-Membres dans le
cadre européen. Si le stockage de quotas n’est pas le résultat de réductions effectives d’émissions,
il existe une forte probabilité que ces quotas stockés seront déclarés incompatibles avec les régles de

concurrence au sein de I’Uniton Européenne concernant les subventions par les Etats-Membres.”
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Les discussions concernant les mécanismes de stockage et d’emprunt de quotas
ont donc été caractérisées par de soudains changements de décisions. Lors de la
création de 'EU ETS en 2005, tous les Etats-Membres ont décidé, a ’exception
de la France et la Pologne, contre le transfert de quotas inter-périodes. Tous les
quotas non restitués d’ici fin 2007 sont annulés et non transférables vers la période
suivante de conformité de 5 ans. Au cours de de I’élaboration des PNAQs II, la
France et la Pologne ont a leur tour banni le transfert de quotas vers la Phase II.

Deux raisons principales peuvent expliquer cette restriction du transfert de
quotas inter-périodes par les Etats-Membres vis-a-vis de leur objectif de réduction
d’émissions dans le Protocole de Kyoto (Ehrhart et al. (2005), Schleich (2006)).
Premierement, le transfert de quotas stockés entre 2007 et 2008 peut affaiblir
la capacité des Etats-Membres a atteindre leur objectif différencié de réduction
d’émissions au sein de I’'Union Européenne commengant en 2008 (voir le Tableau
1). De plus, le fait de stocker un grand nombre de quotas peut déclencher la regle
de réserve d’engagement, prévue par le Protocole de Kyoto, qui impose aux Etats
de I’Annexe B de conserver sur leur compte au moins 90% de leur allocation.

En effet, il était difficile en 2006 pour les Etats-Membres de prévoir le mon-
tant de quotas stockés au moment de la préparation des PNAQs II. En présence
d’un montant non-anticipé de quotas stockés, les secteurs couverts par 'EU ETS
auraient du effectuer des efforts d’abattement supplémentaires pour respecter les
engagements pris au niveau national dans le cadre du Protocole de Kyoto?*.

C’est pourquoi les Etats-Membres ont décidé de prohiber le transfert des quotas
non-utilisés en Phase I (2005-2007) vers la période de conformité du Protocole de
Kyoto (2008-2012). Les installations couvertes par 'EU ETS ne peuvent donc pas
utiliser des quotas stockés durant la Phase I pour assurer leur conformité en Phase
IT (2008-2012). Avant 2008, seuls les certificats de réductions d’émissions délivrés
dans le cadre du Mécanisme de Développement Propre (MDP) auraient pu agir

sous forme limitée de transfert de quotas inter-périodes, si la connexion entre les

IP/06/1650, Bruxelles, 29 novembre, 2006.
24Sous I'hypothese que les Etats-Membres mettent en place des politiques spécifiques aux

secteurs non-couverts par 'EU ETS. Or, nous n’observons pas au niveau européen de telles

politiques, sauf au Royaume-Uni.
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registres européen et international avait été effective avant la fin de la Phase I2.

Aucune installation ne peut par ailleurs utiliser des quotas empruntés entre les
Phases I et II.

Au mois de janvier 2008, la révision de la Directive de 'EU ETS a énoncé
tres clairement qu’aucun changement n’est a prévoir concernant les mécanismes
actuelles de stockage et d’emprunt de quotas : ”la Directive prévoit un transfert
sans restriction des quotas stockés de la Phase II vers la Phase III. Cela signifie
que chaque quota non restitué ou retiré durant la seconde période de conformaité
pourra étre utilisé en valeur nominale durant la Phase II1.725.

Examinons dans la sous-section suivante le développement du prix du quota
correspondant a cette situation spécifique de restrictions sur le transfert de quotas

inter-périodes durant la Phase I.

Développement du prix du quota durant 2005-2007

La Figure 1.1 montre I’évolution du prix spot du C'O,, et des contrats futures
de maturité décembre 2007 et décembre 2008, sur la période allant du ler juillet
2005 au 17 décembre 200727.

Commengant a 8€ le ler janvier 2005, le prix du CO, a ensuite fluctué aux

alentours de 25-30<€ jusqu’a I’annonce des émissions vérifiées de ’année de confor-

ZDurant la Phase IT de 'EU ETS (2008-2012), les installations européennes peuvent utiliser
des crédits provenant des projets MDP ou de Mise en Oeuvre Conjointe (MOC) pour assurer
leur position de conformité, dans une proportion limitée spécifiée dans chaque PNAQ. Les instal-
lations peuvent importer des crédits provenant des mécanismes de projet du Protocole de Kyoto
dans 'EU ETS a hauteur de 13.4% en moyenne. La délivrance de ces crédits sur les comptes des
industriels en Europe est possible a partir du moment ou les registres international et européen
seront connectés. En pratique, le lien entre les transactions européennes et internationales, res-
pectivement le Community Transaction Log et 1'International Transaction Log, était attendu
avant la fin de année 2007. Cette connexion permet la délivrance de crédits MDP sur le registre
européen. Cependant, a cause de délais institutionnels et techniques, la Commission Européenne

a fixé comme date limite de connexion entre les deux registres au mois d’avril 2009.
26MEMO/08/35 Bruxelles, 23 janvier 2008.
2TC’est & dire, de la date d’ouverture de la place de marché Bluenext & celle de livraison du

contrat futures de maturité décembre 2007.
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mité 2005. Le 24 avril 2006, la série temporelle du prix du CO, est caractérisée par
un changement structurel di a ’annonce de vérifications d’émissions par certains
Etats-Membres. Les émissions vérifiées sont 4% plus faibles que 'allocation durant
I'année de conformité 2005 (Ellerman et Buchner (2008)). Depuis le rapport officiel
des émissions vérifiées par la Commission Européenne®, le marché de quotas est
caractérisé par deux signaux de prix correspondant a des dynamiques différentes.
Suite a I’évenement de conformité 2005 révélant la sur-allocation de quotas, et aux
déclarations de la Commission Européenne d’octobre 2006 annongant des plafonds
d’émissions plus restrictifs en Phase 11, le prix spot du C'O, et le contrat futures de
maturité décembre 2007 ont décliné vers zéro, tandis que le prix du contrat futures
de maturité décembre 2008 est caractérisé par une structure de prix strictement
croissants aux alentours de 25<€ fin 2007. Le divorce entre la série de prix spot et le
contrat futures de maturité décembre 2007 d'une part, et le prix du contrat futures
de maturité décembre 2008 d’autre part, en d’autres termes la déconnexion entre
les prix de Phase I (2005-2007) et ceux de Phase II (2008-2012), s’explique lar-
gement par la fin de la validité des quotas apres 1’évenement de conformité 2007
intervenant au mois d’avril 2008, et par 'impossibilité de transférer des quotas
non-utilisés vers la période suivante de conformité.

Comme nous le voyons dans la Figure 1.1, I’échantillon est divisé en deux sous-
périodes a cause de la présence du changement structurel dans la série de prix
du C'O, suivant les annonces simultanées des émissions vérifiées pour 'année de
conformité 2005 par la région wallonne en Belgique, la France et I'Espagne, qui
ont servi de révélateur a l'ajustement des anticipations des agents. En utilisant la
méthode développée par Lee et Strazicich (2001, 2003)?°, qui révele la présence de
changements endogenes de structure dans la moyenne de la série temporelle tout
en testant 'existence d’une racine unitaire, nous identifions la date du 20 avril

2006 comme étant un point de rupture dans notre échantillon. Nous excluons ces

28Voir le communiqué de presse IP/06/612 du 15 mai 2006, disponible & I’adresse suivante :

http ://www.europa. eu.
29En utilisant cette méthode, les données elles-mémes suggerent le moment de changement

structurel dans la série temporelle. Leurs codes GAUSS peuvent étre trouvés a ’adresse suivante :
http ://www.cba.ua.edu/ jlee/gauss/.
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changements de prix extrémes de nos régressions, sauf pour 1’échantillon complet®’.
Les deux sous-périodes que nous considérons sont la période ”avant I’évenement
de conformité” allant du ler juillet 2005 au 20 avril 2006, et la période ”apres
I’évenement de conformité” allant du 22 juin 2006 au 17 décembre 2007. Ce chan-
gement de structure peut étre associé aux caractéristiques institutionnelles de 'EU
ETS durant la Phase I. Avec 54% de 'ajustement du prix spot du C'O, interve-
nant sous 4 jours®', & partir du 24 avril 2006 ce choc élimine toute information

incertaine concernant les positions nettes courtes/longues des installations®?.

Comme expliqué précédemment, les principales explications des prix bas de

la série spot du C'O; déclinant vers zéro a la fin de la Phase I incluent des

30Car la série temporelle conserve une racine unitaire en différence premiere logarithmique,
méme en présence d'un changement structurel.
31Voir Ellerman et Buchner (2008).

32Une installation est définie comme étant nette courte (longue) quand elle enregistre un déficit
(surplus) de quotas alloués par rapport & son niveau effectif d’émissions. Une installation nette

courte (longue) achete (vend) des quotas dans le but de couvrir ses émissions et d’assurer sa

position de conformité. Nous détaillons cette logique dans le Chapitre 2.
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présomptions de sur-allocation, et 'influence de variables climatiques et des prix
des énergies (Ellerman et Buchner (2008), Mansanet-Bataller et al. (2007), Albe-
rola et al. (2008)). En plus de ces explications, le modele estimé dans la sous-section
suivante évalue le role spécifique joué par la restriction du transfert de quotas inter-
périodes, qui pourrait contribuer a une meilleure explication des prix bas du prix

spot du C'O, observé a la fin de la Phase I.

1.2.2 Analyse

Dans cette sous-section, nous expliquons tout d’abord le cadre théorique sous-
jacent a notre stratégie d’estimation. Puis, nous présentons notre spécification

économétrique.

Modélisation économique

Dans le but de caractériser 1’équilibre inter-temporel du marché de quotas
durant 2005-2007, le modele que nous estimons est basé sur deux courants de
littérature développés par Schennach (2000) et Slade et Thille (1997), qui ont été
appliqués par Helfand et al. (2006) au marché américain du SOs.

Premierement, Schennach (2000) étudie le comportement de stockage de quotas
par les industries concernées par le Programme de lutte contre les pluies acides
aux Etats-Unis, et implicitement le comportement du prix spot, dans un modele
stochastique a horizon de temps infini concernant 1’allocation, 1'utilisation et le
stockage de quotas. En cadre certain, ce modele prédit que le prix du C'O, doit
croitre au méme taux que le taux d’intérét, conformément a la regle de Hotelling.

En cadre incertain, le programme d’optimisation d’agents neutres au risque s’écrit :

min,, {EO [ /0 ey (e — et)dt} }

St =Y — &
S >0
avec E(t) la fonction d’espérance d’utilité a la Von Neumann-Morgenstern, e;

le niveau d’émissions apres abattement, ¢; le niveau contre-factuel d’émissions,
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a; = € — e; le montant total d’abattement effectué par ’ensemble des firmes a la
date t, ¢;(a;) le cout total minimum subi par I'ensemble des firmes pour abattre
a;, Y; le montant total de quotas distribués aux agents, S; le nombre de quotas en
banque a la date ¢, r le taux d’intérét sans risque, p la prime de risque spécifique
au fait de détenir un quota parmi un portefeuille diversifié d’investissements, et
1= r+p le taux spécifique aux actifs risqués dans 'esprit du Modele d’Evaluation
des Actifs Financiers (MEDAF).

La solution de ce probleme est une version en temps continu du modele de

Pindyck (1993) de détermination rationnelle du prix des matieres premieres :

Eipii1] = (14 p)pe — oy (1.1)

avec ¢ le convenience yield®. L'eq. (1.1) représente la relation de base que
nous souhaitons tester.

Deuxiemement, sous I’hypothese qu’'un quota puisse étre considéré comme une
ressource épuisable®*, le modele de Slade et Thille (1997) fournit un cadre théorique

analogue en maximisant la fonction V (R, p, ¢) :

; 0
maxy, E; {/ ep(Tt)ﬂ'TdT}
t

R, = —qr
R:>0,q7 >0

87? = pgdt + 0pdzy

= ppedt + ppdzy

Ip

\ p
avec 7, = [prq. — C(qr, R, ¢.)] le profit ajusté pour le risque au taux d’actua-
lisation p, ¢ un choc de productivité aléatoire, R 'état de la banque R en fonction
du taux d’extraction q. Les deux dernieres contraintes représentent un ensemble

de processus de Ito avec drift pour modéliser l'incertitude.

33D’apres Ellerman et al. (2000), un agent peut conserver un stock de quotas de fagon a se
prémunir contre des changements non-anticipés de ses émissions, que 1’on appelle convenience

yield.
34Voir la discussion développée dans la Section 1.1.
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A T’équilibre, I’évolution du prix du quota P; est :

—éEtapt =r+080"m—-r)=p (1.2)
I
avec F; I'utilité espérée, r le taux d’intérét sans risque, ™ le taux de rendement
d’un investissement dans un portefeuille diversifié, et 5 le risque spécifique a cet
actif. p représente le taux d’actualisation ajusté pour le risque utilisé par les firmes
pour choisir le chemin d’émissions minimisant les cotits d’abattement.

Nous remarquons donc qu’a 1’équilibre 1’évolution du prix du quota p; suit une
relation, appellée ”Hotelling-MEDAF” par Slade et Thille (1997), entre le taux
d’intérét sans risque, le taux de rendement d’un investissement dans un portefeuille
diversifié, et la prime de risque spécifique a cet actif similaire a I'eq.(1.1).

Dans la sous-section suivante, nous détaillons comment utiliser ce cadre théorique

dans notre stratégie d’estimation.

Spécification économétrique

Notons ici r{ comme étant le taux d’intérét sans risque. Comme développé dans

Helfand et al. (2006), nous réarrangeons 1’eq.(1.1) pour isoler les prix en différence

premiere sur le coté gauche de 'équation :

Ei pra —pe= r{pt + pepr — Uy (1.3)
o
En ré-écrivant p; = —(r]" — T{ ), ce qui est une pratique courante dans le

U’mm
MEDAF, nous obtenons :

Oam ; m
E, pt+1—pt:7{pt+0 (rt _TD Dt — Yy (1-4)

mm
avec 1" le taux de rendement du portefeuille de marché, o, la covariance
entre le rendement du prix du CO; et 1", et 0,,,, la variance de r". Le premier

terme th p: représente la regle de Hotelling concernant l'arbitrage inter-temporel

de minimisation des cotits dans 'EU ETS. Le second terme 2« est la prime de

mm

risque liée au fait de détenir des quotas parmi un portefeuille diversifié d’actifs.
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L’expression (r}" —rf ) représente ’exces de rendement sur le portefeuille de marché
a la date t.
Etant donné que la valeur anticipée de p;y; est seulement connue avec erreur

a la date t, nous substituons F; p;i1 par pii1 + €41 -

Oam ; m
Diy1 — P :T{pt‘FU—(Tt —7{) Dt — Uy + €q1 (1.5)

mm

ol la variable dépendante est la série de prix du C'Os prise en différence premiere
logarithmique, et € le terme d’erreur.

Ensuite, en supposant que le convenience yield est constant (¢, = 1), et en
ajoutant des variables dummy pour capturer le changement structurel et éliminer

les effets des changements de prix extrémes, nous obtenons :

Pir1 — pr =+ Bi(L)p; + 527{2% + B3(ri" — 7’{) Dt
+ Bdbreak + PBspymin + Bgprmaz + €41

(1.6)

avec a = —1), (B = (;‘:1”; , break la variable dummy caractéristique de la période
apres le changement structurel d’avril 2006, p;min et p;max les variables dummy
prenant en compte, respectivement, les plus faibles et les plus fortes valeurs des
changements de prix. L est un opérateur de retard tel que L X; = X;_, ou n
est un entier, et (X)L des polynomes de retard. Dans 'eq.(1.6), 'hypothese nulle
(1 = 1 teste la regle de Hotelling, et (35 contient I'information concernant la prime
de risque du MEDAF pour les quotas de CO,, calculée comme la différence entre
le rendement anticipé des quotas et le rendement d’un actif sans risque.

Nous détaillons ensuite les variables de politique environnementale utilisées

dans nos estimations.

Contrainte de politique environnementale

Les prix des quotas de Phases I et II refletent différentes contraintes de politique
environnementale, telles que définies par les PNAQs I et II. En présence d’une
restriction sur le transfert de quotas inter-périodes, nous cherchons a capturer la

déconnexion entre les changements de prix du C'O; des Phases I et II en analysant
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la relation entre les prix spot et futures, ainsi que I'impact des annonces concernant

la restriction du transfert de quotas inter-périodes contenues dans les PNAQs II.

D’apres la relation cost-of-carry, et sans cott de stockage des quotas de C'Os, les

=1 avec S; le prix spot

prix spot et futures sont reliés par la relation S; = Fre ™"
a la date t, Fr le prix du contrat futures avec échéance en T et r le taux d’intérét
(Working (1949), Brennan (1958)). Cette condition de non-arbitrage indique que le
seul cout d’acheter une matiere premiere a la date t et de la délivrer a la maturité
T est lié a 'intéret écoulé. Les agents subissent le cout d’opportunité d’acheter
I’actif, mais en retour ils bénéficient du fait de posséder la matiere premiere, et
de pouvoir I’échanger jusqu’a maturité. De méme, les prix futures sont reliés par
la relation Fpie "7 = Frye T2 avec T = {1,2} des contrats ayant des
dates de maturité différentes. Nous calculons la prime entre le prix spot du C'O; et
chaque contrat futures de maturité i = {décembre 2006, décembre 2007, décembre
2008}, ainsi que la prime entre futures de différentes maturité, en actualisant les
prix futures du taux d’intérét et du temps restant avant la date échéance de chaque
contrat, conformément a la formule du cost-of-carry. Nous obtenons cinq variables
qui peuvent étre utilisées soit sur 1’échantillon complet, soit sur I'un des sous-
échantillons considérés selon leur date de maturité : il s’agit de la prime entre le
prix spot et les contrats futures de maturité décembre 2006, décembre 2007 et
décembre 2008 d’une part, et de la prime entre les contrats futures de maturité
décembre 2006-décembre 2007 et décembre 2007-décembre 2008 d’autre part.

Le principal intérét d’introduire des prix futures avec différentes dates de ma-
turité consiste a capturer les effets de la restriction du transfert de quotas inter-
périodes sur la structure par terme des futures, qui peut étre définie comme tout
changement observé a travers plusieurs dates de maturité dans les prix des futures
a la date t (Bessembinder et al. (1995)). La structure par terme des prix futures
décrit plusieurs points du support de I'actif que les firmes présentes sur le marché
anticipent que le prix spot suivra. Rappelons qu’en ’absence de cott de stockage
des quotas de C'O», la relation cost-of-carry décrit la structure par terme des fu-
tures basée sur une condition de non-arbitrage : la pente de la structure par terme

des futures est égale au colt net de détention de 'actif entre différentes dates de
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maturité, et doit donc étre actualisée uniquement au taux d’intérét sans risque.
Afin de mieux prendre en compte les effets de la restriction du transfert de
quotas inter-périodes en France et en Pologne, nous procédons a deux régressions

en fonction du pays considéré :

prr1 — pe =a + Bi(L)p: + Borpe + Ba(ry" — 7{) Dt
+ Bdbreak + Bspymin + Bepymax
+ Brspot/ futurespr; s + Bs futurespr;
+ Bobansub; ¢ + Probanadd; + fribandec;, + €41

avec spot/ futurespr;; et futurespr;,; les primes spot/futures et entre futures
calculées comme la différence entre, respectivement, le prix spot du C'Os et les prix
futures, et entre deux contrats futures de maturité ¢ = {décembre 2006, décembre
2007, décembre 2008} en fonction de I’échantillon considéré, bansub,; la soumis-
sion officielle des PNAQs II dans le pays considéré, banadd,;; toute information
additionnelle concernant les PNAQs II, bandec;, la décision finale concernant les
PNAQs II dans le pays j = {France, Pologne}. Pour chaque pays, la variable
dummy prend la valeur de 1 quand l'information releve soit de la soumission of-
ficielle, soit de I'addition d’informations, soit de la décision finale concernant les
PNAQs II, et 0 sinon comme détaillé dans le Tableau 1.1 (voir ’Annexe A).

Enfin, nous expliquons comment nous prenons en compte 'influence potentielle
de chocs extérieurs sur les changements de prix du C'Os liés aux variables des prix

des énergies et aux évenements climatiques.

L’influence des chocs sur les marchés des énergies et des évenements de

températures non anticipés

Afin d’éviter une mauvaise spécification du modele estimé, nous introduisons
les prix du brent et du gaz naturel, ainsi que des évenements climatiques extrémes
identifiés dans la littérature existante comme étant les principaux fondamentaux
du prix du CO,, et que nous étudions en détails dans le Chapitre 2 (Mansanet-
Bataller et al. (2007), Alberola et al. (2008)).
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Cette derniere étape sert de test de robustesse des résultats obtenus dans

I'eq.(1.7), qui devient :

Piy1 — pe =a + Gi(L)pe + ﬂzT{Pt + Bs(ry" — 7{) Dt

+ pdbreak + Bspymin + Bgpymax

+ Brspot/ futurespr; s + PBs futurespr; ; (1.8)
+ Bobansub;; + Brobanadd;, + Bi1bandec;,

+ Biobrent + Bisngas + G1aWin07 + €41

avec brent la série de prix du brent, ngas la série de prix du gaz naturel® et
Win07 I'évenement de températures extrémes relatif aux mois de janvier-février
2007, caractéristiques d’un hiver plus chaud que la moyenne saisonniere®®. Dans
la sous-section suivante, nous présentons la base de données utilisée dans notre

étude.

1.2.3 Base de données

Le Chapitre précédent détaille les prix des énergies et variables de températures
utilisés dans les Chapitres 1 et 2.

Notons que, dans cette deuxieme section du Chapitre 1, 'introduction du prix
du brent et du gaz naturel dans I'eq.(1.8) sert uniquement de test de robustesse
des résultats concernant la restriction du transfert de quotas inter-périodes obtenus
dans 'eq.(1.7). Notons aussi que l'introduction de variables climatiques ici ne sert
qu’a tester la robustesse des effets obtenus concernant la restriction du transfert
de quotas inter-périodes sur les changements de prix du C'Os.

De plus, nous détaillons ci-dessous la source des données utilisées spécifiquement
dans le Chapitre 1. Les statistiques descriptives sont incluses dans le Tableau 1.6

(voir ’Annexe A).

35D apres Helfand et al. (2006), nous construisons les variables de Iénergie sous forme d’erreurs
de prévision a un pas.
36La construction des différentes variables de températures est explicitée dans le Chapitre 2.
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F1a. 1.2 — Séries de prix du gaz naturel et du brent transformées en erreurs de

prévision du ler juillet 2005 au 17 décembre 2007 d’apres Zeebrugge Hub et ICE
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F1G. 1.3 — Index européen de températures de juillet 2005 a décembre 2007 d’apres

Bluenext, et Tendances Carbone de la Caisse des Dépots
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F1G. 1.4 — Primes entre les prix spot du COs et les futures de maturité décembre
2007-décembre 2008 transformées en erreurs de prévisions du 01/07/2005 au
17/12/2007 d’apres BlueNext et ECX

Prix futures du carbone

Nous utilisons la série de prix spot (p; in € par tonne de CO;) négociée sur
BlueNext®”, et les prix quotidiens des contrats futures avec différentes dates de
maturité allant de décembre 2005 a décembre 2008 d’apres ECX. L’échantillon
complet va du ler juillet 2005 au 17 décembre 2007, c’est a dire du lancement
de la place de marché Bluenext jusqu’a la date de maturité du contrat futures
décembre 2007. Les prix futures ont été transformés en erreurs de prévision a un
pas (Helfand et al. (2006)) dans le but de capturer le réle de l'incertitude sur
le marché, et de modéliser 'apport d’informations venant de changements non-
anticipés dans les conditions de marché qui peuvent affecter les changements de

prix du CO; (voir la Figure 1.2).

37Voir le Chapitre précédent pour plus de détails sur la série de prix spot du CO, utilisée.
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FiG. 1.5 — Taux de rendement de ’Euribor a trois mois et de I'indice Dow Jones
EURO STOXX 50 en points de pourcentage avec une fréquence quotidienne du
ler juillet 2005 au 17 décembre 2007 d’apres la Banque de France et Euronext

Taux de rendement du MEDAF

Le rendement du taux d’intérét sans risque (r{ ) est I'Euribor a trois mois

présenté en pourcentage annuel avec une fréquence quotidienne. Le taux de ren-
dement du portefeuille de marché composé d’actifs risqués (r}") est le rendement
annuel de I'indice Dow Jones EURO STOXX 50 avec une fréquence quotidienne.
Nous convertissons chaque observation quotidienne en un taux d’intéréet en base

quotidienne®®. r{ et 7™ sont donc exprimés en points de pourcentage avec une

fréquence quotidienne (voir la Figure 1.3).

38Pour rf , nous utilisons la formule suivante : r = (1 + i)‘l — 1 avec r le taux d’intérét annuel

avec une fréquence quotidienne, et ¢ le taux d’intérét trimestriel avec une fréquence quotidienne.

Pour 7}, nous utilisons la formule suivante : r = (1 + 2g0)250 — 1 avec 7 le taux d’intérét annuel

avec une fréquence quotidienne, et i le taux d’intérét quotidien.
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Tests de stationnarité

Nos résultats économétriques peuvent etre biaisés si la variable dépendante
n’est pas stationnaire. C’est pourquoi nous testons la stationnarité de toutes les
séries de prix, ainsi que leur différence premiere. Une complication possible des
tests de racine unitaire pour la stationnarité réside dans la présence de changements
structurels dans les séries temporelles, qui peuvent rendre le rejet d’une racine uni-
taire plus difficile (Perron (1989)). Les tests usuels de racine unitaire (ADF, PP,
KPSS) ont été appliqués. Toutes les séries temporelles sont caractérisées par 1’ab-
sence de racine unitaire en différence premiere logarithmique. En d’autres termes,

toutes les séries temporelles non différenciées sont intégrées d’ordre 1 (I(1)).

1.2.4 Résultats d’estimation et discussion

Les résultats des eq.(1.7) et (1.8) pour I’échantillon complet et les deux sous-
échantillons sont présentés dans les Tableaux 1.2 & 1.4 (voir ’Annexe A). Les
coefficients sont estimés par la méthode des moindres carrés ordinaires, en utili-
sant la procédure de Newey-West pour corriger la corrélation sérielle et générer des
écarts-types robustes. La variable dépendante est la série de prix du C'O, prise en
différence premiere logarithmique®. L’examen de la fonction d’autocorrélation de
la variable dépendante conduit a identifier le vrai processus générateur de données
comme étant un ARMA (p,q) d’ordre 1. Cet examen est confirmé par le fait que les
coefficients auto-régressifs et de moyenne mobile sont statistiquement différents de
zéro. La qualité des régressions est vérifiée a travers les tests de diagnostic suivants :
le R?, le R? adjusté, la p-value de la statistique F-test (F' — Stat), la statistique
Durbin-Watson (D.W), la p-value du test Breush-Godfrey de corrélation en série
du multiplicateur de Lagrange (LM), la p-value du test d’hétéroscédasticité de
White (W hite test), le critere d’information d’Akaike (AIC'), et le critere d’in-
formation de Schwarz (SC). Pour chaque régression, le test du multiplicateur de
Lagrange indique que les résidus ne sont pas autocorrélés. Les tests de robus-

tesse concernant le choix du taux de rendement du portefeuille de marché com-

39Nous sommes donc intéressés par capturer le taux de croissance de la variable dépendante.
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posé d’actifs risqués, la détermination des changements structurels, et la présence
d’hétéroscédasticité dans les coefficients estimés sont détaillés en fin de sous-
section. Détaillons tout d’abord les résultats obtenus dans le cadre de 1’échantillon

complet.

Echantillon complet

Le Tableau 1.2 (voir I’Annexe A) présente les résultats de 1’échantillon com-
plet. Les régressions (1) et (3) montrent les estimations de l'eq.(1.7) pour, res-
pectivement, la France et la Pologne. Le R? adjusté et le R? prennent la valeur,
respectivement, de 7.5% et 12.1%. Concernant la validation de la regle de Hotel-
ling, la significativité de r{p; dans les régressions (1) et (3) n’est pas l'indicateur
approprié, étant donné que ces régressions testent la restriction 3y = 0. Or, nous
sommes intéressés ici par ’hypothese nulle 5, = 1. C’est pourquoi nous calcu-
lons l'intervalle de confiance (IC) ou le parametre § a une probabilité de 95%
de se trouver d’apres la formule : IC' = [3 + 2.11 % FEcart — type]. Ces calculs,
présentés dans le Tableau 1.5, nous conduisent a rejeter la regle de Hotelling sur
I’échantillon complet. Le rejet de cette regle suggere que, en presence des restric-
tions sur le transfert de quotas inter-périodes, le marché du carbone n’a pas réuni
durant 2005-2007 les conditions nécessaires pour un developpement du prix inter-
temporellement efficient. D’autres commentaires peuvent étre faits a partir de ce
modele Hotelling-MEDAF. Le manque de significativité du coefficient (3, suggere
que les quotas de C'O, ne supportent pas de prime de risque au sein d’un porte-
feuille diversifié de matieres premieres. La variable dummy ptmin est significative
au seuil de 5% dans les régressions (1) et (3), ce qui améliore la qualité de ces
régressions. De méme, la variable dummy de changement structurel break est si-
gnificative au seuil de 1% et négative, ce qui est conforme au signe attendu suite
au fort ajustement de prix du mois d’avril 2006.

La relation entre le prix spot du C'Os et le prix futures de maturité décembre
2008, spot /decO8pr, contient une information statistiquement significative au seuil
de 1% concernant les changements de prix du spot du C'O sur ’échantillon com-

plet (Tableau 1.2, régressions (1) et (3)). Le signe positif suggere qu’entre les mois
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de juillet 2005 et décembre 2007, le contrat futures de maturité décembre 2008 a
le potentiel de prévoir les changements du prix futur du spot*’. Ce résultat s’ex-
plique par les annonces de la Commission Européenne de criteres de validation
plus restrictifs pour les PNAQs II. Cette plus grande rareté de quotas, atten-
due par les opérateurs de marché sur le moyen-terme, est reflétée par le signe
positif du coefficient pour le contrat futures de maturité décembre 2008. La si-
gnificativité de la variable spot/decO8pr sur I’échantillon complet fait référence a
la situation normative que le marché de quotas aurait di rencontrer : en 1’ab-
sence de restrictions sur le transfert de quotas inter-périodes, le développement du
prix du C'Oy aurait di étre cohérent avec ’évolution du prix du contrat futures
de maturité décembre 2008. Le fait que cette relation soit vérifiée sur ’échantillon
complet, et ne soit plus valide dans les sous-échantillons, constitue un résultat prin-
cipal de notre étude : la structure par terme des futures reflete les changements
dans les anticipations des opérateurs de marché en différents points du support du
prix du C'Oy, et permet donc de capturer les effets de la restriction sur le trans-
fert de quotas inter-périodes®. La non-significativité des variables spot/decO7pr et
dec07 /decO8pr suggere que U'inclusion de spot/dec08pr dans notre modele contri-
bue a une meilleure explication des changements de prix du C'O,. Ce commentaire
concernant la non-significativité d’autres variables explicatives, détaillées dans le
Tableau 1.6, reste valable pour les autres régressions présentées dans cette section.

Les variables institutionnelles bansub concernant la soumission officielle des
PNAQs II a la Commission Européenne par la France (au mois de septembre
2006) et la Pologne (au mois de juin 2006) sont toutes les deux significatives au
seuil de 1% (Tableau 1.2, régressions (1) et (3)). Leur signe positif signifie que les
restrictions possibles sur le transfert de quotas inter-périodes contenues dans ces
PNAQs II contribue a une meilleure explication des bas prix des quotas de CO,
jusqu’a la fin de la Phase I. De méme, les coefficients positifs et significatifs au

seuil de 1% des variables dummy ban frdec et banpldec (Tableau 1.2, régressions

40Voir I’analyse de Fama et French (1987) concernant I'interprétation des résultats de régression

avec les primes entre prix spot et futures.
41Rappelons qu’au début de la période, le transfert de quotas inter-périodes était autorisé en

France et en Pologne, et n’a été restreint que tardivement au cours de la Phase I.
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(1) et (3)) confirment que la décision finale des PNAQs II par la Commission Eu-
ropéenne officialisant la restriction du transfert de quotas inter-périodes contribue
a I’explication de changements de prix du COs décroissants asymptotiquement vers
zéro. La non-significativité de la variable dummy banadd peut s’expliquer par le
fait que I'information contenue dans ces communications entre les Etats-Membres
et la Commission Européenne n’a pas été utilisée par les opérateurs de marché
pour confirmer la probabilité de bannir le transfert de quotas inter-périodes. Ce
commentaire s’applique aux autres régressions présentées dans cette section.

Dans le Tableau 1.2, les régressions (2) et (4) montrent les résultats d’estima-
tion de I'eq.(1.8). La stabilité des coefficients estimés prouve la robustesse de nos
résultats suite a l'introduction d’autres chocs provenant des marchés des énergies
et des évenements climatiques. Ce commentaire s’applique aux autres régressions
de cette section. Concernant les prix des énergies, ngas et brent affectent positive-
ment les changements de prix du CO, aux seuils de, respectivement, 5% et 10%,
ce qui est conforme a la littérature concernant les fondamentaux du prix du CO,
(Mansanet-Bataller et al. (2007)). Les changements non-anticipés de températures
durant les mois de janvier-février 2007, capturés par la variable Win07, sont sta-
tistiquement significatifs au seuil de 5% et négatifs, ce qui est conforme au fait
que cet évenement climatique extréme est plus chaud que la moyenne décennale,
conduisant a moins de demande de chauffage, et donc moins de demande de quotas
de CO, pour couvrir les émissions*?.

Intéressons-nous a présent aux résultats d’estimation sur la période ”avant

I’événement de conformité”.

Sous-échantillon ”avant I’événement de conformité”

Le Tableau 1.3 présente les résultats des eq.(1.7) et eq.(1.8) pour le sous-
échantillon ”avant I’évenement de conformité” dans, respectivement, les régressions
(5) et (6). Le R? adjusté et le R? prennent la valeur, respectivement, de 42% et
48.4%.

Les variables dummy institutionnelles liées aux décisions de restriction du

42Voir le Chapitre 2 pour le détail de ces effets liés aux températures.



Stockage et emprunt de quotas 93

transfert de quotas inter-périodes de la France et de la Pologne ne sont pas in-
cluses entre les mois de juillet 2005 et avril 2006, étant donné qu’elles ont lieu
apres I'évenement de conformité. De méme que pour I’échantillon complet, le cal-
cul des intervalles de confiance nous conduit a rejeter la régle de Hotelling (voir
Tableau 1.5). La variable dummy ptmin est significative au seuil de 1%.
Concernant les variables établissant la relation entre les prix spot et futures, les
résultats d’estimation dans la régression (5) montrent que a la fois Spot/DecO7pr
et Spot/DecO8pr sont significatives au seuil de, respectivement, 1% et 5%. Comme
nous ’avons expliqué dans la sous-section précédente, le fait que la relation cost-
of-carry soit vérifiée entre la série de prix spot du C'O; et les contrats futures
de maturité décembre 2007 et décembre 2008 correspond au signal de prix de
moyen-terme contenu dans la structure par terme des futures, de sorte que les
anticipations des agents sont cohérentes dans le temps. Le signe positif est conforme
a la structure de prix strictement croissants du C'O, durant cette sous-période.
L’introduction des prix des énergies dans la régression (6) ne change pas quali-
tativement les résultats obtenus. Les variables brent et brent retardée d’une période
sont positives et significatives au seuil de 1%, ce qui est conforme a la littérature
précédente (Alberola et al. (2008)). Nous ne pouvons pas détecter I'influence des
changements non-anticipés de températures durant cette premiere sous-période.
Nous étendons notre analyse au second sous-échantillon dans la sous-section sui-

vante.

Sous-échantillon ”apres ’évenement de conformité”

Le Tableau 1.4 présente les résultats des régressions des eq.(1.7) et (1.8) pour
le sous-échantillon ”apres 1’évenement de conformité” dans, respectivement, les
régressions (7) & (10). Le R? adjusté et le R? prennent la valeur, respectivement, de
4.8% et 9%. Le calcul des intervalles de confiance conduit également au rejet de la
reégle de Hotelling (voir le Tableau 1.5). La variable dummy ptmaz est significative
et positive, ce qui améliore la qualité de cette régression. Contrairement au sous-
échantillon ”avant I’événement de conformité”, seule la variable spot/decO7pr entre

les changements de prix du C'Os et le prix du contrat futures de maturité décembre
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2007 demeure significatif au seuil de 5% (régressions (7) a (10), Table 1.4).

Nous pouvons comparer les résultats obtenus ici avec ceux des deux autres
échantillons. Par rapport au sous-échantillon ”avant I’évenement de conformité”,
seul le contrat futures de maturité décembre 2007 permet de prévoir les change-
ments du prix spot futur. Par rapport a I’échantillon complet, la relation entre
les changements de prix du C'O; et le contrat futures de maturité décembre 2008
est rompue. Ce résultat démontre statistiquement I'inspection visuelle des données
que nous avons effectuée dans la Figure 1.1 : "apres I'évenement de conformité”,
seule la relation cost of carry est vérifiée entre les changements de prix spot et
le contrat futures de maturité a la fin de la Phase I. A cause de la restriction
sur le transfert de quotas inter-périodes, le prix spot du C'Oy durant la Phase
I est déconnecté des contrats futures valides durant la Phase II. Notre analyse
montre que cette déconnexion est due a la non-validité des quotas stockés apres
I’évenement de conformité 2007 pour une utilisation en Phase II. Contrairement a
la situation normative décrite pour I’échantillon complet, la restriction du trans-
fert de quotas inter-périodes a empéché I’émergence d’un signal prix cohérent avec
les anticipations des agents durant la Phase II, contenues dans le contrat de ma-
turité décembre 2008. Les variables dummy bandec pour la France et la Pologne
confirment statistiquement au seuil de 1% l'effet de la décision finale de la Com-
mission Européenne de bannir le transfert de quotas inter-périodes sur les prix bas
du CO; jusqu’a la fin de la Phase I (régressions (7) a (10)). Ces résultats sont
robustes a l'introduction des changements de températures non-anticipés de la va-
riable Win07. Dans la suite de cette sous-section, nous discutons brievement les

résultats obtenus dans les différents échantillons.

Discussion

Nous discutons tout d’abord ’échec de la regle de Hotelling, puis la question de
I’apprentissage institutionnel, et enfin I'influence des chocs des marchés des énergies
et des évenements non-anticipés de températures. Nous présentons également dans

cette sous-section nos tests de robustesse.
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Sur I’échec de la regle de Hotelling

Comme le montre le Tableau 1.5, ’échec de la regle de Hotelling durant la
Phase I de 'EU ETS n’est pas en soit surprenant. D’aprés Heal (2007), méme
en cas d’échec, 'analyse de la regle de Hotelling permet de mieux comprendre
I'utilisation inter-temporelle de la ressource dans le temps dans de nombreuses
applications empiriques. Dans le contexte de 'EU ETS, le rejet de la regle de
Hotelling implique que le contexte institutionnel durant 2005-2007 n’a pas rempli
les conditions nécessaires pour 1’émergence d'un signal prix inter-temporellement
efficient. On peut soutenir que la restriction inter-périodes sur le transfert de quotas
a dominé tout lissage des efforts d’abattement intra-période. En présence d'une
structure d’information complete initialement et durant toute la Phase I, et sans
restrictions a 1’échange de quotas entre périodes, alors on pourrait supposer que
le prix du quota croisse de facon continue, malgré quelques fluctuations, sur la
période observée. En 'absence d’information complete, notre analyse montre que
I'introduction d’autres facteurs affectant les anticipations des agents, tels que les
événements de conformité, ’étude des relations de prix entre les Phases I et II,
I'influence des prix des énergies et des variables climatiques, n’est pas suffisante
pour faire émerger un signal de prix suffisamment fort d’apres les données. Le
rejet de ce test durant la période complete et les sous-périodes correspondantes
indique donc que la restriction sur le transfert de quotas inter-périodes a un pouvoir
explicatif élevé pour l'interprétation des bas niveaux de prix spots du carbone

observés jusqu’a la fin de la Phase I*3.

Sur 'apprentissage institutionnel

Suivant 'annonce des résultats de conformité 2005, la plupart de l'attention

des observateurs de marché s’est concentrée sur la chute soudaine des prix du COa,

43Voir également Helfand (2006) et Kronenberg (2006) pour une discussion exhaustive des
criteres pouvant expliquer ’échec de la réegle de Hotelling, parmi lesquels le fait que les quo-
tas soient caractérisés par des cotlits d’extraction nuls, et la prise en compte des interactions

stratégiques entre firmes.
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et moins sur les relations entre les prix des Phases I et II. 7 Avant I’évenement de
conformité” du mois d’avril 2006, le prix spot est connecté aux prix des contrats
futures de maturité décembre 2007 et décembre 2008. La relation cost of carry
est vérifiée entre les prix spot et les futures de différentes maturité, ce qui est
conforme a la structure par terme des futures. ” Apres I’évenement de conformité”,
les opérateurs de marché forment leurs anticipations de facon plus précise dans
un contexte de faible contrainte environnementale associée a une restriction du
transfert de quotas inter-périodes, ce qui explique le divorce entre le prix spot du
CO; et le prix du contrat futures de maturité décembre 2008. De plus, la sou-
mission officielle des PNAQs II par la France et la Pologne, dans lesquels chaque
Etat-Membre indique sa volonté progressive de restreindre le transfert de quotas
inter-périodes, et la décision finale par la Commission Européenne affectent si-
gnificativement les changements de prix du CO,. Ces communications entre les
Etats-Membres et la Commission Européenne contribuent a une meilleure explica-
tion des bas niveaux de prix du COs enregistrés jusqu’a la fin de la Phase 1. Etant
donné que les changements de prix du CO, sont statistiquement affectés par les
évenements de conformité tel que celui d’avril 2006, par la restriction du transfert
de quotas inter-périodes par la France et la Pologne, et par la déconnexion dans
la structure par terme des futures entre des contrats de maturité différentes, un
résultat principal de notre étude concerne ’apprentissage institutionnel ayant lieu
au cours de la Phase I de 'EU ETS, a la fois du point de vue des opérateurs de
marché et du régulateur. Le signal prix de moyen terme du CO, est fourni par le
contrat futures de maturité décembre 2008, qui est lié aux prix de Phase II. Le
prix spot de Phase I a seulement été en mesure de fournir un signal prix efficient

sur le court terme, jusqu’a la restriction du transfert de quotas inter-périodes.

Sur l’influence des chocs des marchés de 1’énergie et des événements

non-anticipés de températures

Comme indiqué par Mansanet-Bataller et al. (2007), les changements de prix du

COg sont affectés par les chocs sur les marchés du brent et du gaz naturel, ainsi que
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par les évenements climatiques. Notre argument dans cette sous-section consiste
simplement a vérifier que nos résultats concernant la restriction du transfert de
quotas inter-périodes sont robustes a I'introduction de ces chocs, sachant que nous

développons les fondamentaux du prix du CO, dans le Chapitre 2.

Tests de robustesse

Le fait d’ajouter des variables des prix des énergies et des évenements clima-
tiques constitue un premier test de robustesse des coefficients estimés. Concernant
le choix du taux de rendement sur un portefeuille diversifié, I'inclusion de I'indice
Euronext 100 a la place du Dow Jones EURO STOXX 50 ne change pas les résultats
obtenus, étant donné que les places de marché sont fortement corrélées. La regle de
Hotelling demeure rejetée dans tous les modeles. Quand le test de White indique
la présence d’hétéroscédasticité, nous spécifions un modele GARCH(p,q) d’ordre
1 en utilisant la méthode de Bollerslev Wooldrige pour générer des écarts-types
robustes. Les coefficients estimés par la procédure GARCH sont stables et signifi-
catifs, a la fois dans ’équation de la moyenne et de la variance. Etant donné que les
deux techniques d’estimations produisent des résultats similaires, nous présentons
seulement les coefficients estimés par la méthode des moindres carrés ordinaires et

la procédure de Newey West par souci de simplicité.

Résumons les principaux résultats obtenus dans notre analyse empirique.

Concernant le stockage et 'emprunt de quotas a I'intérieur de la Phase I, nous
montrons statistiquement que l’allocation n’a pas permis de créer une rareté de
quotas suffisante pour faire émerger la régle de Hotelling (Slade et Thille (1997),
Schennach (2000), Helfand et al. (2006)). ”Avant ’évenement de conformité”,
le prix élevé des quotas suggere que des mesures d’abattement précoces ont eu
lieu dans 'EU ETS, de fagon a étre en conformité avec le plafond d’émissions.
7 Apres I'évenement de conformité” et la correction des erreurs d’anticipations des
agents concernant le montant d’abattement nécessaire pour assurer leur position
de conformité, la restriction sur le transfert de quotas inter-périodes a limité des

mesures d’abattement supplémentaires. Comme le notent Ellerman et Montero
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(2007) concernant le marché du SOy aux Etas-Unis, ”quand le stockage et l’'em-
prunt intra-période sont autorisés sur un marché de quotas, on peut s’attendre a
un niveau d’abattement et a des prix plus élevés durant les premieres Phases du
programme” .

Concernant la restriction du transfert de quotas entre les Phases I et II, la
relation cost of carry entre le prix spot du COs et le contrat futures de maturité
décembre 2008 n’est plus vérifiée "apres 1’évenement de conformité”, a partir du
moment ol la Commission Européenne a communiqué sa décision finale dans les
PNAQs II. Seul le contrat futures de maturité décembre 2007 est donc a méme
d’expliquer statistiquement les changements de prix du CO, durant cette seconde
sous-période. Cette déconnexion entre les prix des Phases I et II s’éloigne fortement
de I’échantillon complet. Nous avons en effet identifié sur I’ensemble de la période
la prédominance du contrat futures de maturité décembre 2008 pour expliquer
les changements de prix du COs, c’est a dire dans une situation normative ou les
quotas auraient du étre transférables entre les Phases I et II. 7 Avant I’évenement de
conformité”, a la fois les contrats futures de maturité décembre 2007 et décembre
2008 sont statistiquement significatifs pour expliquer les changements de prix du
CO,. Ce résultat est cohérent avec ’analyse concernant la structure par terme
des futures (Bessembinder et al. (2005)). Cet effet important de la restriction
du transfert de quotas inter-périodes est confirmée par notre analyse a partir de
variables dummy concernant la soumission des PNAQs II par la France, la Pologne,
et la décision finale de la Commission Européenne, contenant des informations
pertinentes a cette restriction. Nos résultats sont robustes 'introduction des chocs
des marchés des énergies et des évenements non-anticipés de températures, que

nous étudions en détails dans le Chapitre 2.

Conclusion

Dans le Chapitre 1, nous avons étudié selon quelles conditions les regles de
fonctionnement relatives au stockage et a 'emprunt de quotas peuvent étre utiles

au succes de la mise en place de marchés de permis d’émissions négociables tel que
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I'EU ETS.

La premiere section du Chapitre 1 est consacrée a une revue de littérature
des propriétés théoriques et de I’évidence empirique concernant la flexibilité inter-
temporelle des marchés de permis. Nous avons souligné les avantages et les in-
convénients de tels mécanismes : tandis que le stockage fournit des incitations a des
mesures d’abattement précoces, I’emprunt non restreint de permis peut conduire a
une situation dommageable d’un point de vue environnemental avec une concentra-
tion des flux d’émissions sur certaines périodes. Ces effets potentiellement négatifs
peuvent étre compensés par I'introduction d’un taux d’intérét spécifique aux quo-
tas empruntés. La restriction des possibilités de stockage et d’emprunt de quotas
conduit a une situation inefficiente du point de vue de la minimisation des cotuts, car
les économies de cotits d’abattement réalisées ne peuvent pas étre transférées dans
le temps. En combinant cette remarque avec une allocation généreuse et gratuite
de quotas, notre analyse confirme que 'EU ETS était en phase d’apprentissage
durant 2005-2007, au prix de choix sous-optimaux concernant les mesures d’abat-
tement. En présence de deux signaux de prix distincts en fonction des Phases I et 11
de 'EU ETS, nous pouvons conclure que sans le transfert de quotas inter-périodes,

ce programme ne peut pas atteindre les gains attendus en terme d’efficience.

La deuxieme section du Chapitre 1 étudie 'impact de la restriction du transfert
de quotas entre les Phases I et II sur les changements de prix du COy au cours
de la période 2005-2007 dans 'EU ETS. Commengant a 8€ le ler janvier 2005, le
prix du quota a initialement augmenté aux alentours de 20-30€, avant de chuter
suite aux résultats de la période de conformité 2005 au mois d’avril 2006, puis
a tendu vers zéro a partir d’octobre 2006 suivant I’annonce par la Commission
Européenne de criteres de validation plus restrictifs des PNAQs II. La littérature
précédente identifie parmi les principales explications de ces bas niveaux de prix
des présomptions de sur-allocation, des efforts d’abattement précoces en 2005, et
possiblement des cotits d’abattement décroissants en 2006 di a l'interaction avec
les marchés des énergies et aux évenements climatiques (Mansanet-Bataller et
al. (2007), Ellerman et Buchner (2008)). Notre analyse montre que les regles de

fonctionnement spécifiques au stockage et a 'emprunt de quotas entre les Phases
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I et II contribuent également a ce bas niveau de prix.

Si 'on considere la Phase I de 'EU ETS comme une période d’apprentissage,
ces résultats nous renseignent sur le possible sacrifice des mécanismes de stockage
et d’emprunt de quotas, de fagon a limiter le transfert d’inefficiences lors du passage
du marché vers la Phase I1. Enfin, pour que les Etats-Membres puissent utiliser a
leur avantage les possibilités de stockage et d’emprunt de quotas dans leurs plans
de long-terme de réduction des émissions, il apparait utile que la Commission
Européenne publie a la fin de chaque période de conformité le montant exact de
quotas empruntés et stockés.

De facon a approfondir notre analyse sur le développement du signal prix dans
I’EU ETS, nous conduisons dans le Chapitre 2 une analyse approfondie des fon-
damentaux du prix du COs sur la période 2005-2007.
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Annexe A

1.1 Stockage et emprunt de quotas : une revue
de littérature de la modélisation économique, des
regles de fonctionnement actuelles et des prospec-

tives de réforme
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Assigned Les AAUs caractérisent les unités délivrées aux Parties
Amount de I’Annexe B. Ces unités sont échangeables entre pays
Unit de "Annexe B et sont utilisés pour assurer la position

de conformité avec l'objectif d’émissions. Chaque AAU
est égal a une tonne de dioxide de carbone, ou de gaz

équivalents, émis dans I’atmosphere.

Certified Les CERs sont des unités échangées dans le cadre de I’Ar-
Emission ticle 12 du Protocole de Kyoto. Ces unités sont générées par
Reduction des projets réalisés dans les pays non-membres de I’Annexe
B dans le cadre du Mécanisme de Développement Propre,
et peuvent étre utilisées pour la conformité des Parties
de ’Annexe B a travers leurs cibles d’émissions du Pro-
tocole de Kyoto, et de 'EU ETS dans la limite de 13,4%
en moyenne. Chaque CER est égal a une tonne de dioxide

de carbone, ou de gaz équivalents, émis dans I'atmosphere.

Emission Les ERUs sont des unités échangées dans le cadre de I’Ar-
Reduction ticle 6 du Protocole de Kyoto. Ces unités sont générées par
Unit des projets réalisés dans les pays membres de I’Annexe B
dans le cadre du mécanisme de Mise en Oeuvre Conjointe,
et peuvent étre utilisées pour la conformité des Parties de
I’Annexe B. Chaque ERU est égal a une tonne de dioxide

de carbone, ou de gaz équivalents, émis dans l'atmosphere.

Removal Les RMUs sont des unités issues sur la base du retrait de
Unit gaz a effet de serre dans le cadre des projets LULUCF
liés aux activités d’utilisation des sols et des ressources
forestieres d’apres les Articles 3.3 et 3.4 du Protocole de
Kyoto. Ces unités peuvent étre utilisées pour la conformité
des Parties de I’Annexe B. Chaque RMU est égal a une
tonne de dioxide de carbone, ou de gaz équivalents, émis

dans I'atmosphere.

TaAB. 1.1 — Glossaire des unités utilisées dans le Protocole de Kyoto

Ces unités sont détaillées dans 1’Annexe B des objectifs de réduction d’émissions des
Etats-Membres de I’Annexe B concernés par le Protocole de Kyoto. Elles sont valables pour la
conformité des Membres, et sont égales a 1 tonne de CO5 émise dans I'atmosphere, ou leur

équivalent en autres gaz a effet de serre.
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Programme | gaz Mécanismes de sto- | Unités Quotas
ckage et d’emprunt en échangés

banque | en % des

émissions
annuelles
Marchés de permis auz Etats-Unis
Programme SO, Pas de limite sur le sto- | 11.62 75% a 180%
de lutte ckage millions
contre les
pluies acides
RECLAIM NOx Pas de limite sur le sto- | 0 20 % to 125%
(Région du ckage. Les quotas en sur-
grand Los plus peuvent étre ven-
Angeles) dus a un acheteur avec

une période de confor-
mité ultérieure. Les quo-
tas peuvent étre achetés
avec des dates de confor-
mités ultérieures.

SOx idem 0 10% to 105%

Marchés de permis internationaux

Mécanismes gaz a | Les unités stockées entre 2008-2012 et les périodes d’enga-
de Kyoto effet de | gement suivantes sont restreintes comme suit :
serre - Les RMUs ne peuvent pas étre transférés;

- Les ERUs, qui n’ont pas été convertis a partir de RMUs,
peuvent étre transférés avec un maximum de 2.5% du mon-
tant total de quotas alloué a chaque Etat-Membre ;

- Les CERs peuvent étre transférés avec un maximum de
2.5% du montant total de quotas alloué & chaque Etat-
Membre ;

- Les AAUs peuvent étre transférés sans restriction.

TaAB. 1.2 — Résumé des mécanismes de stockage et d’emprunt de quotas et liquidité

sur plusieurs marchés de permis d’émissions négociables d’apres Haites (2006)
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1.3 Les effets de la restriction du stockage inter-

périodes sur le prix européen du carbone : évidence

empirique de la Phase 1 (2005-2007)
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Echantillon complet

France Pologne
1) (2 (3) 4)
Constant 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0001
(0.0014) (0.0015) (0.0014) (0.0014)
Break -0.0115%** -0.0094*** -0.0114%** -0.0094%**
(0.0040) (0.0036) (0.0040) (0.0036)
T’tf Dt -0.0506 -0.0667 -0.0490 -0.0654
(0.0483) (0.0504) (0.0478) (0.0499)
(= rf) pe -0.0081 -0.0117 -0.0098 -0.0132
(0.0105) (0.0107) (0.0105) (0.0108)
Prmin -0.0464** -0.0577*** -0.0458%* -0.0571%**
(0.0227) (0.0215) (0.0226) (0.0214)
Pymax - - - -
Spot /decOTpr - - - -
Spot /decO8pr 0.0257*** 0.0258*** 0.0255%*** 0.0256***
(0.0103) (0.0104) (0.0104) (0.0104)
Ban frsub 0.0529%*** 0.0437***
(0.0111) (0.0114)
Banfradd - -
Banfrdec 0.1014%*** 0.0871***
(0.0339) (0.0323)
Banplsub 0.0377*** 0.0329**
(0.0143) (0.0141)
Banpladd - -
Banpldec 0.1027*** 0.0884***
(0.0346) (0.0328)
Ngas 0.0037** 0.0036**
(0.0016) (0.0016)
Brent 0.0053* 0.0053*
(0.0028) (0.0028)
Win07 -0.0071** -0.0070**
(0.0034) (0.0034)
R — squ. 0.0929 0.1209 0.0929 0.1210
Adj.R — squ. 0.0750 0.0992 0.0751 0.0993
F — Stat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
D.W. 2.0372 2.0323 2.0364 2.0315
LM test 0.2823 0.3569 0.3057 0.3814
W hite test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC -2.3141 -2.3358 -2.3141 -2.3359
SC -2.2216 -2.2219 -2.2216 -2.2221

TAB. 1.4 — Résultats de I’échantillon complet

N

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** &4 5% et * & 10%. Ecart-type entre parentheses. Les valeurs reportées

pour la F-stat sont les p-values.
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” Avant D’événement de confor-

mité”
(%) (6)
Constant 0.0033 0.0025
(0.0022) (0.0021)
i pe -0.0142 -0.0158
(0.0099) (0.0113)
(rm —rl) pe -0.0079* -0.0088*
(0.0047) (0.0051)
Pirmin -0.0375%** -0.0352%**
(0.0106) (0.0107)
Prmax - -
Spot/decOTpr 0.0217*** 0.0227***
(0.0036) (0.0038)
Spot/dec08pr 0.0054** 0.0068%**
(0.0023) (0.0026)
Ngas -
Brent 0.0042***
(0.0014)
Brent(—1) 0.0042%+*
(0.0014)
Jul05 -
Win06 -
R — squ. 0.4530 0.4846
Adj.R — squ. 0.4201 0.4476
F — Stat 0.0000 0.0000
D.W. 1.8523 1.8556
LM test 0.3767 0.3479
W hite test 0.0707 0.4551
AIC -5.2729 -5.3119
sC -5.0715 -5.0769

TAB. 1.5 — Résultats de I’échantillon ” Avant ’évenement de conformité”

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** &4 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthéses. Les valeurs reportées

pour la F-stat sont les p-values.
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” Apreés ’événement de conformité”

France Pologne
(7) (8) 9) (10)
Constant -0.0165%** -0.0179%** -0.0165%** -0.0179%**
(0.0058) (0.0052) (0.0058) (0.0052)
TZ Dt 0.5270%** 0.5166*** 0.5271%** 0.5166***
(0.1605) (0.1509) (0.1605) (0.1509)
(ry* — rtf) Pt -0.0382 -0.0517* -0.0382 -0.0517*
(0.0317) (0.0303) (0.0317) (0.0303)
Prmin - - - -
Prmax 0.0196** 0.0205%*** 0.0196** 0.0205***
(0.0092) (0.0078) (0.0092) (0.0078)
Spot /decOTpr 0.0759%** 0.0733** 0.0759** 0.0733**
(0.0399) (0.0383) (0.0399) (0.0383)
Spot /decO8pr - - - -
Banfrsub - -
Banfradd - -
Ban frdec 0.1276*** 0.0946***
(0.0486) (0.0360)
Banplsub - -
Banpladd - -
Banpldec 0.1276*** 0.0946***
(0.0486) (0.0360)
Ngas - -
Brent - -
Win07 -0.0069* -0.0070%*
(0.0040) (0.0040)
R — squ. 0.0764 0.0901 0.0764 0.0901
Adj.R — squ. 0.0481 0.0596 0.0481 0.0596
F — Stat 0.0024 0.0000 0.0000 0.0000
D.W. 1.9824 1.9850 1.9825 1.9850
LM test 0.9832 0.8836 0.9832 0.8836
W hite test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC -1.9636 -1.9731 -1.9636 -1.9731
SC -1.8370 -1.8359 -1.8370 -1.8359

TAB. 1.6 — Résultats de I’échantillon ” Apres I’évenement de conformité”

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** 4 5% et * & 10%. Ecart-type entre parentheses. Les valeurs reportées

pour la F-stat sont les p-values.
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Régression Intervalle de Confiance

Echantillon complet

Régression (1) [-0.153;0.051]
Régression (2) [-0.113;0.099]
Régression (3) [-0.149;0.051]
Régression (4) [-0.170;0.039]
" Avant [’événement de conformité”

Régression (5) [-0.035;0.006]
Régression (6) [-0.039;0.008]
" Apres [’évenement de conformité”

Régression (7) [0.188;0.865]
Régression (8) [0.198;0.835]
Régression (9) [0.188;0.865]
Régression (10) [0.198;0.835]

TAB. 1.7 — Intervalles de confiance pour le test de la regle de Hotelling*

*L’hypothese nulle du test de la régle de Hotelling est 31 = 1. D’apres les coefficients estimés dans les Tableaux

1.1 a 1.3, les intervalles de confiance sont calculées d’apres la formule C'I = [B =+ 2.11 % Std.error].
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Mean Median Max. Min. SE Skew. Kurt. N
FEchantillon
complet
Pt -0.010  0.000 0.511 -0.511  0.078 -0.302 12.231 635

spot/dec07 pr -0.001  0.017 3.916 -3.693  0.373 1.672 57.814 635
spot/decO8 pr  -0.009  0.008 3.627 -7.813  0.595 -3.345  55.391 635
dec07/dec08 j0.001  -0.005  2.271 -2.599  0.427 -0.200  8.883 635

pr
brent -0.008  0.007 3.585 -3.135  0.887 0.025 3.095 635
ngas -0.007  -0.103  11.589 - 1.536 0.987 16.265 635

10.592

” Avant I’évenement de conformité”

Dt i0.001  0.001 0.085 -0.134  0.025 -1.022  8.652 208
spot/dec06 pr  -0.032  -0.081  3.901 -1.534  0.447 3.970 34.214 208
spot/dec07 pr  0.015 -0.033  3.916 -2.349  0.483 2.365 25.544 208
spot/decO8 pr  0.013 0.041 3.627 -3.941  0.597 -0.331  17.619 208
dec06/decO07  -0.001  -0.003  0.317 -0.346  0.077 -0.074  7.904 208
pr

dec07/dec08  0.009 -0.021  1.613 -1.351  0.351 0.660 6.807 208

pr
brent 0.077 0.049 3.585 -2.212  0.906 0.215 3.292 208
ngas 0.056 -0.153  11.589 - 1.953 0.993 14.231 208

10.592

”Apres [’événement de conformité”

Dy -0.015  0.000 0.511 -0.511  0.090 0.045 9.277 384
spot/decO7 pr  0.005 0.026 0.332 -0.451  0.085 -1.305  6.962 384
spot/decO8 pr  -0.013  -0.010  1.900 -1.833  0.400 -0.097  5.308 384
dec07/dec08  0.003 i-0.001  2.004 -1.784  0.395 0.029 5.635 384

pr
brent -0.047  -0.025  2.772 -3.135  0.869 -0.086  3.042 384
ngas -0.033  -0.096  7.136 -6.940  1.319 0.701 11.971 384

TaB. 1.8 — Statistiques descriptives

avec py la série de prix spot du COg prise en différence premiere logarithmique, tous les prix des énergies trans-
formés en erreurs de prévision. spot/decO6pr est la prime entre le prix spot et le contrat futures de maturité
Décembre 2006, spot/decO7pr la prime entre le prix spot et le contrat futures de maturité Décembre 2007,
spot/decO8pr la prime entre le prix spot et le contrat futures de maturité Décembre 2008, dec06/dec07pr la
prime entre les contrat futures de maturité Décembre 2006 et Décembre 2007, et dec07/decO8pr la prime entre
les contrat futures de maturité Décembre 2006 et Décembre 2007. SE est ’écart-type, Skew. le coefficient de

dissymétrie, Kurt. le coefficient d’aplatissement, et N le nombre d’observations.



Chapitre 2

Les fondamentaux du prix du CO»

Introduction

Ce Chapitre vise a identifier les fondamentaux du prix des quotas de CO,
échangés quotidiennement depuis 2005 dans 'EU ETS, et se compose de trois sec-
tions. Dans la premiere section, la présence de deux changements structurels dans
les séries temporelles, en avril 2006 suivant ’annonce des émissions vérifiées pour
I’année de conformité 2005, et en Octobre 2006 suivant ’annonce par la Commis-
sion Européenne d’une allocation plus restrictive en Phase II, nous permet d’isoler
des fondamentaux distincts évoluant selon la période considérée. Comparés a la
littérature précédente, nos résultats montrent que les prix spots du CO, réagissent
non seulement aux erreurs de prévisions sur les prix des marchés de 1’énergie,
mais aussi a des évenements extrémes de températures non-anticipés. De plus,
la décomposition en sous-périodes durant la Phase I de 'EU ETS nous permet
d’affiner notre analyse concernant les évenements institutionnels et de marché qui
conduisent aux changements observés dans les prix du CO,. La deuxieme section
examine les impacts de la production industrielle dans les secteurs couverts par
I’EU ETS sur les prix changements du prix du CO, sur la période 2005-2007. A
partir d’indices de production sectorielle et de la position de conformité des agents,
nous montrons que les effets de 'activité industrielle sur les changements de prix du

COg doivent etre analysés en conjonction avec des pics de production et la position
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nette courte/longue du secteur!. Ces résultats étendent la littérature précédente
en montrant que les changements de prix du COs ne réagissent pas uniquement
aux erreurs de prévisions sur les prix des énergies et aux évenements climatiques
extrémes, mais également a la variation de la production industrielle dans trois
secteurs couverts par 'EU ETS : ceux de la combustion, de la production de fer
et d’acier, et de la production de pulpe et de papier. La troisieme section étend
I’analyse précédente au niveau EU 27 & une analyse par pays. Cette étude révele
des effets statistiquement significatifs de la variation de la production industrielle
sur les changements de prix du CO, pour I’Allemagne, la Pologne, I'Espagne et
le Royaume-Uni dans les secteurs de la combustion et de la production de fer et

d’acier, et confirme le role central joué par les producteurs électriques allemands
dans 'EU ETS.

2.1 Fondamentaux et changements de structure
du prix du CO, liés aux décisions institution-
nelles, aux prix des énergies et aux événements

climatiques sur la période 2005-2007

Depuis le ler janvier 2005, chaque tonne de carbone émise dans I’atmosphere
en Europe par environ 10600 installations intensives en énergie a un prix. L'EU
ETS couvre en effet 46% des émissions de CO5 provenant des industries en Europe,
et vise a aider les Etats-Membres a atteindre la conformité avec leurs engagements
pris dans le cadre du Protocole de Kyoto durant 2008-2012. Tandis que le systeme
international d’échange de quotas autorise 1’échange entre gouvernements a partir
de 2008, 'EU ETS étend I’échange de quotas au niveau de la firme. Son principal
objectif consiste a donner des incitations aux industriels a réduire leurs émissions
de CO,, et donc contribuer a la promotion de technologies faiblement intensives

en carbone et énergie efficientes. Une gestion de la position de conformité entre

1Une installation est définie comme courte (longue) si elle enregistre un déficit (surplus) de

quotas alloués comparativement aux émissions vérifiées.
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I’allocation et les émissions vérifiées s’'impose donc de facon annuelle pour les ins-
tallations concernées par 'EU ETS?, dont les plus importantes se trouvent dans
le secteur électrique. Durant la Phase I, qui s’est terminée le 31 décembre 2007, la
Commission Européenne a cherché a inclure dans les prises de décision des indus-

triels un prix du quota de CO5 conduisant a des réductions effectives d’abattement.

Cependant, 'annonce au mois d’avril 2006 des émissions vérifiées révélant la
position nette courte/longue de chaque installation durant I’année de conformité
2005 s’est accompagnée d’une chute soudaine des prix. Ensuite, d’Octobre 2006
a la fin de 'année 2007, le prix du CO4 a tendu vers zéro suivant ’annonce par
la Commission Furopéenne de plans d’allocations plus restrictifs en Phase 11, et
I'interdiction du transfert de quotas inter-périodes que nous avons étudié dans le
Chapitre 1. Cette évolution du prix, représenté dans la Figure 2.1, suggere qu’avant
la révélation d’'informations institutionnelles I’échange de quotas était basé sur des
anticipations hétérogenes, voire spéculatives. Durant 2005-2007, différents fonda-
mentaux semblent co-exister avant et aprés des périodes de changements struc-
turels. Le premier événement de conformité 2005 a mis en évidence que quand le
plafond de quotas n’est pas fixé en-deca du niveau de production courante des
industriels, I’échange de quotas ne garantit pas un prix suffisamment élevé pour
inciter a la réduction des émissions de CO,. Durant la Phase I, la rareté des quo-
tas n’a pas été percue de facon suffisamment forte par les opérateurs de marché,
et le prix s’est effondré. La compréhension des mécanismes de formation des prix
sur ce type de marché revét donc une importance critique, ce qui nous amene a
la question centrale suivante : quels facteurs contribuent a déterminer le prix des

quotas de COy récemment créés ?

Cette premiere section analyse 'EU ETS durant la Phase I (2005-2007) en se

2Concernant le processus de décision des entreprises, notons que les industries mesurent leurs
émissions en continu. Elles connaissent leur position de conformité, et prennent leur décisions
d’achat/vente de quotas en temps réel. Cependant, étant donné les mécanismes de fonction-
nement institutionnel en place, ce comportement ne peut étre capturé empiriquement que lors
de I’évenement annuel de conformité imposé par la Commission Européenne, qui fournit une

"photo” du marché a un moment précis dans le temps.



114 Fondamentaux du Prix du CO,

concentrant sur les relations empiriques entre les changements de prix du CO,3
et ses principaux déterminants. La revue des modeles théoriques par Springer
(2003) et Kanen (2006) nous conduit a identification des principaux fondamen-
taux du prix du COs comme étant les décisions institutionnelles, les prix de
I’énergie, les évenements climatiques et 'activité économique. Tandis que l'offre
de quotas est fixée par chaque Etat-Membre a travers les Plans Nationaux d’Al-
location de Quotas (PNAQs)*, la demande de quota est fonction du niveau des
émissions de CO, qui dépendent d’'un certain nombre de facteurs tels que les prix
du fuel (pétrole, charbon, gas naturel) et de 1'électricité®, et les conditions clima-
tiques (températures, précipitations, éolien). Ces aspects potentiels sont analysés
dans cette premiere section. De plus, il n’existe pas a notre connaissance d’étude
empirique s’intéressant aux effets de I'arrivée de nouvelles informations sur ce
marché récemment créé. Des les premieres ébauches de PNAQs, des sentiments de
sur-allocation ont émergé concernant la Phase I. Les opérateurs de marché et la
littérature académique s’accordent sur la principale raison derriere la chute du prix
du CO; de plus de 50% qui a eu lieu au mois d’avril 2006 : la révélation simul-
tande par plusieurs pays® d’émissions vérifiées plus faibles que celles qui étaient
anticipées durant 2005.

Par rapport a la littérature existante, notre contribution peut se résumer en
trois points. Premierement, nous identifions statistiquement deux changements

structurels en avril 2006 et Octobre 20067 suivant la révélation de nouvelles infor-

3Les changements de prix du CO, sont définis comme la série temporelle du prix du CO,
prise en différence premiere logarithmique, c’est a dire p; = In (P;/P;—1), avec P; le prix spot du

quota a la date t.
4Les PNAQs définissent la quantité totale de quotas alloués aux installations par les Etats-

Membres.
5Le prix de électricité constitue un déterminant important du prix du CO», étant donné le

poids des allocations au secteur électrique et les arbitrages des producteurs en matiére de mix
énergétique prenant en compte le cotit du COs. De plus, le test de causalité de Granger ne permet
pas de conclure qu’il existe un biais potentiel dans I’inclusion du prix de 1’électricité en tant que
variable explicative des changements de prix du COs.

6Tout d’abord, la région wallonne de Belgique, la France et 'Espagne, puis les Pays-Bas et la
République Tcheque.

"Nous montrons en effet ’existence d'un second changement structurel dans la série temporelle
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mations concernant la politique environnementale de la Commission Européenne.
Deuxiemement, cette section apporte une extension aux travaux de Mansanet-
Bataller et al. (2007), parmi d’autres contributions, en montrant que les change-
ments du prix du COs sont fonction non seulement des erreurs de prévision concer-
nant les prix de I’énergie, mais également des changements de températures non-
anticipés durant des évenements climatiques plus froids que la moyenne décennale.
Troisiemement, cette section montre que ces fondamentaux varient en fonction des
sous-périodes délimitées par les deux changements structurels, et que les change-
ments du prix spot du COs réagissent aux variables énergétiques et climatiques du-
rant certaines sous-périodes, tandis que durant d’autres sous-périodes les décisions
institutionnelles semblent avoir plus d’importance que les fondamentaux attendus.
Cette évidence empirique nous conduit a la conclusion que le prix du quota répond
a des fondamentaux distincts a 'intérieur de la Phase 1.

La premiere section de ce Chapitre est organisée comme suit. La sous-section
2.1.1 rappelle les principaux fondamentaux du prix du quota. La sous-section 2.1.2
estime la relation empirique entre d’une part les changements du prix spot quoti-
dien du COs, et d’autre part les marchés de I’énergie, les facteurs météorologiques

et les décisions institutionnelles. La sous-section 2.1.3 présente les résultats.

2.1.1 Les principaux fondamentaux du prix du CO,

Les nouveaux marchés de matieres premieres ont généralement besoin de temps
pour consolider les mécanismes de formation des prix. Comme l'indique la Figure
2.1, le prix du COy a été caractérisé par de fortes variations durant les deux
premieres années. Commencant a 8€ le ler janvier 2005, le prix a augmenté jusqu’a
30<€ au mois de juillet 2005, puis a fluctué dans la fourchette de 20-25€ durant les
six mois suivants pour ensuite augmenter a nouveau a 30<€ a la fin du mois d’avril.
Lors de la derniere semaine d’avril 2006, le prix s’est effondré lorsque les opérateurs
de marché ont annoncé leurs émissions vérifiées durant I’année de conformité 2005,

et donc réalisé que 'EU ETS était dans une situation de sur-allocation. Suite a ce

du prix spot du CO5 le 26 Octobre 2006 suite a ’annonce par la Commission Européenne de

criteres de validation pour les PNAQs II plus stricts.
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Full period

Before the compliance break . After the compliance break

June, 2006 - October, 2006 -
QOctober, 2006 April, 2007

o€
Jul-05 Aug-055ep-050ct-05 Nov-08Dec-05 Jan-06F eb-06 Mar-08 Apr-06 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-06 Sep-06 Oct-06 Nov-08Dec-06Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07

Fi1c. 2.1 — Evolution du prix du COs entre le ler juillet 2005 et le 30 avril 2007

d’apres Bluenext

considérable ajustement de prix de -54% en quatre jours, le prix a oscillé dans la
fourchette de 15-20<€ jusqu’au mois d’Octobre 2006. A partir de cette date, 'EU
ETS est caractérisé par deux dynamiques de prix distinctes : le prix de la Phase I a
asymptotiquement décliné vers zéro®, tandis que le prix de la Phase II s’est stabilisé
aux alentours de 20€ en réaction a la volonté de la Commission de rendre plus
restrictifs les quotas d’allocation de la Phase I1. Au mois d’avril 2007, les émissions
vérifiées ont été enregistrées a nouveau en-dessous de 'allocation durant I'année
de conformité 2006. Le prix spot du C'O, a répondu a cette nouvelle information en
déclinant vers zéro. Tandis que les futures et le prix spot de Phase I sont fortement
corrélés, les futures avec une délivrance en Phase I et le prix spot sont totalement
déconnectés a partir d’Octobre 2006°.

D’apres la littérature existante, les prix des énergies sont les principaux fon-

damentaux du prix du CO, étant donné la capacité des producteurs d’électricité

8Se référer au développement sur la restriction du banking inter-périodes dans le Chapitre 1.
9Se référer & I’analyse développée dans le Chapitre 1 pour plus de détails.
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a modifier leur mix énergétique de production (Kanen (2006), Christiansen et al.
(2005), Bunn et Fezzi (2007)). Cette option de basculer du gaz naturel au charbon
dans leur mix de production représente une opportunité de réduction des émissions
de COy dans le court terme. Des prix élevés (bas) de I’énergie contribuent a une
croissance (décroissance) du prix du quota. Cette logique est décrite par Kanen
(2006) qui identifie le prix du brent comme étant le principal fondamental du prix
du gaz naturel, qui ensuite impacte le prix de ’électricité et finalement le prix
du COs. Les opérateurs dans le secteur électrique arbitrent également en fonction
des marges brutes d’exploitation de chaque type de centrale, calculées comme la
différence entre le prix de vente de 1’électricité et le prix du combustible utilisé pour
sa production et aussi appelées "dark” et ”"spark” spreads, ainsi qu’a la différence
entre ces deux spreads. Le ”"dark spread” représente le profit théorique qu’une
installation fonctionnant au charbon fait en vendant une unité d’électricité apres
avoir acheté le combustible nécessaire pour produire cette unité d’électricité. Le
"spark spread” représente le mécanisme équivalent pour une installation fonction-
nant au gaz naturel. Avec 'introduction des cotts liés au COs, les dark et spark
spreads sont corrigés du prix du quota, et deviennent des ”clean dark” et ”clean
spark” spreads'®. L’équilibre entre ces spreads représente le prix du carbone au-
dessus duquel il devient profitable pour un producteur d’électricité de basculer du
charbon au gaz naturel, et en-dessous duquel il devient profitable de basculer du
gaz naturel au charbon. Tant que le prix de marché du COs se trouve sous le prix
fictif de bascule, les installations fonctionnant au charbon sont plus profitables que
celles fonctionnant au gaz naturel, méme en prenant en compte le cott du COs.
Ce prix fictif de bascule est plus sensible aux changements de prix du gaz naturel
qu’a ceux du prix du charbon (Kanen (2006)). Ces trois indicateurs de profitabilité

sont utilisés pour déterminer le combustible préféré lors la production d’électricité.

En influencant la demande d’énergie, les conditions climatiques ont également
un effet sur le prix du CO,. A notre connaissance, seuls Mansanet-Batallet et al.

(2007) ont étudié 'impact des variables climatiques sur les changements de prix

10Calculés par la Caisse des Dépots—Mission Climat pour Tendances Carbone. La méthodologie

est disponible & I'adresse http ://www.caissedesdepots.fr/spip.php ?article659.
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du COs. De nombreuses études ont cependant mis en évidence l'effet du climat
sur les prix de 'énergie!!. Ces études indiquent une relation non-linéaire entre
les températures et la demande d’électricité. En effet, seules les augmentations
et baisses de températures, au-dela de certains seuils, sont susceptibles d’affecter
la demande d’électricité!?. Par rapport a la moyenne saisonniere, des étés plus
chauds augmentent la demande de climatisation, puis de production d’électricité
et in fine la demande de charbon. Des hivers plus froids augmentent la demande de
combustible de chauffage et de gaz naturel. Sous 'effet de 'augmentation (baisse)
de leur niveau de production, les opérateurs électriques augmentent (diminuent)
leurs émissions de CO,, ce qui en retour augmente (diminue) leur demande de
quotas.

Certains facteurs semblent néanmoins absents parmi cette revue de littérature
des études empiriques récentes sur les fondamentaux du prix du CO,. Les décisions
institutionnelles concernant la restriction globale du plafond d’émissions, qui est
fonction de 'allocation initiale, est susceptible d’avoir un effet sur la formation
du prix du CO;. Comme expliqué précédemment, 1’écart entre 1’allocation ini-
tiale de quotas aux industriels et leur niveau de production courante est apparu
problématique. En avril 2006, les premieres annonces par certains Etats-Membres
révélant leur position nette longue a entrainé une forte chute du prix du CO,. En
Octobre 2006, les annonces de la Commission Européenne de criteres de valida-
tion plus stricts pour les PNAQs II ont renforcé la tendance a la baisse des prix.
La sous-section 2.1.2 détaille comment capturer ces fondamentaux potentiels dans

notre modele.

2.1.2 Base de données et spécification économétrique

Les données communes aux Chapitres 1 et 2 relatives au prix du COs, aux
prix des énergies et aux évenements climatiques sont présentées dans le Cha-
pitre introductif. Nous détaillons ci-dessous les tests de changements structu-

rels appliqués pour identifier les sous-périodes durant lesquelles les fondamentaux

HPour une revue de littérature, voir Li et Sailor (1995) et Springer (2003).
128ur ce point, voir aussi Bessec et Fouquau (2008).
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des prix du CO5 semblent évoluer. Ensuite, nous introduisons notre spécification

économétrique.

Changements structurels

Comme expliqué plus haut, le changement structurel dans la série de prix du
COg4 a eu lieu en avril 2006 suivant le rapport des émissions vérifiées correspondant
a 'année de conformité 2005. Au mois d’avril, les premieres déclarations par les
Pays-Bas, la République Tcheque, la France et I’'Espagne révélant leur position
nette longue a entrainé cette forte chute des prix. Le 15 mai 2006, la Commission
Européenne a confirmé que les émissions vérifiées étaient de 1'ordre de 80 millions
de tonnes ou 4% plus faibles que I'allocation 2005 (Ellerman et Buchner (2007)).
Nous divisons notre base de données en deux sous-échantillons de facon a éliminer
I'influence de cette période de changements de prix extrémes.

3 avec deux change-

Premiérement, nous appliquons le test de racine unitaire!
ments de structure endogenes de Lee et Strazicich (2003) sur la série de prix du
COg calculée en différence premiere logarithmique. Cette procédure indique que
le choc lié a I’évenement de conformité s’étend du 25 avril au 23 juin 2006. Cette
période est exclue de nos régressions, sauf pour I’échantillon complet!*. Nous iden-
tifions deux périodes principales dans notre base de données : avant et apreés le
choc lié a I’évenement de conformité.

5 avec 1 seul chan-

Deuxiémement, nous avons utilisé le test de racine unitaire!
gement de structure de Lee et Strazicich (2001). Celui-ci prouve statistiquement
I'ajustement du prix du CO, suivant ’annonce par la Commission Furopéenne

de criteres de validation des PNAQs II plus restrictifs en Octobre 2006'¢. C’est

13Les codes GAUSS sont disponibles & I’adresse suivante :http ://www.cba.ua.edu/ jlee/gauss/.
14Car, méme en présence du changement structurel, la série de prix du CO; en log différence

premiere conserve une racine unitaire.
15Le modele estime une date de changement de structure dans la moyenne de la série temporelle

le 26 Octobre 2006.
16 e Commissaire Européen & I’Environnement, Stavos Dimas, a en effet déclaré le 23 Octobre

2006 que ” selon les calculs de la Commission Européenne, les 17 premiers PNAQs 11 soumis par
les Etats Membres contiennent un plafond d’émissions plus élevé que les émissions courantes de

Vordre de 15% par rapport a 'année précédente. J’ai déclaré de fagon répétée que la Commission
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pourquoi nous identifions deux sous-périodes dans la période apres I’évenement de
conformité : ”juin 2006-Octobre 2006” et ”Octobre 2006-avril 2007”.

Cette analyse statistique a conduit a l'identification d’un premier changement
de structure en avril 2006, tel que les observateurs de marché ’avaient relevé, et
apporte des raffinements dans la caractérisation de I’évolution de la série tempo-
relle du prix du CO,y avec l'identification d'un second changement de structure
en Octobre 2006. Ces chocs sont introduits dans nos régressions en utilisant des
variables dummy. break; est la dummy caractéristique de la période d’ajustement
du prix du COs d’avril 2006, et breaks est la dummy caractérisant la période
d’ajustement de prix du COy d’Octobre 2006'7. Cette division entre d’une part
I’échantillon complet, et d’autre part des sous -échantillons est représentée dans la

Figure 2.1.

Spécification économetrique entre le prix du CO,, les prix des énergies

et les variables de températures

Le role joué par les variables de 1’énergie sur les changements de prix du CO,
est estimé en utilisant les erreurs de prévision sur les prix des énergies. Suivant la
discussion développée plus haut, deux spécifications sont introduites pour estimer
I'influence des températures sur les changements de prix du CO, : les variables
de températures extrémes, et les déviations des températures par rapport a la

moyenne saisonniere.

Premiere spécification avec les variables des prix de I’énergie et de
températures extrémes
La premiere spécification (eq.(2.1)) résume la méthodologie suivie par Mansanet-

Bataller et al. (2007) incluant les variables dummy de températures extrémes avec

serait dure mais juste dans l’évaluation des PNAQs. Il est clair que nous devront l’étre.” [EC
SPEECH/06/624] disponible a
http ://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do ?reference

=SPEECH/06/624&format=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en
"Notons que, méme si nous encadrons convenablement les événements institutionnels, ces

résultats sont & prendre avec une certaine prudence compte tenu du faible nombre d’observations.
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les quintiles a 5% et 95% :

pe = a; + B;(L)py + xibreak; + ;breaks + ¢;(L)brent, + p;(L)ngas;
+ 7;(L)coal; + n;(L)switchy + 1;(L)elec, + k;(L)clean dark, (2.1)
+ Xi(L)clean spark, + ©,Temp + ;T empextd + v;Tempex95 + €,

avec t l'indice temporel et ¢ = {échantillon complet, sous-échantillon ”avant
I’évenement de conformité”, sous-échantillon ”apres 1’évenement de conformité”,
sous-période ”juin 2006 - Octobre 2006”, sous-période ”octobre 2006 - avril 2007” }
correspondant soit a I’échantillon complet, soit a I'un des deux sous-échantillons,
soit a I'une des deux sous-périodes parmi le second sous-échantillon. p; est le prix
du CO; pris en différence premiere logarithmique , break; est la dummy caracte-
ristique de I’évenement de conformité d’avril 2006, breaks est la dummy relative
a la période d’octobre 2006, brent, est la série de prix du brent, ngas; la série
de prix du gaz naturel, coal; la série de prix du charbon, switch, la série de prix
switch, elec; la série de prix de 1’électricité, cleandark; la série de prix Clean Dark,
cleanspark, la série de prix Clean Spark et ¢;; est le terme d’erreur. Tous les prix
de I’énergie ont été transformés en erreurs de prévision a un pas comme expliqué
précédemment. L est un opérateur de retard tel que L X; = X,;_,, ou n est un entier
et X (L) des polynomes de retard. Concernant les variables de températures, Temp
est l'index européen de températures publié par Tendances Carbones, Tempexth
et Tempext95 sont des variables dummy caractéristiques des quintiles, respective-

ment, & 5% et 95% calculés & partir de cet index.

Seconde spécification avec les variables de prix de I’énergie et les déviations
de températures par rapport a la moyenne saisonniere

Deuxiemement, nous introduisons une spécification alternative de fagon a prendre
en compte les évenements de températures. Par rapport a la littérature existante,

nous choisissons d’introduire les variables d’interaction sous la forme suivante :
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pe = a; + Bi(L)py + xibreak, + §;breaks + ¢;(L)brent, + @;(L)ngas;
+ i (L)coal; + n;(L)switchy + v;(L)elec, + ki(L)clean dark;

(2.2)
+ Ni(L)clean spark; + 0;Jul05 + 6;Win06 + 9; Jul06

+ piSepoct06 + o;Win07 + €,

avec Jul05 le produit croisé de la variable dummy caractéristique de juillet
2005 et la déviation en valeur absolue de la moyenne saisonniere de l'index de
températures national en Espagne ; Win06 le produit croisé de la variable dummy
caractéristique de janvier-Février 2006 et la déviation en valeur absolue de la
moyenne saisonniere de I'index de températures en Europe ; Jul06 le produit croisé
de la variable dummy caractéristique de juillet 2006 et la déviation en valeur abso-
lue de la moyenne saisonniere de 'index de températures en Europe; Sepoct06 le
produit croisé de la variable dummy caractéristique de septembre-octobre 2006 et la
déviation en valeur absolue de la moyenne saisonniere de I'index de températures en
Europe ; Win07 le produit croisé de la variable dummy caractéristique de janvier-
Février 2007 et la déviation en valeur absolue de la moyenne saisonniere de 'index

de températures en Europe. Les autres variables sont expliquées dans ’eq.(2.1).

La sous-section suivante présente les estimations de ces deux spécifications.
Comme indiqué plus haut, la série de prix du COy est caractérisée par deux chan-
gements de structure sur la période 2005-2007 qui correspondent a des évenements
institutionnels, et donc doit étre analysée avant et apres ces chocs. Ces deux points
de rupture nous conduisent a distinguer deux périodes principales dans notre ana-
lyse : 7avant I’évenement de conformité 2005” et ”apres I’évenement de conformité
2005” (c’est a dire avant et apres la variable break;). A l'intérieur de la période
"apres 1’évenement de conformité 20057, les deux sous-périodes correspondent a
”juin-octobre 2006”7 et ”"octobre 2006-avril 2007” (c’est a dire avant et apres la

variable breaks).
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2.1.3 Résultats et Interprétations

Les résultats de 1’échantillon complet pour les eq.(2.1) et (2.2) sont tout d’abord
commentés, suivis des commentaires des sous-échantillons, et des sous-périodes a
'intérieur du second sous-échantillon (voir Figure 2.1). Les statistiques descriptives
sont présentées dans le Tableau 2.1.

La qualité des régressions est vérifiée a travers les tests statistiques suivants :
le R?, le R? adjusté, la p-value de la statistique F-test (F' — Stat), la statistique
Durbin-Watson (D.W), la p-value du test Breush-Godfrey d’absence de corrélation
sérielle du multiplicateur de Lagrange (LM ), la p-value du test d’hétéroskédasticité
de White (W hite test), le critere d’information d’Akaike (AIC') et le critere d’infor-
mation de Schwarz (SC'). Quand nous diagnostiquons la présence d’hétéroscédasticité
par l'intermédiaire du test de White, nous avons effectué des tests de robustesse
par l'intermédiaire d’'un modele GARCH(1,1). Les résultats obtenus étant quali-

8 nous commentons les coefficients estimés par les moindres

tativement similaires!
carrés ordinaires en utilisant la procédure de Newey-West dans le but de simplifier

la présentation des résultats.

Echantillon complet

Dans le Tableau 2.3, les régressions (1) et (2) présentent les résultats de I’eq.(2.1).
La régression (2) est la forme réduite de 'eq.(2.1) car ni Tempextb ni Tempext9s
n'ont été identifiés comme significatif au seuil de 10% (régression (1)). L’exa-
men de la fonction d’autocorrélation de la variable dépendante nous a conduit
a sélectionner un retard d’ordre 2. Le R? adjusté et le R? sont compris respective-
ment entre 34% et 35.5% et, a en juger par la p-value du F-test, la significativité
jointe de I’ensemble des coefficients est acceptée au seuil de 1%. Le LM test ne re-
jette pas au seuil de 5% I’hypothese nulle d’absence d’auto-corrélation des résidus
pour ce modele.

Les variables brent et switch ne sont pas statistiquement significatives au seuil

de 10%. Le premier résultat est conforme a Kanen (2006), qui a identifié que le

18Voir les résultats du Tableau 2.6.
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prix du brent impacte le prix du CO, a travers le prix du gaz naturel. Le second
résultat est contre intuitif, et le fait que la variable switch n’affecte pas le prix
du COy comme le prix du charbon ou du gaz naturel peut étre expliqué par un

probleme de multi-colinéarité.

Premierement, parmi les variables de prix des énergies significatives, ngas et
clean spark ont un impact positif sur les changements de prix du CO,, tandis
que coal et clean dark ont des coefficients négatifs. L’EU ETS a été lancé a une
période de prix des énergies élevés. Le coefficient de ngas est positif et significatif
au seuil de 1%. Des niveaux élevés de prix du gaz naturel ont conduit les opérateurs
électriques a réaliser un switch dans leur utilisation de fuel du gaz naturel vers le
charbon. Le prix du gaz naturel a augmenté d’octobre 2005 a avril 2006, et a posi-
tivement influencé le prix du CO,. Clean spark affecte positivement le changement
de prix du CO4 au seuil de 10%. Durant 2005-2007, clean dark est resté au-dessus
de clean spark, indiquant que briler du charbon est plus profitable que du gaz
naturel, ce qui accroit la demande de quotas. Au début de 2007, la différence entre
les indicateurs de profitabilité clean dark et clean spark s’est amenuisée. Cette
situation encourage les compagnies électriques a réduire 1'utilisation de charbon
en faveur du gaz naturel. Le charbon étant la variable la plus intensive en COs,
nous trouvons un signe négatif sur le changement du prix du CO, au seuil de 5%.
Quand les entreprises sont confrontées a une augmentation du prix du charbon par
rapport aux autres prix des énergies, elles ont intérét a adapter leur énergie mix en
faveur de sources d’énergie moins intensives en COs, ce qui conduit a une demande
plus faible de quotas. Le prix du CO, est affecté positivement par la variable elec.
Ce résultat s’explique par le fait que, méme si l'allocation au secteur électrique
est supérieure a 50%, ce secteur a été le plus contraint durant les PNAQs I sur
la base d’un potentiel d’abattement des émissions de CO4 plus important que les
autres secteurs. Certains opérateurs électriques sont acheteurs nets de quotas, ce

qui impacte positivement les changements de prix du CO2.

Deuxiemement, concernant les variables de changement de structure, seul le
choc d’avril 2006 (break1) est statistiquement significatif au seuil de 10%. Le

choc institutionnel suivant le premier rapport des émissions vérifiées en 2005 ap-
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parait plus important que 'annonce institutionnelle d’octobre 2006. En avril 2006,
une chute brutale des prix intervient dont ’ajustement porte essentiellement sur
une période quatre jours, tandis qu’apres octobre 2006 une longue période de
décroissance du prix du CO, est observée. Cette situation explique pourquoi seule-

ment la variable break1 est statistiquement significative dans I’échantillon complet.

Concernant les variables de températures, ni Tempext5 ni Tempext95 ne sont
statistiquement significatives (régression (1)) comme indiqué précédemment. Ce
résultat semble indiquer que nous ne capturons pas l'effet des jours extrémement
chauds ou froids sur les changements de prix du COs tel qu’il a été explicité dans
la littérature précédente'®. Le signe négatif de Tempext95 semble aussi contre-
intuitif : lorsque le climat est extremement froid, 1'utilisation de chauffage s’acrroit,
ce qui induit une augmentation de la consommation d’énergie et in fine une aug-
mentation du prix du quota en conséquence de 'augmentation des émissions de
COy (Mansanet-Bataller et al., 2007). Les estimations de 'eq. (2.2) (régression
(3)) nous apportent un premier élément d’explication. Seul Win07 est significatif
et son coefficient est négatif. Le coefficient de Win06 n’est pas significatif au seuil
de 10%. Par rapport a I'eq.(2.1) (régression (2)), le R? ajusté augmente de 34.17%
a 35.58%, tandis que les criteres AIC et SC diminuent. L’inclusion de variables
de températures basées sur leur déviation par rapport a la moyenne saisonniere
apparait pertinente pour expliquer les changements de prix du COs. Notons que,
parmi les autres variables de températures qui ne sont pas significatives au seuil
de 10%, les jours extrémement chauds ne semblent pas impacter les changements
de prix du CO,?°. De plus, chacune des cinq séries de températures a été inclue
comme variable explicative potentielle, mais aucune d’entre elles n’est statistique-
ment significative. Nous avons également essayé de remplacer la variable Win06

(Win07) par le produit croisé de la variable dummy caractéristique de la période

Y Nous pouvons ici nous référer aux développement précédemment cités dans la littérature sur
les modeles a seuil : quand il fait extrémement froid, le fait qu’il fasse encore plus froid n’a aucun
impact sur la consommation d’énergie : il existe un seuil, et si on descend sous ce seuil, cela ne

change rien.
20Le méme raisonnement & partir de modeles & seuil s’applique ici aux jours extrémement

chauds.
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janvier-Février 2006 (janvier-Février 2007) et l'index européen de températures,
a la place de la deviation de l'index par rapport a la moyenne saisonniere en
valeur absolue, mais sans atteindre le seuil de significativité de 10%. En com-
binant ces deux remarques, nous pouvons en déduire les conclusions suivantes.
Premierement, nous retrouvons les résultats de la littérature précédente en mon-
trant la non-linéarité de la relation entre les températures et les changements de
prix du CO,. Deuxiemement, nous mettons en évidence que les déviations par rap-
port a la moyenne saisonniere ont plus d’'importance que les températures elles-
mémes pour expliquer les changements de prix du CO, durant les évenements
extrémes. Cette conclusion s’applique pour les jours extréemement froids, mais non
pour les jours extremement chauds.

Etant donné que le changement de structure du mois d’avril 2006 a été identifié
comme étant statistiquement significatif dans I’échantillon complet, nous présentons

ci-dessous les résulats obtenus dans les deux sous-échantillons.

Sous-échantillon ” Avant I’événement de conformité” (juillet 2005 - avril
2006)

Les résultats des eq.(2.1) et (2.2) sont présentés dans le Tableau 2.4 (régressions
(4) et (5)). Les R? ajustés sont respectivement égaux a 10.47% et 10.72%. L’en-
semble des tests de diagnostic valident ces deux estimations. ngas, coal, clean spark
et clean dark ne sont pas significatifs tandis que brent, elec et switch sont signifi-
catifs et positifs. A la fois brent?! et électricité sont significatifs au seuil de 5%. Le
signe de switch est conforme a ce qui a été expliqué dans la Section 2.1.2. Durant
la premiere année de 'EU ETS, les agents avaient besoin de temps pour découvrir
les fondamentaux du prix du CO,. Le marché du carbone a donc été largement
influencé par le marché de 1’électricité qui regroupe les principaux acteurs sur ce
marché. La stabilité des résultats pour les coefficients des variables de 1’énergie
entre les deux modeles prouve la robustesse de nos résultats. Ce commentaire
s’applique dans la suite de cette section.

Par rapport a Mansanet-Bataller et al. (2007), nous mettons en évidence 'im-

2LCette variable est retardée d’une période car elle perd sa significativité sans retard.
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pact positif de brent et le manque de significativité de coal sur les changements
de prix du CO,. Certains résultats de cette étude semblent contradictoires, no-
tamment le coefficient statistiquement significatif et positif de ngas et la non-
significativité de leur variable équivalente a switch. Etant donné que le prix du
charbon est relativement stable sur la période considérée, le fait d’avoir switch
significatif et non ngas transmet la méme information que d’avoir seulement ngas
significatif. Nous identifions donc les mémes fondamentaux que Mansanet-Bataller
et al. (2007) dans le sous-échantillon ”avant 1’évenement de conformité” corres-
pondant a la période étudiée dans cet article®?.

Par rapport aux estimations de I’échantillon complet, T'empext95 n’est toujours
pas significatif (eq.(2.1), régression (4)). Au contraire, Tempextb devient significa-
tif et son signe est positif : plus le climat est froid, plus les effets des températures
sur les changements de prix du CO, sont importants.

Concernant les résultats de 1'eq.(2.2) (régression (5)), Win06 devient significa-
tif. Son signe positif est conforme a la littérature précédente concernant les effets

des jours extréemements froids.

Sous-échantillon ” Apres I’évéenement de conformité” (juin 2006 - avril
2007)

Les résultats des eq.(2.1) et (2.2) sont présentés dans le Tableau 2.5 (respecti-
vement régression (6) et (7)). Les R? ajustés sont égaux respectivement a 21.88%
et 23.53%.

Par rapport a I’échantillon complet, ngas et coal deviennent statistiquement
non-significatifs, tandis que switch devient significatif et positif. Les fondamentaux
liés aux prix de I’énergie sont similaires entre ces deux périodes puisque switch peut
étre interprété comme le prix fictif d’équilibre entre le gaz naturel et le charbon.
De plus, elec, clean spark et clean dark restent significatifs avec le méme signe et
brent devient un fondamental avec un signe positif sur les changements de prix du
COs.

Par rapport a la période ”avant 1’évenement de conformité”, nous identifions

22LLa période d’étude de cet article est : ler janvier 2005 - 30 novembre 2005.
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"apres l'évenement de conformité” plus de fondamentaux des changements de
prix du CO,. La publication des émissions vérifiées durant 'année 2005 a créé
un changement de comportement parmi les acteurs de marché étant donné qu’ils
n’avaient pas d’indication précise et fiable de leurs position de conformité nette
courte/longue depuis la création de 'EU ETS. Comme expliqué dans la Sec-
tion 2.1.3, la variable dummy break2 est ré-introduite pour vérifier la présence
d’un second changement de structure le 26 octobre 2006 a l'intérieur du sous-
échantillon ”apres 1’évenement de conformité”. Cette variable dummy est signifi-
cative et négative dans 1’eq.(2.1) (régression (6)). Le fait de perdre la significativité
de la dummy de changement de structure (break2) dans I'eq.(2.2) (régression (7)%3)
suggere que la variable Win07 contribue a une meilleure explication des change-
ments de prix du COs.

Dans 1'eq.(2.1), seule la variable Tempext5 est significative et son signe est
négatif (régression (6)). L’eq.(2.2) indique que seule la variable Win07 est signifi-
cative et son signe est aussi négatif (régression (7)). La comparaison des résultats
de I'eq.(2.1) entre les périodes "avant/apres I’évenement de conformité” pourrait
conduire a la conclusion selon laquelle le signe des éveénements extrémements froids
n’est pas robuste. En fait, 'analyse des estimations de 1'eq.(2.2) durant ces deux
périodes explique le changement de signe de Tempext5. Le quintile & 5% de I'in-
dice européen de températures (T'empext5) correspond pour la plupart aux mois
de janvier-Février 2006 durant la période "avant I’évenement de conformité”, et
aux mois de janvier-Février 2007 durant la période "apres ’évenement de confor-
mité”. Comme expliqué plus haut, 'hiver 2006 était un hiver tres froid tandis que
I’hiver 2007 était un hiver plus chaud que la moyenne saisonniere en Europe. Les
deux variables d’interaction Win06 et Win07 sont significatives durant, respec-
tivement, les périodes ”avant I’évenement de conformité” et ”apres I’évenement

de conformité”. Le signe de Win06 est positif tandis que le signe de Win07 est

23La variable Clean spark perd sa significativité au seuil de 11%. Nous décidons cependant
de conserver cette variable car le fait de retirer clean spark ne change pas les signes et la
significativité des autres variables dans la régression (7), et nous souhaitons comparer les résultats
de la régression (7) avec ceux de la régression (6). Le méme commentaire s’applique pour la

régression (10).
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négatif. Ces résultats indiquent que les jours extrémements froids ont un effet sur
les changements de prix du COs. Le signe de cet impact dépend de la déviation des
températures par rapport a la moyenne saisonniere, et non des températures elles-
mémes. Quand les événements extrémements froids sont plus froids (chauds) que
la moyenne saisonniere, les producteurs d’électricité doivent produire plus (moins)
que le niveau initialement prévu, ce qui conduit & augmenter (diminuer) la de-
mande de quotas et a finalement un effet positif (négatif) sur les changements de
prix du CO,. Cette analyse révele que les variations non-anticipées de températures
ont plus d’importance que les températures elles-mémes durant les évenements cli-
matiques extrémements froids pour expliquer les changements de prix du COs,.
Etant donné que le changement de structure d’octobre 2006 est statistiquement
significatif, nous conduisons ci-dessous une analyse par sous-périodes a l'intérieur

du second sous-échantillon.

Sous-période ”juin 2006 - octobre 2006”

Les prix du CO, semblent déconnectés de tout fondamental durant cette sous-
période spécifique. Les résultats des eq.(2.1) et (2.2) - presentés dans le Tableau
2.5 (régression (8)) car aucune spécification avec des variables de températures
n’est statistiquement significative - mettent en évidence le comportement d’at-
tente des acteurs de marché étant donné qu’aucun prix de I'énergie, a part le
brent, n’influence les changements de prix du CO,. Les agents integrent dans leurs
anticipations la position globalement nette longue du marché. De plus, les agents
anticipent des criteres de validation des PNAQs II plus restrictifs par la Commis-
sion Européenne. Les agents apparaissent donc sensibles a la diffusion de toute

nouvelle information institutionnelle.

Sous-période ”octobre 2006 - avril 2007”

Les résultats des eq.(2.1) et eq.(2.2) sont présentés dans le Tableau 2.5 (respec-
tivement régressions (9) et (10)). Apres le premier événement de conformité et
Iannonce de criteres de validation plus stricts pour les PNAQs II, les change-
ments de prix du COs répondent aux mémes variables de 1’énergie que durant le

sous-échantillon ”apres I’évenement de conformité” (régressions (6) et (7)) dans un
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contexte de diminution des prix du fuel. Cette situation reflete un ajustement avec
retard du prix du CO, au pic du prix du pétrole tel que décrit par les spécialistes
de ce marché. Comme durant la période ”apres I’évenement de conformité”, les
résultats d’estimation indiquent que seuls les évenements extrémement froids ont
un effet statistiquement significatif et négatif sur les changements de prix du COs.
Le signe négatif de Win07 suggere que ce ne sont pas les températures elles-mémes,
mais les changements de températures non-anticipés qui ont un effet sur les chan-

gements de prix du COs durant les évenements climatiques extrémes.

Les trois résultats principaux de cette premiere section peuvent se résumer
comme suit. Nous généralisons tout d’abord a notre échantillon allant du ler juillet
2005 au 30 avril 2007 I’ensemble des fondamentaux du prix du CO; liés aux prix
de I'énergie mis en évidence par Mansanet-Bataller et al. (2007). Deuxiémement,
notre résultat principal indique que ces fondamentaux varient sur la période 2005-
2007 selon deux changements de structure et deux sous-périodes statistiquement
identifiés en fonction de l'arrivée de nouvelles informations. Le premier change-
ment de structure, identifié au mois d’avril 2006 suivant I’annonce des émissions
vérifiées pour 'année de conformité 2005, souligne que les changements de prix du
COg réagissent a des fondamentaux liés a la révélation d’information institution-
nelle. Ce résultat suggere qu’avant I’évenement de conformité au mois d’avril 2006,
les échanges de quotas étaient basés sur des anticipations hétérogenes puisque le
prix du CO, réagit a certains, mais pas tous, des mécanismes qui ont été mis en
évidence sur I’échantillon complet. La présence d'un second changement de struc-
ture au mois d’octobre 2006 suite aux annonces de la Commission Européeenne
concernant la restriction de ’allocation en Phase I1 confirme le changement de com-
portement des agents. Troisiemement, par rapport a la littérature existante, nous
retrouvons les résultats de la littérature précédente en montrant la non-linéarité
de la relation entre les températures et les changements de prix du CO,. L’analyse
concernant 'influence des températures est étendue en considérant non seulement
les températures extrémes, mais également les déviations de températures par rap-

port a la moyenne saisonniere. Nous montrons que les variations de températures
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non-anticipées ont plus d’importance que les températures elles-mémes pour expli-
quer les changements de prix du CO,. Cette conclusion s’applique aux évenements
climatiques extrémements froids, et non aux évenements climatiques extrémements
chauds. Dans la deuxiéme section, nous examinons les effets liés a la variation de
la production industrielle comme fondamental potentiel du prix du CO,. Ces effets
sont suggérés par la littérature professionnelle, mais n’ont pas fait I’'objet d'une

évaluation empirique.

2.2 Fondamentaux du prix du CO, liés aux effets
de la variation de la production industrielle

et aux positions de conformité

Nous concentrons a présent I’analyse sur la relation empirique entre d’une part
les changements de prix du COs, et d’autre part la variation de la production in-
dustrielle dans les secteurs concernés par 'EU ETS. Au-dela des effets des prix des
énergies, des températures et des évenements institutionnels sur les changements
de prix du COs, cette deuxieme section s’attache a mettre en évidence les effets liés
a ’évolution de 'activité économique, avec un intérét particulier pour identifier
économétriquement les canaux relatifs aux spheres productives et environnemen-
tales.

Le prix du CO4 est fonction des couts marginaux d’abattement des installa-
tions couvertes par 'EU ETS. Ceux-ci varient en fonction des options d’abattement
d’émissions des industriels, et de la relation entre le plafond d’émissions®* et les
émissions contre-factuelles?®. Les changements de prix du CO, peuvent étre af-

fectés par I’évolution de 'activité économique?® des secteurs inclus dans 'EU ETS

24Rappelons qu'un plafond d’émission place une limite quantitative au nombre de tonnes de

COs5 émises dans ’atmosphere par les firmes concernées par 'EU ETS.
|4 ’ . . ’ s e . . ’ . .
%5Les émissions contre-factuelles de CO, résultent de prévisions de croissance des émissions

calculées a partir du niveau de production courante.
26Dy fait de la fréquence des données, nous capturons les effets de 1'activité économique par

I'intermédiaire d’indices de production mensuels au lieu du PIB. Dans la suite de cette section,
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pour deux raisons principales. Premierement, les industriels sont capables d’avoir
une influence sur le prix de marché a travers le choix de leurs options d’abatte-
ment d’émissions?’. Deuxiémement, selon de nombreux observateurs de marché,
les industriels ont adopté des stratégies de gestion des quotas en fonction de la
production effective sur la période 2005-2007. A notre connaissance, aucune étude
empirique n’a explicité les impacts attendus de la variation de la production in-
dustrielle dans les secteurs couverts par 'EU ETS sur les changements de prix du
COs.

Cependant, deux courants de littérature distincts se sont développés concer-
nant la relation entre le prix du CO; et la production industrielle. D’une part, la
littérature sur les impacts du prix du CO, sur le prix des biens et le niveau de pro-
duction industrielle souleéve des questions concernant le niveau de pass-through®® et
la compétitivité des firmes couvertes par 'EU ETS. L’estimation du pass-through
relie notamment le prix du CO, et le prix des biens vendus®®. Les questions de
compétitivité®® sont détaillées par Reinaud (2007) dans le secteur électrique, De-

31

mailly et Quirion (2008a) dans le secteur du fer et de l'acier’’ et Demailly et

nous nous référons donc a la variation de la production industrielle.
2"Les industriels ont le choix entre différentes possibilités d’abattement allant de I'investisse-

ment dans des technologies réduisant les émissions en bout de chaine, a des investissements plus
lourds nécessitant de complexes changements de processus de production en vue de ’adoption de
technologies plus propres. L’information sur ces colits marginaux d’abattement est tres diffuse

et diffilement recouvrable au niveau des installations.
28Le pass-through se définit comme I'effet de transmission du prix du CO, sur le prix des biens.
PDans le secteur électrique en Allemagne et aux Pays-Bas, Sijm et al. (2006) observent des

taux de pass-through élevés allant de 40 & 120% des cotits liés au prix du C0,. Dans le secteur
du ciment au niveau agrégé, Walker (2006) teste la possibilité du pass-through mais sans résultat
concluant. Dans le secteur du fer et de Pacier, Smale et al. (2006) estiment que les industriels

sont capables de passer 656% de I'augmentation de leur coiit marginal sur les consommateurs.
30Telles que le lien entre le prix du COs et les cofits de production, les parts de marché, les

volumes de production, etc.
31Dans le secteur du fer et de I’acier, les études cherchant & quantifier les impacts du cofit du

COg sur la compétitivité trouvent des effets limités sur le court-terme (Carbon Trust (2004,2005),
Smale et al. (2006), Demailly et Quirion (2008a), McKinsey et Ecofys (2006)). Malgré une ex-
position au commerce international relativement plus importante que le secteur du ciment, la

différentiation des produits appelle dans une certaine mesure a une différentiation des prix. Smale
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Quirion (2008b)3? dans le secteur du ciment. D’autre part, la littérature sur les
impacts des volumes de production industrielle sur le prix du CO, souleve la ques-
tion de l'estimation des émissions de CO5 au cours du processus de production
industrielle, et donc de 'analyse par décomposition (Diakoulaki et al. (2007)).
Dans cette section, nous étudions la relation ez-post entre la variation de la pro-
duction industrielle, la position de conformité et les changements de prix du COs
pour tous les secteurs au niveau EU 27.

Comme 'ont montré Ellerman et Buchner (2008), les notions de sur-allocation
et d’abattement précoce doivent étre analysées au niveau de chaque installation
par le rapport entre les émissions vérifiées relativement a ’allocation. Nous exami-
nons la relation entre ’évolution de 'activité économique, mesurée par des indices
de production industrielle, et les changements de prix du CO, en fonction de deux
types de variables dummy. Premierement, nous utilisons un indicateur de rigueur
de I'allocation, défini comme le ratio entre le niveau d’allocation par rapport aux
émissions de référence, pour capturer la position de conformité nette courte/longue
de chaque secteur. Deuxiemement, nous identifions des pics de production, définis
comme la variation de la production industrielle au-dela de certains seuils, pour
estimer les effets de 1’évolution de 'activité économique en conjonction avec les
indices de production industrielle. De fagon a décomposer pleinement les effets
sur les changements de prix du COs, nous prenons également en compte les inter-
actions potentielles entre chacune des variables dummy et 'indice de production
industrielle de chaque secteur.

Cette deuxieme section étend les résultats obtenus précédemment en mettant

en évidence d’autres fondamentaux du prix du COs que les prix de I’énergie, les

et al. (2006) estiment qu’avec un prix du COy de 15%€ /tonne, le colit marginal de production

augmente & court-terme de 8% et le volume de production décroit de 2.1%.
32Demailly et Quirion (2008b) étudient I'impact de 'EU ETS sur I'industrie du ciment en

Europe en prenant en compte les effets de la compétition étrangere et les cotits de transports.
Leurs conclusions supportent 1'idée selon laquelle les cimentiers ont profité de la distribution
gratuite de quotas. Les auteurs addressent la tension entre ’objectif de maximisation de profit
a court-terme et la perte de parts de marché a 'exportation dans le long terme. L’allocation de
quotas en proportion de 'output est avancée comme une approche alternative pour traiter les

questions de compétitivité.
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températures et les évenements institutionnels. Nos résultats montrent un effet
statistiquement significatif de trois secteurs sur les changements de prix du COs :
ceux de la combustion®?, de la production de fer et d’acier, et de la production de
pulpe et de papier qui totalisent 80% de ’allocation dans 'EU ETS. Nous avons
pu décomposer ces résultats avec des variables d’interaction uniquement dans le
secteur de la combustion, qui regroupe environ 70% de l'allocation et correspond
au secteur central de notre analyse empirique*.

La suite de cette deuxieme section est organisée comme suit. La sous-section
2.2.1 détaille la relation empirique testée entre la variation de la production in-
dustrielle dans les secteurs couverts par 'EU ETS, les plafonds d’émissions et les
changements de prix du CO,. La sous-section 2.2.2 présente la base de données et
les spécifications économétriques. La sous-section 2.2.3 contient les résultats ainsi

qu’une discussion.

2.2.1 Les impacts potentiels de la production industrielle

et des objectifs de conformité sur les changements de
prix du CO,

Rappelons que le but de 'EU ETS consiste a fournir un signal prix approprié
aux industriels pour qu’ils prennent en compte dans leurs investissements de ca-
pital productif, leurs pratiques opératoires et leurs rejets d’émissions des décisions

optimales visant a minimiser les cotts d’abattement et les dépenses liées a leur

33Le secteur de la combustion a été défini de facon différente par chaque Etat-Membre et
contient de nombreuses sous-activités. Trotignon et McGuiness (2007) et Trotignon et al. (2008)
distinguent les installations de production d’électricité de grande taille, les installations de

génération de chauffage et les autres installations.
34Rappelons que les producteurs d’électricité sont les principaux acteurs de marché sur 'EU

ETS : leur activité de trading ainsi que leur potentiel d’abattement sont centraux pour atteindre
de réelles réductions d’émissions de CO,. Sans ces acteurs, 'EU ETS n’aurait quasiment pas
d’impact environnemental. Nos régressions ne sont pas biaisées par l'inclusion du secteur de
la combustion, étant donné que nous cherchons a détailler explicitement les effets de I'activité
économique sur les changements de prix du COs, basé sur la part respective de chaque secteur

couvert par 'EU ETS en terme d’allocation.
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position de conformité sur le marché de quotas (Noll (1982)). Tandis que l'offre
de quotas est fixée par chaque Etat-Membre a travers les PNAQs, la demande de
quotas est fonction du niveau d’émissions des industriels participant au marché.
Le prix du CO, est déterminé a 1’équilibre par le transfert entre des installations
ayant une alternance de positions de conformité nettes courtes et longues.

Dans la premiere section, les décisions politiques et institutionnelles concer-
nant l’allocation et les évenements de conformité ont été identifiées comme des
fondamentaux des changements de prix du CO, sur la période 2005-2007. Dans ce
qui suit, nous détaillons la facon dont la conformité avec le plafond d’émissions
dépend des prévisions de la croissance de l'activité industrielle dans les secteurs
couverts par ’'EU ETS. Plus précisément, la situation de sur-allocation de quotas
par rapport aux émissions vérifiées se doit d’étre nuancée par une analyse entre
les objectifs de conformité annuels fixés ez-ante, et la variation ex-post de la pro-

duction industrielle.

Les industries couvertes par ’EU ETS

Nous présentons tout d’abord la classification des industries couvertes par I’'EU

ETS, ainsi que la variation de la production pendant 2005-2007.

Classification des industries

Durant 2005-2007, ’'EU ETS concerne les installations dont les processus de pro-
duction sont les plus intensifs en émissions de COy parmi neuf industries, et dans
27 Etats-Membres. Les émissions diffuses provenant des transports et de 1’agricul-
ture ne sont pas incluses de fagon a faciliter la mise en oeuvre du marché lors des
premieres Phases. La Directive 2003/87/CE liste les activités concernées par 'EU
ETS : le secteur de la combustion avec un taux d’input thermique supérieur a 20
MWHh, les raffineries de pétrole, les fours a coke, les usines produisant du fer et
de I'acier, du ciment, du verre, de la chaud, de la brique, de la céramique, de la
pulpe et du papier. Le Tableau 2.8 détaille I’ensemble de ces secteurs qui totalisent
environ 10,600 installations.

Il est possible d’identifier le nombre d’installations inclues dans 'EU ETS et la
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classification de leur activité grace aux PNAQs et au CITL3®. Nous nous basons sur
I’étude de Trotignon et McGuiness (2007) et Trotignon et al. (2008) pour effectuer

une classification des installations selon leur répartition géographique et sectorielle.

Evolution de la production industrielle en 2005-2006

Depuis le lancement de 'EU ETS, I'activité économique en Europe a été relative-
ment robuste : le PIB dans 'EU 25 a augmenté de 1.9% en 2005 et 3.0% en 2006
d’apres Eurostat. La production industrielle, ajustée des variations saisonnieres
par Eurostat, a augmenté de 2.8% en 2005 et 4.4% en 2006. Les Figures 2.6 et 2.7
représentent 1’évolution de la production industrielle mensuelle par secteur dans
I’EU 27. Le Tableau 2.9 détaille les taux de croissance de la production industrielle
dans les secteurs couverts par 'EU ETS durant 2005-2006. Dans la Figure 2.6, on
remarque une évolution stable de 'activité, voire croissante, dans les secteurs du
verre, de la céramique, et des raffineries. Les secteurs de la production de papier
et des fours a coke ont connu une évolution plus heurtée avec une forte baisse
d’activité au cours des deuxieme et troisieme trimestres de 'année 2005, puis ont
connu une reprise vigoureuse jusqu’a fin 2006. Dans la Figure 2.7, on remarque
que les secteurs du ciment, du fer et de ’acier, du métal ont connu une évolution
strictement croissante de leur activité durant 2005-2006. Au contraire, le secteur
électrique a connu une stagnation, voire une baisse d’activité au cours de ’année
2006. Nous retenons que I’évolution de la production industrielle en 2005-2006 a
été contrastée selon les secteurs couverts par 'EU ETS. Par la suite, nous basons
notre commentaire en fonction de I’évolution spécifique de chaque secteur identifié

comme ayant un impact statistiquement significatif sur les changements de prix
du COQ

35Le CITL contient I’ensemble des informations relatives & 1’allocation et aux émissions vérifiées
en base annuelle, ainsi que la propriété de chaque quota et les transactions enregistrées entre les

comptes industriels.
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Plafond d’émissions et position de conformité dans les secteurs indus-
triels couverts par 'EU ETS durant 2005-2006

Nous présentons ici un bref rappel des mécanismes institutionnels concernant

I’allocation de quotas et le controle des émissions dans ’'EU ETS.

PNAQs I (2005-2007)
D’apres la Directive 2003/87/CE, chaque Etat-Membre doit déterminer les instal-
lations couvertes par 'EU ETS, le nombre de quotas distribués, et spécifier les
réserves pour les nouveaux entrants et les fermetures d’installations®®. Avant le
lancement de 'EU ETS le ler janvier 2005, les PNAQs de 25 Etats-Membres®”
auraient di étre envoyés a la Commission Européenne pour le 31 mars 2004, qui
auraient ensuite été amendés sous trois mois. A cause des lenteurs administratives
conduisant a la création du marché de quotas, 'EU ETS a été lancé sans validation
formelle de tous les PNAQs*®, dont Leseur et al. (2007) et Ellerman et al. (2008)
fournissent une analyse détaillée.

Les Etats-Membres ont alloué les quotas selon les consignes de la Commission

Européenne®”. Ce processus s’est déroulé en trois étapes :

1. Au niveau macro : la décision la plus importante concerne le nombre total de
quotas devant étre distribués, c’est a dire la définition du plafond d’émission.
La somme des 25 PNAQs conditionne la rareté des quotas et la performance
environnementale de I’ensemble du marché. Chaque Etat-Membre décide du
nombre de quotas distribués en fonction de leurs responsabilités différentiées

au sein de I’Union Européenne et de la validation par la Commission.

2. Au niveau sectoriel : 'allocation est basée sur des prévisions d’émissions

a la fois pour les secteurs couverts et non-couverts par 'EU ETS, les ef-

36Pour une analyse détaillée des provisions concernant les nouveaux entrants et les fermetures

d’installations, voir Ellerman (2008).
37La Roumanie et la Bulgarie ont rejoint 'EU ETS le ler janvier 2007.
38Le PNAQ de la Grece a été le dernier validé au mois de juin 2005.
39 Au mois de janvier 2004, la Commission Européenne a transmis des consignes concernant

I'implémentation des procédés d’allocation de quotas en vertu des articles 9 et 11 et de I’Annexe
III de la Directive 2003/87/EC.
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forts pour réduire les émissions passées durant 1990-2002 et le potentiel
de réductions d’émissions. Les Etats-Membres ont notamment distingué le
secteur électrique en mettant en place une allocation plus stricte que pour
les autres secteurs étant donné son potentiel plus important en terme de
réductions d’émissions. L’allocation au secteur électrique est basée sur les
projections de demande d’électricité en fonction des émissions historiques et
sur la variation attendue du mix de génération d’électricité. L’allocation aux
secteurs non-électriques est basée sur des projections d’émissions de 2001 a
2006 en extrapolant les émissions historiques par secteur sur la période 1990
a 2001.

3. Au niveau de l'installation : 'approche adoptée a été celle d'une distribu-
tion gratuite de quotas. L’allocation dépend de la moyenne des émissions
historiques de 'installation sur la période 2000-2002, et de sa part dans les

émissions du secteur.

Les données concernant l'allocation au niveau de l'installation et du secteur
sont collectées par pays et transférées au CITL. La Figure 2.8 détaille la reparti-
tion de I'allocation par industrie en 2006. Le secteur de la combustion représente
la part la plus importante parmi les installations couvertes par 'EU ETS, avec
70% de I'allocation. La Figure 2.9 illustre la classification des installations du sec-
teur combustion par activité dans 'EU ETS. Au niveau européen, la production
d’électricité représente environ deux tiers de l’allocation du secteur combustion,
et les autres activités le tiers restant. Pour chaque Etat-Membre, la part de I’al-
location a la production d’électricité parmi le secteur combustion dépend de leur
mix énergétique respectif. Les secteurs non liés & la combustion représentent 30%
de l'allocation. Les secteurs de la production de ciment, de fer et les raffineries
représentent 7% de 'allocation chacun. Les autres secteurs représentent 1% de

I’allocation.

Emissions vérifiées et résultats annuels de conformité
La conformité avec le plafond annuel d’émissions est mesurée au niveau de l'ins-

tallation par la différence entre le nombre de quotas distribués chaque année et
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les émissions effectives de 'année de conformité. Cet équilibre, qualifié de position
de conformité, indique la position nette courte/longue en terme de quotas, que ce
soit par installation, par secteur, par pays ou au niveau européen, et dont nous

pouvons donner la définition suivante :

Une installation est définie comme courte (longue) si elle enregistre un déficit
(surplus) de quotas alloués comparativement aux émissions vérifiées. Une instal-
lation courte (longue) peut acheter (vendre) des quotas pour étre en conformité
(faire des profits), soit en échangeant avec les autres opérateurs de marché, soit en
mutualisant les quotas entre les différentes installations d’une méme firme'®. Les
installations courtes (longues) sont donc potentiellement acheteuses (vendeuses)

de quotas.

La Figure 2.10 détaille les positions de conformité en 2005 et 2006 par secteur.
Ces chiffres indiquent la position nette courte/longue de chaque secteur en pour-
centage de 'allocation. En 2005, aucun secteur n’était dans une position courte,
c’est a dire avec un niveau vérifié d’émissions plus élevé que le nombre de quo-
tas distribués. Inversement, quatre secteurs ont enregistré un niveau d’émissions
inférieur au nombre de quotas distribués de l'ordre de 20% : ceux de la produc-
tion de fer et d’acier, de la production de papier et de pulpe, de la production de
céramique et les fours a coke. Les autres secteurs ont enregistré une position nette
longue de 5%. Le secteur de la combustion, qui a été plus contraint, est net long de
0.6%. Le résultat global au niveau européen consiste dans une position nette longue
de 4%, soit 80 MtCO,, pendant I’année de conformité 2005. En 2006, la plupart
des secteurs ont aussi été dans une position nette longue, mais dans une moindre
mesure qu’en 2005. Le secteur de la combustion est le seul dans une position nette
courte avec un niveau d’émissions vérifiées supérieur au nombre de quotas dis-
tribués de l'ordre d’1.5%. Dans I’ensemble, 'EU ETS est dans une position nette
longue, mais celle-ci s’est réduite de +4% en 2005 & +2% en 2006. La Figure 2.11
détaille les résultats de conformité pour les sous-activités du secteur combustion en
2005-2006 pour sept pays : I’Autriche, la France, I’Allemagne, 1’Italie, la Pologne,

I’Espagne et le Royaume-Uni. Dans ces pays, le secteur combustion enregistre une

40Cette logique est explicitée dans le Chapitre 3.
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position nette courte de -8.4% en 2005 et -10.3% en 2006. Trotignon et McGuiness
(2007) et Trotignon et al. (2008) confirment que la demande de quotas provient
principalement des installations de production d’électricité, et 1'offre de quotas des
autres secteurs. Le Tableau 2.9 détaille les niveaux d’allocation et d’émission ex-
primés en MtCO,. Le secteur de la combustion et le sous-secteur de la production
d’électricité dominent 1’ensemble des émissions dans 'EU ETS, suivis des secteurs
de la production de ciment, de la production de fer et d’acier, et des raffineries.
Notons qu’une position de conformité au niveau sectoriel ne reflete pas nécessairement

la situation au niveau de l'installation : un secteur peut étre dans une position
nette longue mais la majorité de ses installations dans une position nette courte®!.
Nous pouvons néanmoins supposer que dans 'EU ETS les installations du sec-
teur électrique sont demandeuses nettes de quotas, tandis que les installations des
autres secteurs sont offreuses de quotas. Suite a cette analyse des évenements an-
nuels de conformité, nous cherchons dans la sous-section suivante a décomposer
leurs effets attendus, en conjonction avec 1’évolution de la production industrielle,

sur les changements de prix du COs.

Lien entre les impacts potentiels de ’évolution de la production indus-
trielle et les évenements annuels de conformité sur les changements de
prix du CO,

Le but de cette sous-section consiste a détailler explicitement les canaux a tra-
vers lesquels les changements de prix du CO, peuvent étre affectés par I’évolution
de la production industrielle dans les différents secteurs couverts par 'EU ETS.

Premierement, nous nous intéressons a la relation entre la production indus-
trielle et les émissions de CO,. Les changements du niveau d’émissions des indus-
triels dépendent de nombreux facteurs. Quelques études basées sur ’analyse par
décomposition ont étudié ces facteurs dans I’'Union Européenne (Greening et al.
(1998), Liaskas et al. (2000), Diakoulaki et Mandaraka (2007)). Aucune de ces
études ne s’est intéressée aux changements d’émissions de CO4 provenant du sec-

teur manufacturier dans le cadre d’un marché de quotas. Dans le cas de 'EU ETS,

“INous détaillons ces cas de figure dans le Chapitre 3.
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les secteurs concernés par un plafond d’émissions ont intérét a réduire leur niveau
d’émissions, soit en modifiant leur mix énergétique, soit en améliorant 1’efficience
énergétique au niveau de l'installation, soit en investissant dans des technologies
peu intensives en CO,. Durant 2005-2007, la Commission Européenne et les indus-
triels ont connu des difficultés a estimer I’écart entre I'allocation et les prévisions
d’émissions des industriels*?. Nous cherchons & capturer ez-post les effets liés au
plafond d’émissions sur les changements de prix du CO, en introduisant dans notre
cadre d’analyse l'effet lié au plafond d’émissions qui relie I’évolution de la produc-
tion industrielle, les émissions de CO, correspondantes et les changements de prix
du COs.

Deuxiemement, le lien entre les émissions de CO5 et les changements de prix du
COy est basé sur le résultat annuel de conformité par installation. Le prix du CO,
est fonction de la rareté des quotas au niveau des installations tel que nous I'avons
observée durant I’évenement de conformité 2005. La position nette courte/longue
en terme d’émissions doit étre analysée en conjonction avec la variation de la
production industrielle. Dans ce but, nous présentons dans les Tableaux 3.9 et 3.10
la position nette de conformité ainsi que le taux de croissance annuel enregistré
dans chaque secteur durant 2005-2006.

A partir des Figures 2.12 et 2.13, les secteurs couverts par 'EU ETS peuvent

étre regroupés en quatre catégories :

1. un groupe enregistrant une variation croissante de la production industrielle

et une position de conformité nette longue ;

2. un groupe enregistrant une variation croissante de la production industrielle

et une position de conformité nette courte ;

3. un groupe enregistrant une variation décroissante de la production indus-

trielle et une position de conformité nette longue ;

4. un groupe enregistrant une variation décroissante de la production indus-

42De méme, il apparait difficile d’étudier une relation de causalité inverse entre les niveaux de
prix du COg, les émissions de COs et 1’évolution de la production industrielle correspondante a
cause de la disponibilité tres limitée de données sur les émissions de CO2 en continu au niveau

de l'installation.
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trielle et une position de conformité nette courte.

La logique économique sous-jacente pour décomposer les effets potentiels de la
variation de la production industrielle et de la position annuelle de conformité est
la suivante :

st un secteur combine une position de conformité nette courte (longue) et/ou
une variation croissante (décroissante) de la production industrielle, alors ce sec-
teur est un acheteur (vendeur) potentiel de quotas et l'impact sur le changement
de priz du CO, devrait étre positif (négatif )*.

A partir de cette relation suggérée de causalité, nous examinons plus en détails
deux questions dans la sous-section suivante : quels secteurs ont été identifiés
comme ayant un effet statistiquement significatif sur les changements de prix du
COy sur la période 2005-2007 ? Parmi ces secteurs, est-il possible de décomposer
Ieffet di aux pics de production industrielle, aux évenements annuels de confor-

mité, ainsi qu’a l'interaction entre les deux ?

2.2.2 Base de données et spécification économétrique

Les données concernant les fondamentaux du prix du CO, liés aux prix des
énergies, aux températures, et aux changements de structure ont été présentées
dans la section précédente. Nous introduisons ci-dessous les données permettant
de décomposer les effets potentiels de la variation de la production industrielle sur
les changements de prix du CO, : les indices de production industrielle, et des
variables dummy représentant des pics de production, les résultats de conformité
et la probabilité de rareté de quotas a ’approche des évenements de conformité.

Nous présentons ensuite nos spécifications économétriques.

43Par exemple, d’apres la Figure 2.12, le secteur électrique se trouve dans la catégorie #2 qui
devrait avoir un effet positif sur les changements de prix du COs. Inversement, le secteur de la
production de fer et d’acier peut étre rattaché a la catégorie #3 dont nous attendons un effet
négatif sur les changements de prix du CO2. Les effets attendus sur les changements de prix du
COs sont cependant ambigus dans les catégories #1 et #4, ce qui souligne les limites de notre

analyse par décomposition.
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Base de données

Indices de production industrielle
Etant donné que les émissions de COy ne sont pas directement observables en
continu au niveau de I'installation**, nous utilisons les indices de production men-
suelle collectés dans 'EU 27 par Eurostat (2007) en utilisant la Classification
NACE Rev.1 C-F (voir Tableau 2.11).

D’apres la décomposition par secteurs du CITL, nous avons collecté les in-
dices de production industrielle suivants : papier et carton, fer et acier, fours a
coke, raffineries, céramique, verre, ciment, métal et combustion. Comme expliqué
précédemment, le secteur électrique représente 73% de l'allocation au secteur com-
bustion. Le choix de I'index de production et de distribution d’électricité, de gaz
et de chauffage correspond donc a la plupart des activités industrielles comprises
dans le secteur de la combustion. Chaque indice a une base 100 en 2000 et a été
ajusté des variations saisonnieres par Eurostat. Ces données ont ensuite été ré-
échantillonnées pour convertir des indices mensuels en une fréquence journaliere®®
(voir IEEE (1979)).

Nous développons quelques remarques préliminaires concernant l'utilisation
d’indices de production industrielle. Premierement, le choix d’indices de production
sur le prix des biens produits est motivé par le fait que nous cherchons a identifier
les effets de la variation du niveau de production industrielle sur les changemens
de prix du COq a 'aide d’une estimation des émissions de COs par secteur. Nous
concentrons donc notre analyse sur les quantités produites*¢. Deuxiemement, la
question de '’endogénéité entre les prix des énergies et les indices de production
ne semble pas pertinente dans la mesure ou ces deux types de variables ne se

recoupent pas*’. Enfin, d’apreés la matrice des corrélations croisées entre les va-

4Voir Ellerman et Buchner (2008) pour une discussion détaillée.
45La fonction Matlab par L. Shure conduit une interpolation linéaire de facon & minimiser

Ierreur moyenne au carré entre les données originales et leur valeur idéale.
46Inversement, une étude portant sur le prix des biens échangés dans 'EU ETS est reliée a la

question de la compétitivité des secteurs couverts par le marché de quotas, telle que nous I’avons

détaillée précédemment (Reinaud (2007), Demailly et Quirion (2008a) et (2008b)).
47Par exemple, le prix de ’électricité n’est pas corrélé avec Iindice de production industrielle du
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riables sectorielles présentée dans le Tableau 2.13, aucune corrélation simple n’est
supérieure a 60% en valeur absolue. Pour détecter la présence de colinéarité méme
a des seuils faibles de corrélation, nous avons conduit une analyse par I'inflation
de la variance entre variables explicatives qui n’a pas révélé de problemes sérieux
de multi-colinéarité.

Comme détaillé dans la sous-section 2.2.1, deux raisons principales expliquent
I'influence potentielle de la production industrielle sur les changements de prix du
COg : les pics de production et les évenements annuels de conformité au niveau
sectoriel. Dans le but de décomposer ces deux effets, nous définissons trois types de
variables dummy pour chacun des neuf secteurs inclus dans 'EU ETS. La premiere
variable dummy concerne le résultat annuel de conformité des émissions. Un secteur
donné peut étre soit dans une position nette courte, soit dans une position nette

[*® est égale a 1 si le secteur enregistre une

longue. La variable dummy sectcomp
position annuelle de conformité nette courte et 0 sinon. La deuxieme variable
dummy cherche a capturer les effets des pics de production au niveau sectoriel : un
pic de production est défini par une variation de 1% en valeur absolue de I'indice
de production industrielle considéré®®. La variable sectpeak® est égale & 1 si le
secteur enregistre un pic mensuel de production positif et 0 sinon.

L’effet différentiel de la position de conformité nette courte/longue sectcompl
n’est pas forcément constant selon les catégories de la variable pics de production
sectpeak et inversement. Dans le but de capturer I'interaction probable entre ces
deux variables qualitatives, nous définissons une troisieme variable dummy qui est

le produit croisé des deux précédentes dummy. Ainsi, sectcomplpeak = sectcompl *

sectpeak est le produit croisé de la variable dummy caractéristique de positions

secteur de la combustion étant donné que ce dernier contient 1/3 d’autres sous-activités comme

expliqué dans la Section 2.2.1.
B Sect fait référence au secteur considéré.

Sect = comb, iron, paper, coke, re fin, ceram, glass, cement, metal.
49Ce seuil a été fixé en considérant le niveau moyen de la variation de la production industrielle

durant 2005-2006. Nous avons expérimenté plusieurs autres proxy de la variation de la production
industrielle, telles que des variations a des seuils plus élevés ou sur plusieurs mois. Nous n’avons

trouvé d’effets statistiquement significatifs des pics de production que dans ce cas de figure.
50 Sect réfere aux mémes secteurs considérés.
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de conformité nette courtes, et de pics de production mensuels positifs pour un
secteur donné.

De la méme facon que pour les variables des prix des énergies, nous avons
transformé les indices de production industrielle par secteur en erreur de prévision
a un pas. Les tests usuels de racine unitaire révelent que toutes les séries sont
intégrées d’ordre 1 (I(1)).

Probabilité de rareté de quotas

Dans le but de mieux prendre en compte le role joué par la révélation d’infor-
mations, nous introduisons une variable croisée, psq, qui capture la probabilité de
rareté de quotas autour des évenements annuels de conformité. Cette variable est
construite comme suit. Difsq calcule a la date ¢ le nombre de jours restants avant
I’évenement annuel de conformité. Sq est une variable dummy qui prend la valeur
1 durant la période allant du 30 mars au 30 avril de chaque année®® (soit avant
'annonce officielle par la Commission Européenne aux alentours du 15 mai®?) et
0 sinon. L’information relative a la probabilité de rareté de quotas apparait parti-
culierement importante a ’approche de I’évenement annuel de conformité. L’effet
potentiel de rareté de quotas, approximé par difsq, doit donc étre uniquement
considéré durant les 30 jours avant 'annonce de la Commission Européenne, tel
que capturé par sq. C’est pourquoi nous utilisons la variable qui correspond au

produit croisé des deux précédentes dummy : psq = di fsq * sq.

Spécification économétrique

Le role joué par la variation de la production industrielle et les positions an-
nuelles de conformité sur les changements de prix du CO, est estimé dans cette
sous-section. Suivant la discussion de la sous-section 2.2.1, deux spécifications dis-
tinctes sont introduites. La premiere spécification identifie quels indices de produc-

tion industrielle parmi les secteurs couverts par 'EU ETS ont un impact potentiel

51Pour I'année de conformité 2005, nous excluons de la construction de la variable dummy les

quatre jours de fort ajustement du prix du CO; intervenant & partir du 24 avril 2006.
52D’apres la Directive Directive 2003/87/CE, la Commission Européenne doit en effet annonce

les résultats de conformité de 'année précédente le 15 mai au plus tard.
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sur les changements de prix du COs,. La deuxieme spécification décompose, pour
les secteurs statistiquement significatifs, 'impact potentiel des pics de production

et des positions de conformité nette courtes/longues.

Est-ce que la variation de la production industrielle dans les secteurs
couverts par '’EU ETS impacte les changements de prix du CO,?
Nous introduisons les indices de production industrielle de tous les secteurs cou-
verts par 'EU ETS ayant potentiellement un impact sur les changements de prix du
CO,, en plus des fondamentaux concernant les prix des énergies®, les températures
et les évenements institutionnels identifiés dans la Section précédente.

Le modeéle estimé est :

pe = o+ B(L)p + dbreak + vpsq;+ + ¢(L)ngas; + y(L)coal,
+ v(L)elecy + w(L)dark, + N(L)spark, + o Win07

(2.3)
+s(L)cement; + 7(L)refin, + v(L)coke; + w(L)comb; + £(L)glass;

+ ¢(L)metal, + ((L)paper, + p(L)ceram, + x(L)iron; + ¢

Les variables liées aux prix des énergies, aux températures et aux changements
de structure ont été expliquées dans la Section précédente. psg;, est la probabilité
de rareté de quotas pour i = {1,2} correspondant aux évenements de conformité
2005 et 2006. Pour les variables sectorielles dans 'EU 27, cement, est 'index de
production de ciment; refin; I'index de production des raffineries; coke; I'index
de production des fours a coke; comb; I'index de production de la combustion ;
glass; 'index de production de verre ; iron; I'index de production de fer et d’acier ;
metal; 'index de production de la métallurgie; ceram; l'index de production de
céramique ; et paper; 'index de production de pulpe et de papier.

Comme expliqué plus haut, cette premiere spécification nous permet d’identifier
trois secteurs couverts par 'EU ETS dont la variation de production industrielle
affecte significativement les changements de prix du COs : les secteurs de la com-

bustion, du fer et de I'acier, de la pulpe et du papier. Nous étendons donc notre

53Rappelons que nous avons identifié sur I’échantillon complet que le prix du pétrole affecte

les changements de prix du COs a travers le prix du gaz naturel.
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analyse dans la sous-section suivante a la question de savoir pourquoi ces secteurs
ont un impact, basée sur 'articulation entre les pics de production et les positions

de conformité.

Est-ce que les pics de production et les positions de conformité im-

pactent les changements de prix du CO, ? Une analyse par décomposition

Pour décomposer les impacts potentiels des pics de production industrielle et des
positions de conformité sur les changements de prix du CO,, nous ajoutons aux
indices de production industrielle statistiquement significatifs les variables dummy
suivantes : sectpeak;, sectcompl;, et sectcomplpeak;,. sect; représente le secteur
industriel considéré et ¢ = {comb, iron, paper} correspond soit au secteur de la
combustion, soit a celui de la production de fer et d’acier, soit a celui de la produc-
tion de pulpe et de papier qui sont significatifs suite a I'estimation de 1’eq.(2.3).

Nous estimons donc trois équations sous la forme :

pr = o+ Bi(L)py + obreaky + vpsqi+ + p(L)ngas; + ~v(L)coal,
+ o(L)elecy + k(L)dark, + A(L)spark, + o Win07
+w sect; + ¢ sectpeak;; + U sectcompl, 4
+ 1 sectcomplpeak; ; + €

avec sectpeak;; la variable dummy capturant les pics positifs de production
industrielle, sectcompl; ; la variable dummy capturant une position nette courte de
conformité dans le secteur considéré et sectcomplpeak;, la variable d’interaction
capturant 'impact d’un pic positif de production industrielle et d'une position
nette courte de conformité dans le secteur considéré. Les autres variables sont
expliquées dans 1'eq.(2.3). Les résultats d’estimation des eq.(2.3) et eq.(2.4) sont

détaillés dans la sous-section suivante.
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2.2.3 Résultats et discussion

Seifert et al. (2008) expliquent les sauts et la forte volatilité de la série de prix
spot du CO, par le caractere immature du marché européen du carbone durant la
Phase I et par le fait que les opérateurs de marché manquent d’expérience pour
former leurs anticipations. En prenant en compte ce comportement dynamique
des prix du COs, ainsi que la dépendance de la variabilité de la série temporelle
par rapport a ses valeurs passées, Borak et al. (2006) et Benz et Truck (2006) re-
commendent de traiter le probleme d’hétéroscédasticité par des modeles GARCH.
En effet, les modeles GARCH(p, ¢) mis en avant par Bollerslev (1986) capturent
la variance conditionnelle basée non seulement sur les valeurs passées de la série
temporelle (p;)i>0, mais également sur un processus moyenne mobile des valeurs
passées de la variance conditionnelle qui s’adaptent mieux aux données. Paolella
et Taschini (2008) concluent que la meilleure spécification® GARCH des change-
ments des prix du CO,, d’apres le test du ratio de vraisemblance, est un modele
GARCH(1,1) asymétrique avec une loi de distribution Student-t. Ces auteurs jus-
tifient donc de travailler au moins avec un GARCH asymétrique sur la série de
changements de prix du CO,.

Par rapport & notre échantillon, nous choisissons d’implémenter un modele®
TGARCH(p,q) (Zakoian (1994)) avec une loi de distribution gaussienne. Le modele
TGARCH(1,1) estimé dans le Tableau 3.14 s’écrit sous la forme suivante :

or=ap+at (L) e —a (L) e + 5 (L) oy (2.5)

ou :

€, et ¢, permettent de prendre en compte les phénomenes d’asymétrie précédemment
décrits concernant la volatilité. L’effet d’'un choc €,_; sur la variance conditionnelle

dépend a la fois de 'amplitude et du signe du choc.

54Meéme si les prévisions VAR basées sur cette spécification ne donnent pas des résultats

entierement satisfaisants.

S5TGARCH signifie Threshold GARCH, soit modele GARCH & seuil.
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Comme Gourieroux et al. (1984) 'ont montré, méme dans le cas de résidus non-
gaussiens, le choix de la loi de distribution ne conduit pas a des estimations biaisées
avec la méthode d’estimation du Pseudo Maximum de Vraisemblance (PMV). Nos
estimations ne sont donc pas affectées par une quelconque hypothese concernant
la loi de distribution. La matrice de la covariance entre les résidus est estimée en
utilisant I’algorithme BHHH (Berndt et al. (1974)).

Cette spécification correspond bien aux statistiques descriptives des change-
ments de prix du CO, reportées dans le Tableau 2.12. Premierement, le coefficient
d’aplatissement est supérieur a trois, qui correspond a la valeur d’une distribution
normale. Cet exces d’aplatissement indique la forte probabilité de la présence de
points extrémes. Deuxiemement, le coefficient de dissymétrie est différent de zéro
et négatif ce qui indique la présence d’asymétrie. Cette asymétrie caractérise un
niveau de volatilité plus faible apres les hausses de prix qu’apres les baisses de
prix.

Les résultats d’estimation sont présentés dans le Tableau 2.14 (voir I’Annexe
B). La qualité des régressions est vérifiée a travers les tests statistiques suivants : le
R?, le R? adjusté, la p-value de la statistique F-test (F'— Stat), la Q statistique du
test de Ljung-Box, le test ARCH du multiplicateur de Lagrange (ARCHLM), le
critere d’information d’Akaike (AIC) et le critere d’information de Schwarz (SC).

L’effet des indices sectoriels de production industrielle

Par rapport a la sous-section 2.1.2, nous testons si les indices de production
industrielle impactent significativement les changements de prix du COs, en plus
des fondamentaux précédemment identifiés dans la régression (la), Tableau 2.14.
Nous conservons la méme configuration des retards de la série dépendante que dans
la sous-section 2.1.3. Les résultats de ’eq.(2.3) sont présentés dans le Tableau 2.14,
régression (1b). Nous présentons seulement le modele réduit de 1'eq.(2.3)°°. A en
juger par la p-value du F-test, la significativité jointe des coefficients est acceptée

au seuil de 1%. La @Q statistique du test de Ljung-Box est égale a 5.1886 pour un

56(’est a dire, nous conservons uniquement les variables sectorielles significatives, en retirant

une par une les variables non-significatives de ’eq.(2.3).
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nombre maximum de retards égal a 20. Cette statistique suit une distribution du
Chi-deux a (K —p—q) degrés de liberté, soit 18 ici. La valeur théorique de la distri-
bution du Chi-deux a 18 degrés de liberté est 28,87 au seuil de 5%. Par conséquent,
nous acceptons I’hypothese nulle de non autocorrélation des résidus. Le test ARCH
LM ne rejette pas au seuil de 5% I’hypotheése nulle de non hétéroscédasticité
autorégressive conditionnelle des résidus pour ce modele. Nous ne commentons
pas ici les résultats obtenus pour les variables liées aux prix des énergies et aux
températures, étant donné la stabilité des coeflficients par rapport aux estimations

de la Section 2.1.3, ce qui confirme par ailleurs la robustesse de nos résultats.

Premierement, la variable dummy de changement de structure, break, devient
statistiquement non-significative. Le fait de perdre la significativité de la variable
break suggere donc que l'inclusion des indices de production industrielle par sec-
teur a notre modele contribue a une meilleure explication des changements de prix
du COs,. Le second indicateur du role de la révélation d’informations sur ce marché,
la variable dummy de la probabilité de rareté de quotas psq;, est significative au
seuil de 1%. Son signe positif reflete qu'une forte demande de quotas émane des
industriels avant ’évenement de conformité 2005, contribuant ainsi a la hausse du
prix du CO,. La non-significativité de psqy peut étre interprétée comme une indi-
cation qu’avant ’évenement de conformité 2006 les opérateurs de marché avaient
anticipé un niveau d’émissions vérifiées plus faible que I’allocation, et correctement
géré leur position de conformité durant cette année. Ce commentaire reste valable

pour les autres régressions présentées dans cette section.

Deuxiemement, parmi les neuf secteurs inclus dans 'EU ETS, trois secteurs
sont statistiquement significatifs au seuil de 1% : le secteur de la combustion, de la
production de fer et d’acier, et de la production de pulpe et de papier®”. Comme
le montre la Figure 2.8, les secteurs de la combustion et du fer totalisent 78% de
Pallocation, avec respectivement 70% et 8% des quotas alloués. Ni le secteur des

raffineries, ni celui de la production de ciment n’ont été identifiés comme ayant

5TD’apres le test de Klein, la comparaison du carré de la corrélation entre chacune de ces va-
riables exogenes (Tableau 3.13) avec le coefficient de détermination de la régression (1b) (Tableau

3.14) n’indique pas de probléme de colinéarité.
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un impact sur les changements de prix du CO,. Ces deux secteurs, qui totalisent
respectivement 7.6% et 9.1% de 'allocation, sont caractérisés par une répartition
égale des quotas entre des installations avec une position nette courte, et des ins-
tallations avec une position nette longue (Trotignon et McGuiness (2007)). Une
explication potentielle de la non-significativité de ces secteurs peut provenir d’une
mutualisation des quotas entre les installations a 'intérieur de chaque secteur, de
facon a ce que le secteur considéré soit globalement dans une position de confor-
mité®®.

Dans la Figure 2.7, nous observons une variation décroissante de la production
industrielle du secteur de la combustion en 2006, ce qui peut contribuer a expliquer
le signe négatif de la variable comb dans la régression (1b). Au contraire, dans les
Figures 2.6 et 2.7, les secteurs de la production de fer et d’acier d’une part, et
de la production de pulpe et de papier d’autre part, enregistrent une variation
croissante de la production industrielle durant 2005-2006. Nous ne pouvons donc
pas expliquer a ce stage le signe négatif des variables iron et paper.

Comme expliqué dans la sous-section 2.2.1, d’autres effets, telle que la position
nette courte/longue, peuvent expliquer I'impact d’'un secteur sur les changements
de prix du COs. C’est pourquoi nous conduisons plus avant notre analyse dans
la sous-section suivante en décomposant les effets des pics de production et des

positions de conformité sur les changements de prix du COs.

Les effets des pics de production et des positions de conformité

Comme expliqué dans la sous-section 2.2.4, nous estimons 1’eq.(2.4) pour cha-
cun des trois secteurs qui étaient significatifs dans 'eq.(2.3) (régression (1b), Table
3.14) : le secteur de la combustion, de la production de fer et d’acier et de la pro-

duction de pulpe et papier.

Analyse du secteur de la combustion
Le secteur de la combustion est le secteur le plus important en taille puisqu’il

représente, respectivement, 70.13% et 69.85% des émissions totales au niveau eu-

58 Cette logique présumée de mutualisation des risques est détaillée dans le Chapitre 3.
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ropéen en 2005 et 2006 (Trotignon et McGuiness (2007), Trotignon et al. (2008)).
Le secteur de la combustion constitue également un cas de figure intéressant car
il s’agit du seul secteur caractérisé par une alternance de position nette longue
(+0.6% en 2005) et nette courte (-1.5% en 2006).

Dans le Tableau 2.14, les régressions (2a) et (2b) montrent les résultats de
I'eq.(2.4) pour le secteur de la combustion. Les tests de diagnostics sont validés
pour ces estimations. La régression (2a) inclut combcompl et combpeak, tandis que
la régression (2b) inclut ces deux variables dummy ainsi que la variable d’interac-
tion entre elles, combcomplpeak. Le coefficient de comb est négatif dans les deux
régressions. Les coefficients de combcompl et combpeak sont significatifs et positifs
au seuil de 1%. Le signe de ces deux variables dummy est conforme & ce qui était
attendu dans la Section 2.2.1. Dans la régression (2a), sans effet d’interaction, le
taux de croissance du prix du CO4 est plus élevé de I'ordre de 0.5% quand le secteur
de la combustion enregistre une position nette courte de conformité ceteris paribus.
Le taux de croissance du prix du COy est plus élevé de lordre de 2% quand le
secteur de la combustion rencontre un pic positif de production ceteris paribus. La
comparaison des coefficients de combpeak (environ 0.02) a celui de comb (environ
-0.07) permet d’approfondir notre analyse concernant I'impact de la variation de la
production industrielle sur les changements de prix du CO,. Le coefficient négatif
de comb persiste méme en prenant en compte 'effet de pics positifs de production.
Le signe négatif de comb semble donc s’expliquer par 1’évolution décroissante de
Iactivité du secteur combustion en 2006, ce qui réduit a la fois les émissions de
COg et la demande de quotas de ce secteur, et finalement impacte négativement

les changements de prix du COs.

Ces régressions peuvent néanmoins étre biaisées par le fait que nous n’avons
pas pris en compte les effets potentiels d’interaction entre les variables dummy.
L’effet de combcompl et combpeak sur la moyenne de p, n’est peut étre pas seule-
ment additif comme dans la régression (2a), mais également multiplicatif comme
spécifié dans la régression (2b). Nous comparons donc les résultats de I’estimation
de T'eq.(2.4) (régression (2a)) avec ceux de la méme équation (régression (2b))

incluant les effets d’interaction entre les variables dummy, combcomplpeak. Les
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valeurs du R? ajusté, des criteres AIC et SC indiquent que l'inclusion de la va-
riable d’interaction permet d’obtenir une meilleure explication des changements
de prix du CO, dus a la variation de la production industrielle et aux positions
de conformité. Les deux variables additives combcompl et combpeak ainsi que la
variable d’interaction combcomplpeak sont significatives au seuil de 1%. Quand le
secteur de la combustion enregistre une position nette courte de conformité et des
pics de production positifs, le taux de croissance du prix du COqy est plus élevé
de l'ordre de 2.3% (0.0231=0.051340.0063-0.0345) ceteris paribus. Ce résultat se
situe entre 0.6% (I'effet de combcompl pris isolément) et 5% (I'effet de combpeak

pris isolément).

Analyse des secteurs de la production de fer et d’acier, et de la produc-
tion de pulpe et de papier

Dans cette sous-section, nous détaillons les résultats du secteur de production de
fer et d’acier (régression (3), Tableau 2.14) et du secteur de production de pulpe
et de papier (régression (4), Tableau 2.14). Etant donné que ces secteurs ont enre-
gistré une position de conformité nette longue durant 2005-2006, nous ne pouvons
pas instrumenter la variable d’interaction. Le secteur de production de fer et d’acier
et le secteur de production de pulpe et de papier représentent respectivement 8%
et 1.80% de l'allocation durant 2005-2006.

Pour chaque estimation, les deux variables sectorielles (iron, ironpeak, paper,
paperpeak) sont significatives au seuil de 1%. Iron (régression (3)) et paper (régression
(4)) ont un coefficient négatif, tandis que ironpeak (régression (3)) et paperpeak
(régression (4)) ont un signe positif. Le signe négatif des variables iron et paper ne
s’explique pas par I’évolution croisante de leur production industrielle®®, mais par
leur position nette longue sur toute la période considérée. En effet, nous observons
dans la Figure 2.8 que les secteurs de la production de fer et de papier ont enre-
gistré en 2005 les positions nettes les plus longues du marché, avec respectivement
20.4% et 18.3% d’exces de quotas par rapport aux émissions vérifiées. Ces secteurs

sont donc potentiellement vendeurs nets de quotas, ce qui a un effet négatif sur

992.61% en 2005 et 4.31% en 2006 pour iron, et 0.62% en 2005 et 4.31% en 2006 pour paper.
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les changements de prix du COs. Les coefficients négatifs de iron et paper nous
permettent d’identifier 'impact prédominant de la position de conformité nette
longue sur les effets de pics d’activité dans I'explication des changements de prix
du CO,. De méme, l'effet significatif de paper sur les changements de prix du CO,
ne s’explique pas par sa part relativement faible de 1’allocation dans 'EU ETS,
mais par le fait que ce secteur enregistre une des positions les plus longues durant
les évenements de conformité. L’explication du signe positif observé pour ironpeak
et paperpeak est similaire a celle de combpeak (régression (2a)) : quand un secteur
enregistre un pic d’activité positif, les émissions de CO5 augmentent, ce qui aug-
mente en retour la demande de quotas et impacte positivement les changements
de prix du CO».

Les deux résultats les plus importants de cette deuxieme section se résument
comme suit. Premiérement, nous montrons que trois secteurs parmi neuf ont un
effet statistiquement significatifs sur les changements de prix du CO, entre le ler
juillet 2005 et le 30 avril 2007. Ces secteurs sont ceux de la combustion, de la pro-
duction de fer et d’acier et de la production de pulpe et de papier, et totalisent 78%
de l'allocation. Parmi eux, le secteur de la combustion représente 70% de ’alloca-
tion dans 'EU ETS et illustre le role central joué par les producteurs d’électricité
sur ce marché. Deuxiemement, notre analyse cherche a mieux comprendre pour-
quoi ces secteurs sont statistiquement significatifs, en décomposant les effets dis
aux pics de production industrielle et a la position annuelle de conformité sur les
changements de prix du CO,. Pour chacun des trois secteurs précédemment iden-
tifiés, 'analyse par décomposition confirme nos intuitions : a la fois la variation de
la production industrielle et la position nette courte/longue sont significatifs et ont
les signes attendus sur les changements de prix du CO,. Dans la troisieme section,
nous étendons par pays notre cadre d’analyse concernant les effets de ’évolution

de la production industrielle sur les changements de prix du COs.
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2.3 Analyse par pays des effets de la variation
de la production industrielle sur les change-

ments de prix du CO,

Dans cette troisieme section, nous choisissons de concentrer notre analyse sur
les secteurs de la combustion et de la production de fer et d’acier, en fonction de leur
part respective dans I’allocation®. Avec la méme approche méthodologique, nous
étendons 'analyse a six des principaux pays concernés par 'EU ETS : I’Allemagne,

la France, I'Italie, la Pologne, I’Espagne et le Royaume-Uni.

2.3.1 Evolution de la production industrielle par pays en
2005-2006 dans les secteurs de la combustion et de

la production de fer et d’acier

Les Figures 2.14 et 2.15 montrent I’évolution de la production industrielle par
pays dans, respectivement, le secteur de la combustion et celui le secteur de la pro-
duction de fer et d’acier durant 2005-2006. D’apres le Tableau 2.15, nous observons
des évolutions tres contrastées selon les pays. En 2005, le secteur de la combus-
tion enregistre une croissance de +2.4% au Royaume-Uni en 2005 et +12.95%
en Italie. En 2006, ce secteur enregistre une diminution de -1.83% en Espagne et
-9.36% en Italie. Dans le secteur de la production de fer et d’acier, 'Espagne, I’Al-
lemagne et le Royaume-Uni enregistrent en 2005 une croissance de respectivement
+0.99%, +1.65% et +7.54%, tandis que I'Italie, la France et la Pologne enregistrent
une contraction d’activité de, respectivement, -0.24%, -3.46% et -3.81%. En 2006,
la production industrielle dans ce secteur a diminué en Espagne (-0.13%), tan-
dis qu’elle a fortement augmenté les autres pays, allant de +2.29% en France a
+17.75% en Pologne.

60es secteurs de la combustion et de la production de fer et d’acier représentent, respective-
ment, 70% et 7% de D’allocation.
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2.3.2 Plafond d’émissions et position de conformité par
pays en 2005-2006 dans les secteurs de la combus-

tion et de la production de fer et d’acier

Les Figures 2.16 et 2.17 représentent la répartition par pays de l'allocation
dans les secteurs de la combustion et de la production de fer et d’acier en 2005-
2006. Dans le secteur de la combustion, nous observons que les principaux pays en
terme d’allocation sont 1’Allemagne (27%), la Pologne (14%) et le Royaume-Uni
(11%). Dans le secteur de la production de fer et d’acier, nous observons que les

principaux pays en terme d’allocation sont I’Allemagne (20%) et la France (17%).

Les Figures 2.18 et 2.19 représentent la répartition par pays des positions de
conformité dans les secteurs de la combustion et de la production de fer et d’acier
en 2005-2006. Ces figures indiquent pour chaque pays quelles installations sont
dans une position nette courte/longue, ainsi que la position de conformité globale

du secteur. Le Tableau 2.15 est également utile pour notre analyse.

En 2005, le secteur de la combustion a enregistré une position de conformité
nette longue au niveau EU 27 (40.55%). La situation est toutefois différente par
pays : nous observons des positions nettes courtes pour I'Italie (-8.01%), I'Espagne
(-16.08%) et le Royaume-Uni (-24.30%). Dans le secteur de la production de fer et
d’acier, la plupart des pays enregistrent une position de conformité nette longue,

allant de 4+0.08% pour le Royaume-Uni a +60,60% en Pologne.

En 2006, le secteur de la combustion a enregistré une position de conformité
nette courte au niveau EU 27, avec des émissions vérifiées de Pordre de 2.42%
plus élevées que l'allocation. Par pays, I'Italie, 'Espagne et le Royaume-Uni ont
enregistré une position nette courte avec respectivement -20.25%, -19.90% et -
29.74% par rapport a leur allocation de quotas. Inversement, nous observons des
positions de conformité nettes longues dans les autres pays allant de +2.21% pour
la Pologne a +26.61% pour la France. Dans le secteur de la production de fer et
d’acier, cinq pays enregistrent une position de conformité nette longue allant de
+1.32% au Royaume-Uni a +51.88% en Pologne, tandis que I'Italie a enregistré

une position nette courte de -9.47%.
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2.3.3 Base de données et spécification économétrique
Base de données

Nous utilisons les mémes sources de données concernant les prix des énergies,
les variables de températures et les évenements institutionnels que dans les sous-
sections 2.1.2 et 2.2.2. Par pays, nous avons réuni sur Eurostat les données relatives
aux secteurs industriels considérés, a savoir ceux de la combustion et de la produc-
tion de fer et d’acier, pour la France, I’Allemagne, I'Italie, I’'Espagne, la Pologne
et le Royaume-Uni d’apres la classification NACE Rev.1 C-F.

Spécification économétrique

Suivant ’approche développée dans la sous-section 2.2.2, nous cherchons a
décomposer par pays les impacts potentiels de la variation de la production in-
dustrielle et des positions de conformité sur les changements de prix du CO, dans

les secteurs de la combustion et de la production de fer et d’acier :

pe = a+ Bi(L)p + dbreaky + vpsq; s + p(L)ngas; + v(L)coal;
+ «(L)elecy + w(L)dark, + N(L)spark; + o Win07 (2.6)
+w sect; j + ¢ sectpeak; j + €

ou sect; ; est I'indice de production industrielle du secteur considéré, i = {comb,
iron} correspond soit au secteur de la combustion, soit & celui de la production
de fer et d’acier, et j={de, es, fr,it,pl,uk} correspond a 1’Allemagne, I’'Espagne,
la France, I'Italie, la Pologne ou le Royaume-Uni. sectpeak; ;; est une variable
dummy capturant les pics de production® par pays dans le secteur considéré.
Nous ne pouvons pas instrumenter la variable dummy sectcompl, ni la variable
d’interaction sectpeakcompl par pays, car nous n’observons pas d’alternance entre
des positions nette courtes/longues entre 2005 et 2006. Les autres variables ont été
expliquées dans 'eq.(2.3). Les résultats d’estimation de I’eq.(2.6) sont présentés

dans la sous-section suivante.

S1Dans cette spécification, nous avons choisi la variation de l'indice de production industrielle

considéré au seuil de 2.5% en valeur absolue pour la définition d’un pic d’activité.
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2.3.4 Résultats et discussion

Nous choisissons le méme modele TGARCH(p,q) asymétrique avec une loi de
distribution gaussienne que dans la sous-section 2.2.2; estimé par PMV avec 1’al-
gorithme BHHH. Cette spécification correspond bien aux statistiques descritptives
présentées dans le Tableau 2.16. A partir de la matrice des corrélations croisées
entre variables sectorielles dans le Tableau 2.17, notre analyse basée sur I'inflation
de la variance entre variables explicatives ne révele pas de probleme sérieux de
multi-colinéarité. Comme expliqué dans la sous-section 2.3.2, les résultats d’esti-
mation de 1’eq.(2.6) par pays pour les secteurs de la combustion et de la production
de fer et d’acier sont présentés dans les Tableaux 3.18 et 3.19 (voir I’Annexe B).
Nous utilisons les mémes tests de diagnostics que dans la sous-section 2.2.3.

Les commentaires sur des prix des énergies, des évenements de températures
extrémes et des variables de changement structurel ont été développés dans la
sous-section 2.1.3. Les commentaires des indices de production industriel, des pics
de production et des positions de conformité au niveau EU 27 ont été développés

dans la sous-section 2.2.3.

Analyse par pays du secteur de la combustion

Dans le Tableau 2.18, les régressions (3),(4),(5) et (6) montrent les résultats de
'eq.(2.6) par pays pour le secteur de la combustion. Ces régressions correspondent
au secteur de la combustion, respectivement, en Allemagne, en Pologne, en Espagne
et au Royaume-Uni.

Parmi les six pays étudiés dans cette sous-section, quatre sont statistiquement
significatifs et correspondent a 59% de ’allocation dans le secteur de la combustion.
Nous n’avons pas trouvé d’impact significatif de la variation de la production

industrielle sur les changements du prix du CO, en France et en Italie%?.

62D’apres la Figure 2.18, le secteur de la combustion dans ces deux pays est caractérisé par une
alternance d’installations ayant des positions de conformité nettes courtes et nettes longues. Cette
situation peut étre a l'origine d’'une mutualisation des quotas entre installations, ce qui explique
pourquoi nous n’observons pas d’effet statistiquement significatif. Cette logique est examinée

plus en détails dans le Chapitre 3.
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Premierement, la variable break est statistiquement significative dans les régres-
sions (4),(5) et (6), mais pas dans la régression (3). Le fait de perdre la signifi-
cativité de break dans la régression (3) suggere que l'influence du secteur de la
combustion en Allemagne contribue a une meilleure explication des changements
de prix du COy qu’en Espagne, en Pologne et au Royaume-Uni. Ce résultat est
confirmé par le fait que le secteur de la combustion en Allemagne représente 27% de
I’allocation totale dans 'EU ETS. Le role central joué par les opérateurs électriques
dans 'EU ETS concernant I'activité d’échange de quotas et d’atteinte d’objectifs
de réductions d’émissions de CO, s’applique donc particulierement au cas de I’Al-
lemagne qui compte quelques entreprises majeures telle que E.ON ou RWE.

Deuxiemement, pour chaque pays, les coefficients de comb et combpeak ont
les signes attendus dans les régressions (3) a (6) tel que nous 'avons expliqué
au niveau EU 27 dans la Section 2.2.2. Notons que le signe négatif obtenu pour
combde dans la régression (3) et combuk dans la régression (6) peut s’expliquer par
la variation décroissante de la production industrielle du secteur de la combustion

dans ces deux pays tel que représenté dans la Figure 2.14.

Analyse par pays du secteur de la production de fer et d’acier

Dans le Tableau 2.19, les régressions (8), (9), (10) et (11) montrent les résultats
de I'eq.(2.6) pour le secteur de la production de fer et d’acier, respectivement en
Allemagne, en Pologne, en Espagne et au Royaume-Uni. Ce sont donc les quatre
mémes pays qui ont eu un effet statistiquement significatif dans le secteur de la
combustion, et qui totalisent 39% de ’allocation du secteur de la production de fer
et d’acier. De méme, nous n’avons pas trouvé d’impact significatif de la variation
de la production industrielle sur les changements du prix du CO5 en France et en
Italie.

Par rapport a 'analyse par pays du secteur de la combustion, la variable break
est statistiquement significative dans toutes les régressions ((8) a (11)), ce qui ren-
force notre argument précédent concernant le role central joué par les producteurs
d’électricité allemands dans 'EU ETS. Le signe négatif de iron pour tous les pays

dans les régressions (8) a (11) ne s’explique pas par une variation décroissante
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de la production industrielle. Comme la Figure 2.15 le montre, la variation de la
production industrielle était croissante dans tous les pays en 2005-2006. Le signe
négatif s’expliquerait donc plutot par la prédominance de la position de conformité
nette longue de ces pays dans le secteur de la production de fer et d’acier, ainsi
que nous ’observons dans la Figure 2.19%.

Les coefficients de ironpeakes (régression (9)), ironpeakpl (régression (10)) et
ironpeakuk (régression (11)) ont le signe positif attendu. La logique sous-jacente
au commentaire de ces coefficients est similaire a la sous-section 2.2.2. Inversement,
nous observons un signe négatif pour le coefficient de ironpeakde (régression (8)).
A partir des Figures 2.15 et 2.19, nous observons que le secteur de la production
de fer et d’acier en Allemagne est caractérisé par une variation croissante de la
production industrielle et une position de conformité nette longue en 2005-2006.
Comme nous I'avons évoqué dans la sous-section 2.2.2, ce cas particulier illustre que
notre analyse par décomposition peut conduire a des cas intermédiaires ou 'effet
de la production industrielle sur les changements de prix du CO4 est plus ambigu.
En effet, le secteur allemand de la combustion est net long de l'ordre de 2% en
2005-2006. Cette situation ne reflete pas nécessairement la situation des opérateurs
électriques majeurs de ce secteur, tels que E.ON ou RWE, qui ont enregistré une
position nette courte sur la période comme nous le détaillons dans le Chapitre 3.
Notre analyse doit donc étre complétée par celle de 'activité d’échange de quotas

au niveau des installations.

Conclusion

La chute du prix du CO5 d’avril 2006 a montré qu’en ’absence de plafond
d’émissions contraignant, l'introduction d’'un marché de quotas ne garantit pas un
prix du CO4 suffisamment élevé pour inciter a des réductions d’émissions. Durant

la Phase I de 'EU ETS, la contrainte environnementale n’est pas apparue comme

63Notons que nous ne pouvons cependant pas instrumenter la variable sectcompl, car nous
n’observons pas d’alternance entre des positions nette courtes et longues par pays entre 2005 et
2006.
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suffisamment forte pour les opérateurs de marché, et le prix a donc chuté. Cet
évenement particulier du développement de 'EU ETS souligne la nécéssité de
comprendre les mécanismes de formation du prix du COs,. Les études théoriques
identifient clairement trois types de fondamentaux : les décisions institutionnelles,
les prix des énergies et les évenements climatiques. L’étude empirique du prix spot
du CO5 conduite dans le Chapitre 2 évalue I'impact de ces fondamentaux sur la
période allant du ler juillet 2005 au 30 avril 2007.

Nous avons identifié dans la premiere section les effets des prix des énergies, des
évenements climatiques extrémement froids non-anticipés, et des variables d’in-
formation institutionnelle sur les changements de prix du COs sur la période
2005-2007. Nous avons souligné que l'influence de ces fondamentaux varie selon
I’échantillon considéré, c’est a dire avant et aprés deux changements de structure
statistiquement identifiés. L’analyse a été étendue dans la deuxieme section en
cherchant ) si la variation de la production industrielle dans les secteurs couverts
par 'EU ETS est également susceptible d’affecter les changements de prix du COs,
et 7i) a travers quels canaux ces effets peuvent opérer. Etant donné que la Commis-
sion Européenne et les opérateurs de marché ont éprouvé des difficultés a évaluer
I’écart entre ’allocation et les prévisions d’émissions des industriels, une telle ana-
lyse ne peut étre conduite qu’autour des évenements annuels de conformité. Apres
avoir détaillé les effets attendus de la variation de la production industrielle dans
les secteurs couverts par 'EU ETS et des évenements annuels de conformité, nous
avons montré qu’au niveau EU 27 la variation de la production industrielle dans
trois des neuf secteurs inclus dans I'EU ETS a un effet statistiquement significatif
sur les changements de prix du CO,. Ces secteurs sont ceux de la combustion, de la
production de fer et d’acier et de la production de pulpe et de papier qui totalisent
78% de lallocation. La troisiéme section constitue une analyse par pays des effets
de la variation de la production industrielle sur les changements de prix du COs.
Notre spécification économétrique a cherché a capturer les effets des pics de pro-
duction et des positions de conformité dans deux secteurs qui étaient significatifs
au niveau EU 27, a savoir la combustion et la production de fer et d’acier. Cette

étude valide I'impact de la variation de la production industrielle sur les change-
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ments de prix du COy pour quatre pays (I’Allemagne, 1'Espagne, la Pologne et
le Royaume-Uni), et souligne le role central joué par les producteurs électriques
allemands dans 'EU ETS.

La Commission Européenne a publié le 2 avril 2008 les émissions vérifiées pen-
dant année de conformité 2007 pour 94% des installations, révélant un surplus
d’allocation de 'ordre de 8% (162.5 Mt COs). Avec la diffusion de ces données
de conformité, une analyse complete ez-post des fondamentaux du prix du COs
devient possible sur I'ensemble de la Phase T (2005-2007), en complément d’une
analyse approdondie sur les abattements effectifs d’émissions de COs.

En lien avec I'influence des incertitudes politiques, énergétiques, climatiques et
économiques sur les changements de prix du COs détaillées dans le Chapitre 2,
nous étudions dans le Chapitre 3 les stratégies de couverture des risques adoptées

par les opérateurs de marché sur 'EU ETS.
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Annexe B

2.1 Fondamentaux et changements de structure
du prix du COs liés aux décisions institutionnelles,
aux prix des énergies et aux évenements clima-

tiques sur la période 2005-2007
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Période Mean Median Max Min Std. Skew. Kurt. N
complete Dev.

Dt -0.01 0.01 0.30 -0.47 0.06 -1.33 14.71 483
Brent 0.01 0.01 3.76 -2.97 1.07 -0.02 2.80 483
Natural Gas  0.01 -0.15 11.54 -10.57 1.67 0.99 14.81 483
Coal 0.01 -0.00 0.55 -0.24 0.07 1.29 13.61 483
Switch 0.01 -0.54 4237 -38.60 6.16 0.97 14.73 483

Electricity 0.01 -0.23 2499 -19.40 3.78 0.90 15.51 483
Clean Dark 0.01 -0.07 16.05 -11.70 2.09 1.09 19.83 483
Clean Spark  0.01 0.15 13.56 -19.34 3.18 -0.99 10.89 483

TAB. 2.1 — Statistiques Descriptives

avec p; la série de prix du CO, transformée en différence premiere logarithmique,
toutes les variables de I’énergie transformées en erreurs de prévision, StdDeuv.
I’écart type, Skew. le coefficient de dissymétrie, Kurt. le coefficient

d’aplatissement, et N le nombre d’observations.

Période complete Probabilité F-stat.
Eq. (2.1)* 0.0000 112.1917
" After the compliance break” period Probabilité F-stat.
Eq. (2.1)° 0.0316 16.8623

TAB. 2.2 — Statistiques du test de Chow

@ : Résultats pour les changements de structure du 20 Juin 2006 et du 25 Octobre
2006.
b : Résultats pour le changement de structure du 25 Octobre 2006.
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TAB. 2.3 — Résultats d’estimation obtenus pour 1’échantillon complet

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** & 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthése. Les valeurs

Période compléte

Eq.(2.1) Eq.(2.1) Eq.(2.2)
(1) ) 3)
Constant 0.0013 0.0006 0.0005
(0.0026) (0.0023) (0.0024)
Break 1 -0.0175%** -0.0165*** -0.0125%**
(0.0057) (0.0054) (0.0049)
Break 2 - - -
Brent - - -
Natural Gas  0.0732** 0.0730%*** 0.0736**
(0.0305) (0.0300) (0.0306)
Coal -0.0978** -0.0999** -0.1018**
(0.0470) (-0.0471) (0.0471)
Switch - - -
Electricity 0.0082*** 0.0083*** 0.0079***
(0.0027) (0.0027) (0.0027)
Clean Dark  -0.0527%** -0.0525*** -0.0526***
(0.0148) (0.0146) (0.0148)
Clean Spark  0.0396** 0.0394** 0.0398**
(0.0169) (0.0167) (0.0170)
Tempexth -0.0097
(0.0068)
Tempext95 0.0056
(0.0663)
Win06 -
Win07 -0.0074**
(0.0035)
R-squ. 0.3560 0.3543 0.3694
Adj. R-squ.  0.3407 0.3417 0.3558
F-Stat 0.0000 0.0000 0.0000
D.W. 1.8944 1.8892 1.8900
LM test 0.1277 0.1155 0.1472
White test 0.0002 0.0001 0.0000
AIC -3.2974 -3.3030 -3.3226
SC -3.1920 -3.2153 -3.2260
Procedure NW OLS NW OLS NW OLS

reportées pour la F-stat sont les p-values. La procédure NW OLS signifie une estimation par les moindres carrés

ordinaires, en utilisant la matrice de covariance de Newey-West pour corriger les résidus de I’hétéroscédasticité

et de I'autocorrélation.
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7Avant  l’événement de

conformité”
Eq.(2.1) Eq.(2.2)
@ 5)
Constant -0.0004 -0.0005
(0.0018) (0.0018)
Brent(-1) 0.0030%* 0.0030%*
(0.0015) (0.0015)
Natural Gas - -
Coal - -
Switch 0.0004** 0.0004**
(0.0002) (0.0002)
Electricity 0.0013** 0.0013**
(0.0005) (0.0005)
Clean Dark - -

Clean Spark - -

Tempexth 0.0073**

(0.0037)
Tempext95 -0.0018
(0.0064)
Win06 0.0018*
(0.0011)
R-squ. 0.1346 0.1327
Adj. R-squ. 0.1047 0.1072
F-Stat 0.0000 0.0000
D.W. 1.9404 1.9257
LM test 0.4861 0.2906
White test 0.1635 0.1513
AIC -4.6703 -4.6777
sC -4.5433 -4.5665
Procedure NW OLS NW OLS
TAB. 2.4 — Résultats d’estimation obtenus pour le sous-échantillon ”avant

l'événement de conformité”

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** a 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthese. Les valeurs
reportées pour la F-stat sont les p-values. La procédure NW OLS signifie une estimation par les moindres carrés
ordinaires, en utilisant la matrice de covariance de Newey-West pour corriger les résidus de I’hétéroscédasticité

et de 'autocorrélation.
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?Apres l’évenement de confor-

mité”
Eq.(2.1) Eq.(2.2)
(6) (M
Constant -0.0040 -0.0094**
(0.0031) (0.0038)
Break 2 -0.0129* -
(0.0068)
Brent 0.0107*** 0.0106***
(0.0035) (0.0034)
Natural Gas - -
Coal - -
Switch 0.0089* 0.0090%*
(0.0051) (0.0054)
Electricity 0.0089*** 0.0079***
(0.0024) (0.0022)
Clean Dark -0.0293%** -0.0283%**
(0.0103) (0.0108)
Clean Spark 0.0169* 0.0173
(0.0103) (0.0110)
Tempexts -0.0302%**
(0.0090)
Tempext95 -0.0031
(0.0060)
Win06 -
Win07 -0.0042**
(0.0017)
R-squ. 0.2586 0.2673
Adj. R-squ. 0.2188 0.2353
F-Stat 0.0000 0.0000
D.W. 1.9829 1.9735
LM test 0.9962 0.9570
White test 0.0005 0.0003
AIC -2.9672 -2.9975
SC -2.7803 -2.8418
Procedure NW OLS NW OLS
TaB. 2.5 — Résultats d’estimation obtenus pour le sous-échantillon ”apres

I’éveénement de conformité”

*** indique un seuil de significativité & 1%, ** & 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthese. Les valeurs
reportées pour la F-stat sont les p-values. La procédure NW OLS signifie une estimation par les moindres carrés
ordinaires, en utilisant la matrice de covariance de Newey-West pour corriger les résidus de I’hétéroscédasticité

et de I'autocorrélation.
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Jun06-Oct06

Oct06-Apr07

Eq.(2.1,2.2)  Eq.(2.1) Eq.(2.2)
(®) (9) (10)
Constant -0.0021 -0.0149** -0.0117%*
(0.0021) (0.0070) (0.0070)
Brent 0.0072** 0.0139** 0.0137**
(0.0033) (0.0058) (0.0056)
Natural Gas - - -
Coal - - -
Switch - 0.0100** 0.0097*
(0.0051) (0.0053)
Electricity - 0.0110*** 0.0095***
(0.0030) (0.0029)
Clean Dark - -0.0300%** -0.0279***
(0.0103) (0.0106)
Clean Spark - 0.0144* 0.0144
(0.0085) (0.0090)
Tempext5 - -0.0269***
(0.0096)
Tempext95 - -
Win07 - -0.0035*
(0.0018)
R-squ. 0.1532 0.2544 0.2656
Adj. R-squ. 0.1336 0.1975 0.2096
F-Stat 0.0000 0.0000 0.0000
D.W. 1.9745 1.9641 1.9604
LM test 0.2951 0.9600 0.7492
White test 0.0358 0.4850 0.4262
AIC -4.7598 -2.4968 -2.5119
SC -4.6759 -2.2734 -2.2891
Procedure NW OLS NW OLS NW OLS

TAB. 2.6 — Résultats d’estimation obtenus pour les sous-périodes ”Juin 2006 -
Octobre 2006” et ”Octobre 2006 - Avril 2007”

kokk

indique un seuil de significativité & 1%, ** & 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthése. Les valeurs

reportées pour la F-stat sont les p-values. La procédure NW OLS signifie une estimation par les moindres carrés

ordinaires, en utilisant la matrice de covariance de Newey-West pour corriger les résidus de ’hétéroscédasticité

et de 'autocorrélation.
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Période 7Aprés 1’événement de
compléte conformité”
Eq.(2.1) Eq.(2.2) Eq.(2.2)
Constant -0.0095*** -0.0095%** -0.0070%***
(0.0004) (0.0005) (0.0025)
Break 1 0.0081*** 0.0084***
(0.0026) (0.0010)
Break 2 - - -
Brent - - 0.0056***
(0.0019)
Natural Gas ~ 0.1345%** 0.1349*** -
(0.0050) (0.0033)
Coal -0.1928%** -0.1929%** -
(0.0077) (0.0108)
Switch - - 0.0137***
(0.0012)
Electricity 0.0010*** 0.0011%** 0.0067***
(0.0004) (0.0004) (0.0021)
Clean Dark  -0.0761%** -0.0763*** -0.0377***
(0.0025) (0.0014) (0.0039)
Clean Spark  0.0748%** 0.0750*** 0.0283***
(0.0027) (0.0018) (0.0025)
Tempextb
Tempext95
Win06 -
Win07 -0.0069** -0.0083***
(0.0030) (0.0032)
R-squ. 0.1397 0.1782 0.2065
Adj. R-squ. 0.1173 0.1549 0.1598
F-Stat 0.0000 0.0000 0.0000
D.W. 1.4389 1.4979 1.7372
AIC -4.2763 -4.2815 -3.4599
SC -4.1621 -4.1586 -3.2574
Procedure GARCH GARCH GARCH

TaB. 2.7 — Tests de robustesse des résultats par l'estimation d’'un modele

GARCH(1,1)

*

reportées pour la F-stat et le ARCH LM test sont les p-values.

** indique un seuil de significativité & 1%, ** & 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthese. Les valeurs
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2.2 Fondamentaux du prix du CO, liés aux effets
de la variation de la production industrielle et aux

positions de conformité
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Secteur Activité du CITL
UNFCCC
Energie 1. Installations du secteur de la combustion avec un taux

d’input thermique excédant 20 MW ;
2. Raffineries de pétrole;
3. Fours a coke;
Production et 4. Installations de transformation du minerai de fer (in-

transformation  cluant le sulfure de fer) ;

de métaux 5. Installations pour la production de fer et d’acier;
ferreux

Industrie 6. Installations pour la production de clincker de ciment
du minerai dans des fours rotatifs avec une capacité de production

excédant 500 tonnes par jour ou chaux dans les fours rota-
tifs avec une production excédant 50 tonnes par jour;
7. Installations pour la production de verre incluant la fibre
de verre avec une capacité de fusion excédent 20 tonnes par
jour;
8. Installations pour la production de produits a base de
céramique par ignition, en particulier tuiles de toiture,
briques, tuiles, objets en gres ou en porcelaine, avec une
capacité de production excédant 75 tonnes par jour;
Autres activités 9. Usines industrielles pour la production de (a) pulpe a
partir de bois ou d’autres matériaux fibreux (b) papier et

carton avec une production excédant 20 tonnes par jour.

TAB. 2.8 — Décomposition des secteurs industriels couverts par 'EU ETS d’apres
la Directive 2003/87/CE, Annexe I
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Activité du CITL

Taux de croissance

annuel en 2005

Taux de croissance

annuel en 2006

1. Combustion
2. Raffineries

de pétrole

Fours a coke
Minerai de fer
Fer et acier
Ciment

Verre

Céramique

© 0 N> T e w

Pulpe et papier

5.87%
-2.03%

-20.32%
1.46%
0.62%
2.05%
-0.59%
-2.66%
2.61%

-4.83%
-0.64%

12.94%
7.90%
6.64%
10.77%
4.70%
4.59%
4.31%

TAB. 2.9 — Croissance de la production industrielle dans les secteurs couverts par
I’EU ETS durant 2005-2006 d’apres Eurostat
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Secteur EU ETS Systeme de classification NACE

Décomposition

1. Combustion E 40 Electricité, gas, provision de vapeur et d’eau
chaude

2. Fours a coke DF 231 Produits issus de fours a coke

3. Raffineries DF 232 Produits issus de pétrole raffiné

4. Minerai de fer DJ 28 Produits métalliques, exceptés machineries
et équipement

5. Fer et acier DJ 271 Produits ferreux a base d’alliages basiques
de fer et d’acier

6. Ciment DI 2651 Produits a base de ciment

7. Verre DI 261 Produits a base de verre

8. Céramique DI 262 Produits a base de céramique

9. Papier et carton DE 232 Produits a base de pulpe et de papier

TAB. 2.11 — Décomposition des secteurs de 'EU ETS et classification NACE Rev.1
C-F d’apres Eurostat
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Comb Iron Paper Ceramics Refineries Cement Glass Metal Coke
Comb 1
Iron 0.0747 1
Paper 0.2250 0.4628 1
Ceramics 0.2307 0.0148 0.4086 1
Refineries 0.3183 0.2472 0.0532 -0.2613 1
Cement -0.1268 0.1543 0.3132 0.2004 -0.5393 1
Glass 0.0244 0.1210 0.1998 -0.0458 -0.5409 0.5968 1
Metal 0.1654 0.4773 0.3225 -0.1060 -0.2306 0.4816 0.6396 1
Coke -0.1953 -0.0284 -0.3483 -0.0376 0.1602 -0.6293 -0.3762 -0.2178 1

TAB. 2.13 — Matrice de corrélations croisées entre les variables sectorielles de production industrielle
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(1a) (1b) (2a) (2b) @) @
Constant -0.0104%**  -0.0104***  -0.0131*%**  -0.0132***  -0.0108***  -0.0083***
(0.0006) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0008) (0.0005)
Break 0.0075*** - - - - -
(0.0013)
Psqi 0.0002%** 0.0004%** 0.0004*** 0.0005*** 0.0008***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Psqz - - - - -
Natural Gas 0.1378%** 0.1305%** 0.1343%** 0.1344%** 0.1371%** 0.1353***
(0.0033) (0.0029) (0.0029) (0.0030) (0.0026) (0.0018)
Coal -0.1971%** -0.1775%** -0.1840*** -0.1842%** -0.1872%** -0.1841%**
(0.0103) (0.0101) (0.0076) (0.0077) (0.0062) (0.0054)
Electricity 0.0009** 0.0013%** 0.0008%** 0.0010%** 0.0010%*** 0.0005**
(0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0002)
Clean Dark S0.0777TFFE _0.0742%F*  _0.0756%*F*  _0.0758***  _0.0776*%**  -0.0750%**
(0.0014) (0.0013) (0.0014) (0.0015) (0.0013) (0.0008)
Clean Spark 0.0767*** 0.0727%** 0.0749%** 0.0749%** 0.0765** 0.0756%**
(0.0018) (0.0016) (0.0016) (0.0017) (0.0014) (0.0010)
Win07 -0.0080***  -0.0191***  _0.0263***  _-0.0259***  _0.0266* -0.0309***
(0.0029) (0.0019) (0.0018) (0.0017) (0.0018) (0.0017)
Combustion -0.0524***  _0.0671***  -0.0678***
(0.0068) (0.0057) (0.0060)
Iron -0.0262%** -0.0226***
(0.0059) (0.0062)
Paper -0.0548%** -0.0447***
(0.0121) (0.0083)
Combpeak 0.0195*** 0.0513***
(0.0019) (0.0021)
Combcompl 0.0051*** 0.0063***
(0.0012) (0.0012)
Combpeakcompl -0.0345%**
(0.0029)
Ironpeak 0.0085***
(0.0008)
Paperpeak 0.0117%**
(0.0014)
R-squ. 0.1746 0.1796 0.1394 0.1851 0.1143 0.0625
Adj. R-squ. 0.1495 0.1491 0.1073 0.1529 0.0832 0.0297
F-Stat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Log-Likelihood 1033.271 1059.103 1091.737 1104.632 1069.825 1060.271
Q-Stat. 5.1886 5.7559 6.7367 6.5985 4.7321 7.9070
ARCH LM Test 0.1826 0.2234 0.3812 0.4285 0.5576 0.9903
AIC -4.2965 -4.3928 -4.5305 -4.5807 -4.4423 -4.4020
SC -4.1648 -4.2348 -4.3725 -4.4139 -4.2931 -4.2527

TAB. 2.14 — Résultats de
TGARCH(1,1)

*okk

I'estimation des eq.(2.3),(2.4) avec le modele

indique un seuil de significativité & 1%, ** & 5% et * & 10%. Ecart-type entre parenthése. Les valeurs

reportées pour la F-stat et le test ARCH LM sont les p-values. Le modéle TGARCH(1,1) estimé est :

ot =apg+at (L) ¢ —a™ (L) ¢ + B (L) or, avec ¢f = maz

prendre en compte les phénomenes d’asymétrie.

(€t,0) et €; = min(et,0). f et ¢; permettent de
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2.3 Analyse par pays des effets de la variation de
la production industrielle sur les changements de

prix du CO,
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Combustion Fer et acier
2005 2006 2005 2006
EU 25 Allocation® 68,70% 68,41% 8,01% 8,02%
Conformité® 0,55% -2.42%  20,48%  16,29%
Production® 5,.87% -4.93% 0,62% 6,64%
Allemagne Allocation®  27,00%  27,00%  20,00%  20,00%
Conformité? 2,28% 2.21% 9,16% 4,65%
Production® 7,92% -8,13% 1,65% 12,72%
Espagne Allocation 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Conformité -16,08% -19,90%  29,39%  29,11%
Production 4,90% -1,83% 0,99%  -0,13%
France Allocation 3,00% 3,00% 17,00%  17,00%
Conformité  23,37%  26,61% 6,66% 3,75%
Production 2,39% -5,54%  -3,46% 2,29%
Italie Allocation 9,00% 9,00% 8,00% 8,00%
Conformité -8,01%  -20,25% 6,26%  -9,47%
Production  12,95%  -9.36%  -0,24% 5,42%
Pologne Allocation  14,00%  14,00% 8,00% 8,00%
Conformité 9,87% 8,28%  60,60%  51,88%
Production 4.44% -6,06%  -381% 17,75%
Royaume Uni Allocation 11,00% 11,00% 4,00% 4,00%
Conformité -24,30%  -29,74% 0,08% 1,32%
Production 2.24% -2.82% 7,54% 3,03%

TaB. 2.15 — Croissance de la production industrielle dans les secteurs de la com-

bustion et de la production de fer et d’acier en 2005-2006

@ : Les chiffres concernant ’allocation et la position de conformité sont calculés en 2005 et 2006 au niveau EU 25
(Entrée de la Bulgarie et de la Roumanie dans 'EU ETS en 2007).

b : Le taux de croissance de la production industrielle est calculé au niveau EU 25.

¢ : L’allocation représente la part nationale dans le total de quotas distribués (en Mt CO2) & chaque secteur dans

IEU 25.

4 . Le ratio de position de conformité (en %) est calculé comme :

2005, 2006.

Allocation de Quotas; —Emissions;

Allocation de Quotas;

avec j =
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Pt Natural Coal Electricity Clean Dark Clean Spark
Gas

Mean -0.0085 0.0027 -0.0002 -0.0161 -0.0036 -0.0125
Median 0.0000  -0.1391 -0.0026 -0.2421 -0.0747 0.1524
Max 0.2973 11.5427 0.5480 24.9946 16.0509 13.5620
Min -0.4368  -10.5700 -0.2370 -19.395 -11.6950 -19.3414
Std. Dev. 0.0562 1.6748 0.0662 3.7817 2.0967 3.1848
Skew. -1.3409 0.9916 1.2958 0.9112 1.0980 -0.9863
Kurt. 14.7843 14.7610 13.6089 15.5969 19.8393 10.8975
Obs. 481 481 481 481 481 481

Combde Combes Combfr Combit Combpl Combuk
Mean -0.0001 0.0311 -0.0249 0.0099 0.0173 -0.0059
Median -0.0037 0.0232 -0.0070 0.0254 0.0092 -0.0055
Max 0.3492 0.3698 0.3775 0.4012 0.2577 0.3131
Min -0.3037 -0.3269 -0.4534 -0.2906 -0.1383 -0.2768
Std. Dev. 0.1351 0.1882 0.1678 0.1562 0.0833 0.1164
Skew. 0.1650 0.0523 -0.1617 0.2094 0.6397 0.2433
Kurt. 3.0654 2.0194 3.0986 2.5803 3.3615 3.5986
Obs. 481 481 481 481 481 481

Ironde Irones Ironfr Ironit Ironpl Ironuk
Mean 0.0060 -0.0181 -0.0005 -0.0238 -0.0228 0.0053
Median 0.0264 -0.0022 -0.0047 -0.0275 -0.0525 -0.0068
Max 0.2856 0.2927 0.2066 0.5622 1.1582 0.4569
Min -0.3480 -0.3994 -0.2647 -0.4912 -1.1954 -0.4469
Std. Dev. 0.1265 0.1606 0.1074 0.2247 0.4427 0.1737
Skew. -0.4136 -0.2432 -0.3145 0.0664 0.2067 0.1333
Kurt. 3.2094 2.4634 2.5366 2.8674 3.3914 3.0447
Obs. 481 481 481 481 481 481

TAB. 2.16 — Statistiques Descriptives

avec p la série de prix du COg transformée en différence premiere logarithmique, toutes les variables de 1’énergie
transformées en erreur de prévison, StdDev. I'écart type, Skew. le coefficient de dissymétrie, Kurt. le coefficient

d’aplatissement, et N le nombre d’observations.
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1) (22) (2b) (3) 4) ) (6)

Constant -0.0105%** -0.0131%** -0.0132%** -0.0076%** -0.0099*** -0.0116%** -0.0135%**
(0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0007) (0.0006)
Break - - - - -0.0024%* 0.0091%** 0.0100%**
(0.0011) (0.0013) (0.0014)
a Psq 0.0003*** 0.0004*** 0.0004*** 0.0005%** 0.0008%** 0.0014%** 0.0005***
© (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
— Natural Gas 0.1309%** 0.1343%** 0.1344%** 0.1418%** 0.1344%** 0.1433%** 0.1388%**
= (0.0027) (0.0029) (0.0030) (0.0024) (0.0028) (0.0033) (0.0036)
w Coal -0.1795%** -0.1840%** -0.1842%** -0.1922%** -0.1912%** -0.2052%** -0.1956%**
< (0.0087) (0.0076) (0.0077) (0.0093) (0.0111) (0.0100) (0.0065)
C Electricity 0.0011%** 0.0008%*** 0.0010%** 0.0009** 0.0017%** 0.0017%** 0.0009%**
w (0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
Clean Dark -0.0740%** -0.0756%** -0.0758%** -0.0789%** -0.0769%** -0.0818%** -0.0782%**
o) (0.0013) (0.0014) (0.0015) (0.0011) (0.0011) (0.0017) (0.0016)
W Clean Spark 0.0730%** 0.0749%** 0.0749%** 0.0790%** 0.0744%** 0.0800%** 0.0775%**
= (0.0015) (0.0016) (0.0017) (0.0014) (0.0016) (0.0018) (0.0020)
d ‘Win07 -0.0059%** -0.0263%** -0.0259%** -0.0046* -0.0168%** -0.0094* -0.0080***
— (0.0023) (0.0018) (0.0017) (0.0027) (0.0019) (0.0028) (0.0028)
% Combustion -0.0548%** -0.0671%** -0.0678%**
nvm (0.0058) (0.0057) (0.0060)
= Iron -0.0302%**
= (0.0057)
A Combpeak 0.0195%** 0.0513%**
(0.0019) (0.0021)
Combcompl 0.0051%** 0.0063***
(0.0012) (0.0012)
Combpeakcompl -0.0345%**
(0.0029)
Combde -0.0250***
(0.0048)
Combpeakde 0.0102%**
(0.0015)
Combes 0.0131%**
(0.0035)
Combpeakes 0.0288%**
(0.0019)
Combpl 0.1285%*
(0.0068)
Combpeakpl 0.0068%**
(0.0015)
Combuk -0.0215%**
(0.0039)
Combpeakuk 0.0089%**
(0.0013)
R-squ. 0.2060 0.1394 0.1851 0.1544 0.2034 0.1464 0.1611
Adj. R-squ. 0.1782 0.1073 0.1529 0.1248 0.1737 0.1146 0.1298
F-Stat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Log-Likelihood 1058.415 1091.737 1104.632 1045.744 1065.211 1057.119 1059.990
o ARCH LM Test 0.3020 0.3812 0.4285 0.6016 0.3644 0.5402 0.2001
D AIC -4.3942 -4.5305 -4.5807 -4.3407 -4.4186 -4.3845 -4.3966
— SC -4.2449 -4.3725 -4.4139 -4.1915 -4.2606 -4.2264 -4.2386

TAB. 2.18 — Résultats d’estimation des eq.(2.3),(2.4),(2.5) pour le secteur de la combustion au niveau EU 25 / par
pays
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Chapitre 3

Les stratégies de gestion des

risques

Introduction

Nous abordons dans le Chapitre 3 le theme de la gestion des risques, qu’ils
soient de nature politique, économique ou financiere. A partir du ler janvier 2005,
la détention d'un quota de C'Oy parmi un portefeuille diversifié d’actifs a conduit les
investisseurs a adopter des stratégies de gestion des risques spécifiques au marché
européen du carbone. Les investisseurs cherchent naturellement a se couvrir contre
la variation du risque lié a ’échange de quotas, et ce notamment en fonction des
caractéristiques institutionnelles du marché.

Dans une premiere section, nous étudions I'impact des résultats de la période
de conformité 2006 sur les changements dans ’aversion au risque des investisseurs.
Cette étude se base en partie sur 'obtention d’une nouvelle base de données concer-
nant les prix d’option sur le marché des produits dérivés de carbone de I’ Furopean
Climate Exchange (ECX) a Londres. Nous cherchons & capturer I’événement par-
ticulier du mois d’avril 2007 durant lequel la Commission Européenne a annoncé
publiquement les résultats de la période de conformité concernant les émissions
vérifiées au niveau des installations au cours de 'année 2006. Nous suivons la

méthode existante sur le marché d’actions pour inférer empiriquement les ajuste-
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ments dans ’aversion au risque sur la période 2006-2007, en estimant premierement
la distribution risque-neutre a partir des prix d’options, et deuxiemement la dis-
tribution historique a partir des séries de prix futures. Nos résultats illustrent
les changements dramatiques dans la perception du risque de marché autour de
I’évenement de conformité 2006 qui n’avait pas été investigué dans la littérature
précédente.

Dans une deuxieme section, nous abordons la question de la gestion des risques
lorsque l'incertitude est liée a la variation des décisions politiques sur un marché
de permis. Les permis d’émission négociables sont en effet porteurs d’incertitudes,
a la fois sur leur prix futur, et sur les décisions politiques en termes de regles
d’allocation entre les firmes et de dotations globales. Ces incertitudes politiques
peuvent conduire a une certaine réticence des firmes a participer a 1’échange de
permis. En lien avec le Chapitre 1, nos résultats suggerent que 'autorisation du
stockage de permis par les firmes peut compenser ces risques, et qu’il est possible
d’établir une regle optimale de partage des risques afin de pallier aux incertitudes
politiques. Enfin, notre discussion empirique vise a mettre ces résultats concernant
les comportements de stockage et de mutualisation des risques par les firmes dans

le contexte du développement récent de 'EU ETS.

3.1 L’aversion au risque et la diffusion d’infor-
mations institutionnelles sur le marché eu-
ropéen du carbone : une étude des résultats

de la période de conformité 2006

Nous nous focalisons dans cette premiere section sur le role de la diffusion
d’informations par le régulateur, et leur importance pour la formation des antici-
pations des investisseurs. Dans le cadre de la négociation des PNAQs I et II, la
méthode choisie d’allocation gratuite des quotas a incité les industriels concernés
par 'EU ETS a négocier de généreuses dotations initiales aupres de leurs Etats

Membres respectifs. Cette méthode de validation par la Commission Européenne
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a donné lieu a certains ajustements (selon les pays ou les secteurs), mais le marché
de quotas a montré, durant la Phase I au moins, sa vulnérabilité face au compor-
tement prédateur des industriels. Dés lors, la révision de la Directive EU ETS! a
souligné le role de 'autorité centrale qu’est la Commission Européenne pour établir
une allocation de permis plus stricte durant la Phase II, ainsi que concernant les
nouveaux secteurs devant étre inclus durant la Phase III. Ce role de coordina-
teur, d’éducateur et de coercition de la Commission Européenne est au coeur de
I’analyse concernant 1’aversion au risque des investisseurs développée dans cette
premiere section.

La plupart de I'information disponible au début de 'EU ETS étant considérée
comme spéculative, nous cherchons a identifier statistiquement des changements
dans les stratégies de couverture des risques des investisseurs autour des résultats
de conformité diffusés par la Commission Européenne de fagon annuelle. La pu-
blication du rapport de conformité 2006 constitue a cet égard le seul évenement
observable empiriquement depuis 'introduction de produits dérivés avec comme
actif sous-jacent un quota de CO,. Cette étude constitue une premiere tentative
d’analyse du comportement des investisseurs face au risque. Uhrig-Homburg et
Wagner (2007) fournissent une description exhaustive des instruments financiers
existants sur 'EU ETS, basée sur des études qualitatives. Chesney et Taschini
(2008) développent un modele de détermination du prix d’options sur 'EU ETS,
mais cette étude est basée sur des simulations numériques uniquement, et non
sur une validation économétrique du modele. Notre étude contient un échantillon
de prix d’options et de prix futures échangés entre le ler octobre 2006 et le 23
novembre 2007 sur ECX.

Nous inférons empiriquement 1’aversion au risque des investisseurs sur le marché
européen du carbone, basée sur la relation existant entre les probabilités risque-
neutre et historique mise en évidence par Leland (1980), et appliquée par Jackwerth

(2000) sur les marchés d’action?. Notre analyse se fonde également sur la méthode

'Disponible & I’adresse suivante :

http ://ec :europa :eu/environment/climat/emission/reviewen.htm.
211 convient de noter que notre méthode pour inférer I’aversion au risque & partir des prix

d’option et futures differe légerement de Jackwerth (2000). En effet, ce dernier effectue son
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d’estimation non-paramétrique a noyau (Ait-Sahalia et Lo (2000), Cont et da Fon-
seca (2002)) pour estimer la distribution de probabilité risque-neutre, et sur un
modele GARCH asymétrique pour estimer la distribution de probabilité historique
(Rosenberg et Engle (2002)). Cette méthode s’est avérée robuste pour I’étude des

changements de I'aversion au risque implicite sur la plupart des marchés d’action.

Nous pouvons résumer les principaux résultats obtenus de la fagon suivante.
Premierement, nous observons un changement dans le niveau d’aversion au risque
sur 'EU ETS suivant la publication des émissions vérifiées au cours de I’année 2006
par la Commission Européenne le 30 avril 2007. Deuxiemement, nous observons
une volatilité plus faible pour les contrats de maturité décembre 2008 et décembre
2009 dans ’échantillon caractérisant la période apres 'annonce de la Commission
Européenne. Ce résultat est conforme au role de la diffusion d’information sur les
marchés financiers, qui vient réduire le niveau d’incertitude. Troisiemement, nos
résultats indiquent que des périodes de prix croissants coincident avec des périodes
de plus grande volatilité. Cet effet de levier inversé suggere que, contrairement au
marché d’actions, le risque associé au fait de détenir un quota de CO, est lié
a une structure de prix croissants de quotas aprés I'évenement de conformité
2006. Cette situation s’explique par le fait que, dans un contexte de contrainte
environnementale faible (et de prix de quotas de CO, faibles également), le prix
ne peut que monter sur 'EU ETS. Cette situation se reflete également dans la

structure par terme des prix futures.

Ces résultats illustrent de fagon plus générale que la formation des anticipations
des investisseurs sur le marché du carbone devient plus efficiente au fur et a mesure
de la diffusion d’informations officielles par la Commission Européenne, suivant
les résultats de conformité. Les investisseurs integrent graduellement des données
fiables concernant les niveaux d’émissions de CO4y comparés aux allocations de 1’en-
semble des installations présentes sur ce marché. Nous mettons en évidence le role

central joué par le régulateur durant 1’évenement de conformité 2006 pour corriger

analyse sur une base mensuelle. Etant donné que notre base de données contient 13 mois, le
fait de travailler en base mensuelle conduirait & trop peu d’observations. Nous préférons donc

travailler avec une fréquence quotidienne.
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les anticipations des investisseurs, et annoncer les futures réformes concernant le
fonctionnement de ’'EU ETS.

La suite de cette premiere section contient tout d’abord une discussion sur le
comportement attendu des investisseurs vis-a-vis du risque sur le marché européen
du carbone. Puis, nous détaillons les méthodes d’estimations utilisées pour inférer
les probabilités risque-neutre et historique a partir, respectivement, des séries de

prix d’option et de futures. Ensuite, nous présentons nos résultats empiriques.

3.1.1 Le comportement attendu des investisseurs vis-a-vis

du risque sur le marché européen du carbone

La caractérisation du comportement vis-a-vis au risque, ainsi que les stratégies
de gestion des risques, des investisseurs sur 'EU ETS constituent un sujet de
recherche important pour plusieurs raisons.

Premierement, les rentes distribuées aux industriels pré-existants au marché du
carbone constituent une création de valeur de l'ordre de €40 milliards® en méme
temps qu'une limite quantitative a été placée sur les émissions de CO45 dans I’Union
Européenne. La méthode d’allocation initiale selon les ”droits du grand-pere” est
la plus fréquemment observée lors de la création d’'un marché de quotas, étant
donné que les acteurs pré-existants déterminent la taille et la nature des droits de
propriété attachés a 'instauration d’une rareté sur la ressource environnementale.
Les principaux avantages de cette méthode d’allocation résident dans une moindre
résistance politique lors de l'instauration d’un marché de quotas pour réguler les
externalités environnementales, dans la reconnaissance des acteurs de marchés his-
toriques et des investissements spécifiques non-redéployables, dans la récompense
aux premiers entrants, et dans I’économie de cotits de transaction. Depuis le ler
janvier 2005, les quotas de COy constituent un actif supplémentaire dans le por-
tefeuille de matieres premieres des firmes dont il convient de gérer le risque. A cet
effet, 'augmentation du volume des transactions de quotas de CO4, de 262 millions

de tonnes en 2005 a 1443 millions de tonnes en 2007 reflete 'apprentissage progres-

3En comptant sur une valeur marchande de €20 par tonne de CO5 et une allocation initiale

de 'ordre de 2.2 milliards de quotas.



198 Gestion des Risques

sif par les opérateurs de marché de ce nouvel instrument financier. Nous sommes
donc particulierement intéressés par 'examen des stratégies de gestion des risques
des investisseurs liées a la diffusion d’informations officielles par le régulateur.
Deuxiemement, comme nous ’avons détaillé dans le Chapitre 2, les prix spot
du CO, ont traversé une forte période de volatilité suite au premier évenement de
conformité de ’année 2005. Les installations industrielles concernées par I'EU ETS
doivent communiquer a la Commission Européenne le nombre exact de quotas fi-
gurant dans leur registre, en proportion des émissions vérifiées, chaque année a la
fin du mois de mars. Cet évenement institutionnel est utilisé comme un instrument
autour duquel les changements dans I'aversion au risque des investisseurs sont les
plus susceptibles d’avoir lieu. Le rapport officiel de la Commission Européenne est
annoncé publiquement chaque année d’ici le milieu du mois de mai?. Cependant,
entre ’envoi de leur propre rapport et la compilation des résultats par la Com-
mission Européenne, les opérateurs industriels ont déja un niveau d’information
satisfaisant pour approximer le niveau global d’émissions comparé aux allocations
de quotas, et ajuster leurs anticipations. Rappelons qu’au mois d’avril 2006, la
communication de la Commission Européenne selon laquelle le niveau d’émissions
de CO, était inférieur de 3% aux allocations a résulté dans une baisse correspon-
dante sur prix spot de 54% en quatre jours, comme le montre la Figure 3.1. Ce
type particulier d’évenement institutionnel a conduit a un changement brutal dans
les préférences des investisseurs et leurs stratégies de gestion des risques que nous
cherchons a capturer dans cette premiere section. Depuis la création de 'EU ETS
le ler janvier 2005, ’évenement de conformité 2006 constitute le seul évenement
observable empiriquement. En effet, la place de marché ECX a lancé en octobre
2006 des produits dérivés avec comme actif sous-jacent un quota de CO,°.
Troisiemement, les quotas de CO, présentent les caractéristiques d’une matiere

premiere non-standard telle que définie par Paolella et Taschini (2008), dans la

4D’apres la Directive 2003/87/CE, la Commission Européenne doit en effet publier le résultat

de conformité au plus tard le 15 mai de chaque année.
5La publication anticipée des résultats de I’exercice de conformité 2007 ne constituera un

évenement empiriquement observable que plusieurs mois aprés cette annonce, de fagon a capturer

les changements dans ’aversion au risque selon deux sous-échantillons de méme taille.
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Daaily EUA and Futures Prices from 24/06/2005 to 23/11/2007
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F1G. 3.1 — Prix spot du CO,, futures de maturité décembre 2008 et décembre 2009
échangés du 24 juin 2005 au 23 novembre 2007 sur BlueNext et ECX

mesure ou les installations ne doivent pas posséder physiquement des quotas pour
produire, mais uniquement pour faire correspondre leur niveau effectif d’émissions
avec le nombre de permis enregistrés, soit une fois par an lors de I’envoi du rap-
port a la Commission Européenne. De cette fagon, il existe une probabilité de
trappe a illiquidité, si les opérateurs de marché se retrouvent dans I'impossibi-
lité d’acheter des quotas pour assurer leur position de conformité annuelle. Une
autre spécificité des quotas d’émissions mérite d’étre soulignée : en comparaison
aux actions qui sont valides durant toute la durée de vie de la firme, les quotas
ne sont valides que lors d'une année spécifique de conformité, et ne peuvent étre
utilisés pour d’autres années de conformité, a moins d’autoriser les mécanismes de
flexibilité inter-temporelleS. Ces spécificités des quotas de CO», ainsi que le degré
d’incertitude potentiellement élevé lié a 1’échange de ce type de produit, justi-
fient notre intérét dans la formation de ’aversion au risque des investisseurs et de
leurs stratégies d’achats/ventes de quotas aux alentours des évenements annuels

de conformité.

5Voir le Chapitre 1 pour une discussion approfondie de ces mécanismes.
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Quatriemement, d’apres Seifert et al. (2007) tous les acteurs” sont concernés
par une estimation correcte des émissions de CO, et des efforts d’abattements
nécessaires pour respecter leur contrainte. Nous testons I’hypothese selon laquelle
de forts renversements d’anticipations des investisseurs interviennent lors du résultat
de conformité 2006. Nous attendons un niveau plus faible de volatilité apres la dif-
fusion d’informations par la Commission Européenne, qui fournit une mise a jour
fiable concernant les émissions vérifiées relativement aux quotas distribués.

En fonction des caractéristiques propres aux quotas de COs en termes de vo-
lumes échangés et de développement du prix, nous avons détaillé dans quelle me-
sure la diffusion d’informations par la Commission Européenne est la plus sus-
ceptible d’avoir un effet structurant sur les ajustements des comportements des
investisseurs vis-a-vis du risque. Dans la sous-section suivante, nous présentons
notre stratégie d’estimation pour identifier statistiquement les changements atten-
dus dans I'aversion au risque des investissseurs lors de I’évenement de conformité

2006.

3.1.2 Meéthode d’estimation

Bertholon et al. (2007) détaillent différentes méthodes pour traiter le probleme
de l'estimation de l'aversion au risque. L’aversion absolue au risque peut étre
exprimée en fonction des distributions de probabilité risque-neutre et historique
tels que 'ont mis en évidence Leland (1980), Ait-Sahalia et Lo (2000), Jackwerth
(2000), Rosenberg et Engle (2002)® :

_ =) _d(=)
RAD =) ™ @) (31)

ou ¢g(x) est la densité risque-neutre, et f(x) la densité historique. Lorsque
ces deux densités sont connues, la troisieme est recouvrable par produit. Dans
cette premiere section, nous disposons de suffisamment de données pour estimer

a la fois les distributions risque-neutre et historique sans faire d’hypothese sur les

"Et non seulement le secteur électrique, qui a été le plus contraint lors de 1’allocation initiale.
8Voir I’Annexe C pour un rappel sur la relation entre les distributions risque-neutre, historique

et I’aversion au risque dans la littérature sur le noyau de prix.
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préférences des investisseurs en matiere de risque. Il est donc possible de déduire
I’aversion au risque de notre estimation des mesures de probabilité risque-neutre
et historique. Selon la terminologie établie par Bertholon et al. (2007), cette ap-
proche s’inscrit dans la stratégie ” Risk-Neutral Constrained Direct Modelling”, a
savoir nous faisons une faible hypothese sur les distributions historique et risque-
neutre, et pas d’hypothese sur le noyau de prix. Soulignons que le noyau de prix
dépend usuellement de nombreuses variables d’état, telles que la consommation,
la production industrielle, ou des agrégats économiques plus spécifiques. Etant
donné ce nombre potentiellement élevé de variables d’état, I’approche usuellement
adoptée dans 'estimation du noyau de prix consiste a choisir une seule variable
d’état appropriée. Cette variable est sélectionnée pour son pouvoir explicatif : la
projection de tout facteur approprié dans le sous-état couvert par cette variable
doit contenir autant d’informations que possible concernant ’aversion au risque. La
variable couramment retenue dans la littérature consiste a choisir 'index de marché
lui-méme, dont I’évolution temporelle révele beaucoup d’informations concernant
les changements d’anticipations des investisseurs. Le noyau de prix estimé est donc
appelé noyau de prix projeté”. Nous suivons I’approche développée par Cochrane

(2002), et dont Rosenberg et Engle (2002) fournissent une discussion.

D’apres Ait-Sahalia et Lo (2000), nous estimons la distribution risque-neutre
de facon non-paramétrique, tandis que la distribution historique est estimée avec
un modele GARCH semi-paramétrique (Barone-Adesi et al. (2008), Rosenberg et
Engle (2002)). Comme expliqué ci-dessus, nous déduisons de ces estimations une
estimation empirique de ’aversion au risque. Cette méthode nous permet d’exa-
miner les caractéristiques empiriques de ’aversion au risque des investisseurs sur
le marché européen du carbone, ainsi que les changements potentiels d’anticipa-
tions intervenant lors de I’évenement de conformité 2006. Nous détaillons dans un
premier temps comment inférer les distributions de probabilité risque-neutre et

historique.

9Voir également un rappel dans I’Annexe C.
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3.1.3 Distribution de probabilité risque-neutre

En I’absence d’arbitrage, le prix d’une option d’achat (call) européenne s’écrit :

o0
Ctr k)= B(r) [ (Sr—K) alSr) dSr = B B (5.~ K] (32)
—c0

ou C(7, K) est le premium d’une option d’achat de maturité 7 et de prix d’exer-
cice K, St est le prix de I'actif sous-jacent a la date de maturité, et r est le taux
d’intérét sans risque. B(7) est le prix d’une obligation zéro-coupon de maturité 7, et
représente le facteur d’actualisation correspondant, c’est & dire B(7) = e™"". E9[]
représente 1’espérance utilisée dans la distribution risque-neutre. D’apres Breeden

et Litzenberger (1978), nous pouvons écrire :

2
T b a(srlsr = ). (33

L’équation (3.3) décrit la relation formelle entre la seconde dérivée du prix de
I'option d’achat par rapport au prix d’exercice et la densité risque-neutre. Nous
sommes intéressés par estimer le noyau de prix "moyen” sur le marché d’option.
Pour ce faire, nous utilisons I'estimateur non-paramétrique de la densité risque-
neutre d’Ait-Sahalia et Lo (2000). Cet estimateur utilise le lien entre la volatilité
implicite et la distribution risque-neutre : étant donné que la volatilité implicite et
la distribution risque-neutre dépendent de la moneyness, il est possible d’inférer
la distribution risque-neutre a partir des séries de volatilité implicites. Quand la
volatilité implicite, notée o(K'), est une fonction du prix d’exercice et différentiable
deux fois, en utilisant le modele de Black-Scholes et le résultat de 'eq.(3.3), An-
dersen et Wagener (2002) montrent que :

e
OK?

- <U(K)1Kﬁ " <02(C;§)> %‘( * (W) ((31;'()2 +Kﬁ§;'2) N(dy)

(3.5)

q(S-|1S:=K)=e (3.4)
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Lorsque o(7, K) est exprimé en fonction du prix d’exercice, il peut étre estimé

0 soit de facon non-paramétrique.

soit de facon paramétrique avec un polynome!
Ait-Sahalia et Lo (2000) recommandent 1'utilisation d’un estimateur non-paramé-
trique de la surface de volatilité (voir également Cont et da Fonseca (2002)). Cet
estimateur est particulierement adapté a des situations ou nous ne cherchons pas
un estimateur quotidien de la fonction de densité, mais un estimateur de la dis-
tribution risque-neutre moyenne sur un horizon temporel plus long. Cette ap-
proche est similaire a celle adoptée dans Jackwerth (2000). Nous optons pour la

méthode non-paramétrique, qui offre I’avantage d’étre plus robuste aux anomalies

de marché susceptibles de se produire sur le marché récemment créé du carbone.

Nous introduisons un estimateur non-paramétrique Nadaraya-Watson, avec k = %
la moneyness, et T fixé comme dans Cont et da Fonseca (2002) :
T —T; k — kj
ZJK( hl ) K( h2 ) O'(Ti,kj)
ok, 7)== (3.6)
T—T; k—k,
K Yl K J
S () = ()
ij
avec
1 1.2
K(x) = e 2* (3.7)

le noyau Gaussien. {hq, hs} sont des parametres qui déterminent le degré de lissage.
Comme le remarquent Cont et da Fonseca (2002), des valeurs trop faibles de ces
parametres conduisent a une surface irréguliere, tandis que des valeurs trop grandes
conduisent a un lissage pouvant omettre des détails importants. Nous utilisons
la méthode développée par Brockmann et al. (1993) pour obtenir un parametre
optimal h. Nous pouvons ensuite différentier cet estimateur non-paramétrique de la
volatilité implicite par rapport au prix d’exercice, et 'utiliser dans 1’eq.(3.5) pour
inférer finalement la distribution risque-neutre pour un horizon donné 7. Notons
que cette méthode impose des restrictions de martingalité par produit qui sont

essentielles pour inférer la distribution risque-neutre (Jurczenko et al. (2001)).

10Sur ce point, voir Andersen et Wagener (2002) et Briere (2006).
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Nous rappellons a présent comment obtenir les séries de volatilité implicite
a partir des prix d’option. En utilisant les mémes notations, C(7, K)us est le
prix observé d’une option d’achat, et C'(7, K,0)ps le prix de Black-Scholes (BS)
obtenu en utilisant la volatilité implicite o. Par définition, nous avons C(7, K )ps =
C(t,K,0)ps. La volatilité implicite du prix d’exercice est obtenue en inversant

numériquement la formule Black-Scholes, ce qui revient a résoudre :

min (C(7, K)gps — C(1, K, 0) 5s)° (3.8)

o

Ensuite, en tenant compte de ¢ en fonction du prix d’exercice, on peut utiliser
I'eq.(3.3) pour inférer la distribution risque-neutre.

Nous discutons finalement les différences entre les prix de marché observés et les
prix calculés a partir du modele de Black-Scholes. Les Figures 3.2 et 3.3 comparent
les prix d’option de maturité décembre 2008 et décembre 2009 échangés sur le
marché du carbone, avec le prix de référence issu du modele de Black-Scholes.
Nous comparons les ordres de marché effectivement enregistrés avec le prix de
Black-Scholes, calculé en utilisant la volatilité implicite a-la-monnaie. Les Figures
3.2 et 3.3 représentent I’erreur moyenne de valorisation du prix en valeur absolue!!.
Nous suivons ici le critere présenté par Barone Adesi et al. (2008). Soit C'(t, K) le
prix réel de l'option, et C(t, K)pg le prix correspondant dans le modele de Black-
Scholes. Le critere de I'erreur moyenne de valorisation du prix en valeur absolue!?

s’écrit comme suit :

K) — O(t, K) s]
Ot K)

C(t,

AARME(K) :Z‘ ( (3.9)
t

pour un niveau donné de moneyness K. D’apres les Figures 3.2 et 3.3, les

prix d’option sur le marché du carbone conduisent a des erreurs de valorisation

de prix standards pour les marchés de matieres premieres ou d’actions (voir les

résultats obtenus par Barone Adesi et al. (2008)). Les erreurs de valorisation sont

1T abscisse et 'ordonnée représentent, respectivement, la moneyness et le critere de I’erreur

moyenne de valorisation du prix en valeur absolue en fonction de la moneyness.
12 Average Absolute Relative Mispricing Error (AARME) en anglais.
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principalement dies au probleme du smile que nous discutons ci-apres. Nous ob-
servons que l'erreur de valorisation croit avec la moneyness. Une caractéristique
intéressante de ces erreurs de prix réside dans le fait que les déviations du modele
de Black-Scholes sont moins importantes pour les options de vente que pour les
options d’achat. Comme nous le détaillons par la suite, le risque est lié a une aug-
mentation du prix du quota sur le marché du carbone. Dans cette situation, la
meilleure stratégie de couverture des risques consiste a vendre des options d’achat.
Les prix d’options d’achat sont donc échangés plus activement que les options de
vente. Cette stratégie est conforme a la mesure de la déviation du modele de Black-
Scholes que nous mesurons dans les Figures 3.2 et 3.3. Nous présentons dans ce

qui suit la méthode utilisée pour inférer la distribution historique.

3.1.4 Distribution de probabilité historique

Il existe un courant de litérature émergent sur la parité des séries de prix spot
et futures dans 'EU ETS. Seifert et al. (2007) soulignent la forte volatilité du
prix du spot lors de I’évenement de conformité 2005. Borak et al. (2006) notent
que la structure par terme des prix des quotas de CO, est passée d’une situation
initiale de backwardation & une situation de contango®?, et reste sujette a des chan-
gements abrupts suite aux variations des anticipations des investisseurs. Comme
nous l’avons identifié dans la Figure 3.1, cette situation fournit un premier élément
de justification pour utiliser la série de prix futures, plutot que les spots, dans notre
base de données.

En octobre 2006, suite a de nombreuses annonces'* de la Commission Eu-

ropéenne de regles d’allocations plus restrictives durant la Phase 11, nous observons

BRappellons qu’une situation ot les prix futures sont plus élevés que les prix spot est appellée
contango, et est généralement associée a un marché ou l'offre est supérieure a la demande. De
méme, la situation ou les prix futures sont moins élevés que les prix spot est appellée backwar-

dation, et est généralement associée & un marché ou 'offre est faible.
MEC SPEECH/06/624 disponible & 'adresse :

http ://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do ?reference=SPEECH/
06/624 & format=HTMLE&aged=1&language=EN&guiLanguage=en.
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en Figure 3.1 un divorce entre la série des prix spot et futures'®. Tandis que la série
de prix spot décroit asymptotiquement vers zéro, la série de prix futures se stabilise
autour de €20 la tonne de CO,. Au-dela de la perception d'une plus grande rateté
de quotas durant la Phase II, ce signal prix est maintenu sur le moyen terme par la
confirmation de la Commission Européenne de I'existence de 'EU ETS au moins
jusqu’en 2020. Les futures semblant mieux refléter que les spots les anticipations
des investisseurs et leurs stratégies de gestion des risques, nous choisissons donc de

travailler a partir des séries de prix futures pour inférer la distribution historique.

Depuis ce divorce entre les séries de prix spot et futures, la relation cost-of-
carry issue de la littérature sur les couts d’inventaire (Fama et French (1987, 1988),
Brennan (1991), Pindyck (1994)) reliant les prix spot et futures ne tient plus.
Dans ce but, nous calculons 1’écart entre chaque contrat de maturité Decembre
2008 et décembre 2009, actualisés au taux swap sans risque a un an. Comme le
montre la Figure 3.4, cet écart entre les deux contrats futures n’est pas linéaire,
mais caractérisé par des variations abruptes. Cette inspection visuelle des données
révele que les séries de prix futures ont un comportement distinct de celui du prix
spot.

Cette intuition est confirmée par un test statistique de la relation d’absence
d’arbitrage qui devrait étre vérifiée entre les séries de prix spot et futures (voir
I’Annexe C). Dans le Tableau 3.1, les résultats du test statistique révelent que
I’hypothese nulle de ’absence d’écart entre les contrats de maturité décembre 2008
et décembre 2009 est rejetée au seuil de 1%. Ce résultat démontre statistiquement
que la relation cost-of-carry n’est pas vérifiée, et renforce notre démarche d’utiliser
les séries de prix futures, plutot que les spots, dans notre base de données. Etant
donné que les séries de prix futures traduisent un comportement différent du prix
spot, et semblent refléter correctement les anticipations des investisseurs sur le
moyen-terme, nous avons deux possibilités dans le traitement des données : soit
modéliser les séries de prix futures en fonction de leur maturité, soit trouver un
modele adéquat de détermination du prix des contrat futures sur le marché du

carbone. En I’absence d'un tel modele représentant la structure par terme des prix

15Voir I’Annexe C pour un test statistique de ce divorce entre prix spot et futures.
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futures, nous choisissons de travailler avec deux séries de prix distinctes, a savoir
les contrats de maturité décembre 2008 et décembre 2009.

lelpo et Guégan (2008) nous permettent d’ajouter un dernier argument pour
justifier le choix des séries de prix utilisées dans notre base de données concernant la
distribution historique : étant donné que les quotas de CO5 basés sur des prix spot
ont été moins fréquemment échangés jusqu'a la fin de la Phase I, nous préférons
travailler avec les séries de prix futures qui refletent de facon plus adéquate les
changements dans la formation des anticipations des investisseurs et leurs stratégies
de couverture des risques. Cette approche est conforme a celle adoptée par Paolella
et Taschini (2008), qui argumentent que l'utilisation des prix spot a des buts de
prévision est rendue difficile par 'incertitude liée aux décisions politiques prévalant
lors de la mise en place du marché européen d’échange de quotas de CO,. Nous
avons donc justifié notre choix d’utiliser les séries de prix futures décembre 2008
et décembre 2009'°. En ce qui concerne la méthode d’estimation, Benz et Truck
(2006) et Paolella et Taschini (2008) recommandent 'utilisation de spécifications
a base de modeles GARCH concernant les rendements des quotas de COs, ce qui
est conforme a 'approche développée ci-dessous.

17 nous proposons de

Suivant la littérature spécifique aux marchés boursiers
modéliser la distribution historique a partir d’'un modele de GARCH(p, q) asymétrique
semi-paramétrique comme Barone-Adesi et al. (2008). Nous discutons le choix de la
spécification choisie par rapport a d’autres alternatives de modélisation des rende-
ments des quotas de CO, dans la sous-section suivante. Notons tout d’abord que la
méthodologie adoptée par Jackwerth (2000) n’est pas applicable, car la fréquence
mensuelle utilisée dans ce papier conduirait a un nombre d’observations insuffi-
sant pour notre étude. Ensuite, il apparait utile de souligner que, contrairement a
Rosenberg et Engle (2002) et Jackwerth (2000), nous utilisons des prix d’option

d’horizon plus long, soit un horizon temporel d’investissement de 1.3 années pour

16Nous écartons I'utilisation de contrats non liquides tel que celui de maturité décembre 2007.
"Nous utilisons le marché d’actions comme cas de référence, car celui-ci a fait I’objet de

trés nombreux travaux de recherche dans la littérature financiere. Nous n’avons pas (ou peu)
trouvé de littérature académique pertinente concernant les marchés de matieres premieres ou des

obligations a taux fixe.
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présenter nos résultats!®.

Le modele estimé est :

Ty = L+ 01

0f = wo+wily +alr —p)? + Bo? |+ dmax(0, — (1, — p))?

avec ¢; ~ N(0,1). Si § > 0, nous avons Cov(r; —ry_1,02 | — 02,) < 0 pour
prendre en compte 'effet d’asymétrie, également appelé effet de levier en économie
financiere. Le modele est estimé par Pseudo Maximum de Vraisemblance (PMV)
sous ’hypothese de rendements Gaussiens. Comme 1'ont démontré Gourieroux et
al. (1984), I'estimation par PMV conduit a des estimations sans biais, méme si
la fonction de probabilité de distribution ne contient pas nécessairement la vraie
distribution. Barone-Adesi et al. (2008) et Rosenberg et Engle (2002) ont aussi
prouvé la robustesse de cette approche. La matrice de covariance des estimations
est estimée par la matrice BHHH (voir Berndt et al. (1974)). Nous recouvrons
ensuite les résidus estimés, et appliquons la méthode du bootstrap pour simuler
des échantillons selon la maturité désirée. En utilisant ces rendements simulés,
nous estimons la densité de la distribution historique conditionnelle avec le noyau

de prix Gaussien suivant :

()
o(3)

Comme dans Jackwerth (2000), nous sélectionnons les parametres suivants :

f(9) (3.10)

B 1.80
— o

ou S est le point de la valeur future du prix de l'actif sous-jacent, h la largeur

h (3.11)

du parametre du noyau, o 'écart-type des rendements de 1’échantillon, et n le

BComme 'expliquent Cont et da Fonseca (2002), cet horizon d’investissement a été identifié
comme étant le plus approprié a notre base de données. Ce choix n’affecte pas la robustesse des

résultats obtenus.
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nombre d’observations. En utilisant cette méthode, nous cherchons a pallier la non-
normalité des rendements des futures diagnostiquée dans la sous-section suivante.
De cette facon, nos résultats ne sont pas affectés par une erreur dans I’hypothese
de la loi de distribution choisie. La sous-section suivante présente les résultats de

notre stratégie d’estimation.

3.1.5 Résultats d’estimation et discussion

Cette sous-section présente tout d’abord notre base de données, puis les résultats

d’estimation obtenus.

Base de données

La base de données contient des observations quotidiennes pour les contrats
futures et les prix d’option échangés sur I’ European Climate Exchange (ECX), qui
est la plate-forme d’échanges de quotas de CO; la plus liquide en ce qui concerne
les produits dérivés avec 86.5% du total des échanges de quotas enregistrés sur les
places de marché.

Les données incluent des prix d’option Européens plain vanilla de cloture en
€ pour des maturités décembre 2008 et décembre 2009, échangés en fréquence
quotidienne entre le ler octobre 2006'° et le 23 novembre 2007. Les Tableaux 3.2
et 3.3 détaillent le nombre d’observations disponibles pour chaque contrat ainsi que
le volume moyen pour chaque prix d’exercice de 'option dans la base de données?.
Les données relatives a la distribution risque-neutre couvrent un échantillon de 570
prix d’options pour le contrat de maturité décembre 2008, et 494 prix d’options
pour le contrat de maturité décembre 2009. Avec 18 prix d’exercice par contrat,
les échantillons totalisent respectivement 10260 et 8892 observations. La Figure
3.5 fournit une illustration des prix d’option disponibles en fonction de différents

prix d’exercice.

A savoir, lors du lancement de I’échange de produits dérivés sur ECX.
20D’apres le Tableau 3.3, le volume quotidien associé & chaque contrat n’est pas toujours

disponible dans la base de données.
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Fia. 3.5 — Prix d’options disponibles par prix d’exercice sur ECX

Les statistiques descriptives de chaque contrat peuvent etre trouvées dans les
Tableaux 3.4 et 3.5. Pour chaque contrat, le coefficient de dissymétrie négatif
indique une queue de distribution asymétrique s’étendant vers des valeurs plus
négatives. L’exces d’aplatissement suggere une queue de distribution empirique
épaisse, et la présence d’observations extrémes. D’apres la statistique du test
Jarque Berra, les résidus ne sont pas Gaussiens, ce qui est caractéristique des séries
temporelles financieres. La p-value de la statistique du test de Box Pierce indique
que les résidus ne sont pas auto-corrélés. Dans le but de retirer des observations
non fiables caractérisées par un faible volume d’échange et une faible sensibilité
a la volatilité, nous considérons uniquement les options dont la moneyness est
comprise entre 0.5 et 1.5.

De plus, nous utilisons des séries de prix futures échangés sur ECX pour des

contrats de méme maturité que ceux des prix d’option?!. L’actif sous-jacent a ces

21De la méme facon, le contrat de maturité décembre 2007 n’est pas inclus dans notre

échantillon, car il contient moins d’observations et se révele moins liquide.
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contrats est un quota valide durant les Phases I et II. Le taux d’intérét sans risque
est le taux swap a un an en €, utilisé de fagon courante par les agents financiers.
Le choix des séries de prix futures a la place des prix spots a été motivé dans la
section 3.2. La base de données concernant la distribution historique contient un
échantillon de prix futures en fréquence quotidienne entre le ler octobre 2006 et

le 23 novembre 2007, c¢’est a dire plus de 400 observations par contrat.

D’apres les Figures 3.6 et 3.7, une inspection visuelle des données révele des
changements brutaux dans les séries de prix futures en fonction de la période
considérée, c’est a dire avant et apres le résultat de conformité 2006. Des tests
statistiques ont été conduits sur chaque série de prix futures prise en différence
premiere logarithmique, et confirment la présence d’'un changement structurel au-

tour du ler mars 2007%2.

Sur la période allant du ler octobre 2006 au 23 novembre 2007, nous choisissons
de découper notre base de données avant et aprés I’évenement annuel de conformité
imposé par la Commission Européenne, dans le but d’évaluer les changements dans
les anticipations des investisseurs. Les installations doivent reporter d’ici la fin du
mois de mars de chaque année les émissions vérifiées ayant trait a la période de
conformité de I’année précédente. Par exemple, les émissions de CO, au niveau
des installations durant ’année 2006 ont été reportées le 30 mars 2007. Ensuite,
I'information devient publiquement disponible lorsque la Commission Européenne
publie son rapport entre la fin du mois d’avril et la mi-mai. Dans le but de refléter
cet évenement institutionnel, et de capturer I'état de I'information disponible aux
opérateurs de marché avec le plus d’exactitude, nous divisons notre base de données
en deux sous-échantillons, notés #1 et #2, a la date du 30 avril 2007, c’est a
dire lorsque la Commission Européenne a publié son rapport officiel concernant la

période de conformité 2006%. Nous définissons ’échantillon #1 comme étant : " ler

22Voir le détail des tests de racine unitaire avec changement structurel endogene de Lee et

Strazicich (2001) dans le Chapitre 2.
23Notons que le choix de la date de séparation des échantillons entre la fin mars et la fin avril

n’affecte pas la stabilité des résultats. Ainsi, les résultats ne sont pas qualitativement différents
si ’on élimine I’ensemble des dates ou la structure d’information des agents n’est pas claire, c’est

a dire mars-avril-mai.
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Fi1G. 3.6 — Prix historique pour le contrat futures de maturité décembre 2008

d’apres ECX

Dec. 2009 ECX Future
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Fi1G. 3.7 — Prix historique pour le contrat futures de maturité décembre 2009

d’apres ECX
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octobre 2006-30 avril 2007”. L’échantillon #2 est défini comme :” ler mai 2007-23
novembre 2007”. Cette division en sous-échantillons est la méme pour les deux
contrats de maturité décembre 2008 et décembre 2009.

Pour chaque sous-période, nous supposons que les distributions risque-neutre et
historique sont suffisamment stables?* pour utiliser les prix des différents marchés,
et inférer chacune d’entre elles. Cette méthode nous conduit a estimer I’aversion
au risque moyenne pour chaque sous-période considérée? . Enfin, nous choisissons
d’appliquer a notre base de données une date moyenne de maturité 7 = 1.3 en

fréquence annuelle?®.

Résultats d’estimation

Résumons brievement la méthode d’estimation développée dans cette premiere
section du Chapitre 3. Premierement, la distribution risque-neutre est recouvrée
a partir des prix d’options ECX. Deuxiemement, la distribution historique est ap-
proximée par la distribution du rendement historique des séries de prix futures. Sur
I’ensemble de la base de données allant du ler octobre 2006 au 23 novembre 2007,
nous estimons les probabilités risque-neutre et historique. Troisiemement, comme
détaillé dans l'eq.(3.1), nous inférons a partir de ces distributions de probabilité
la fonction d’aversion absolue au risque pour un investisseur représentatif, avec un
horizon temporel d’investissement de 1.3 années.

Concernant la distribution de probabilité historique, les Tableaux 3.6 et 3.7 in-

diquent que la meilleure spécification est le modele asymétrique GARCH(1,1)-GJR

24Comme indiqué plus haut, pour les deux sous-échantillons considérés, nous avons conduit
des tests de racine unitaire avec changement de structure endogene. Comme expliqué dans le
Chapitre 2, ces tests s’appliquent sur la moyenne de la série temporelle utilisée. Nous en avons

conclu qu’aucun changement de structure n’est décelable parmi chaque sous-échantillon.
25Sur ce point, voir Rosenberg et Engle (2002).
26Ce choix de date de maturité a été fait pour rendre les résultats comparables entre les contrats

de maturité décembre 2008 et décembre 2009. Nous avons expérimenté avec d’autres valeurs de
7, et nos résultats sont restés qualitativement inchangés. Nous avons donc décidé de maintenir
cette méthodologie de fagon a simplifier la présentation des résultats. Notons que des valeurs
plus faibles de 7 ne doivent pas étre utilisées, étant donnée la maturité moyenne des options

contenues dans notre base de données.
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pour prendre en compte l'effet de levier. Le résultat du test de ratio de vraisem-
blance confirme que le GARCH-GJR donne le meilleur résultat pour modéliser la
distribution historique. Le modele choisi est donc le GARCH-GJR de Glosten et

al. (1993) que nous détaillons a nouveau ci-dessous :

Ty = [+ 016
o} = wo+ wily + a(r — ) + Boi_y + dmax(0, —(r,—y — p))*

€ ~ N(Oa 1)7

avec r; le rendement logarithmique a la période ¢t et I, = 1 si ¢ se trouve dans le
sous-échantillon #2 (aprés le résultat de conformité) et 0 dans le sous-échantillon
#1 (avant le résultat de conformité). Nous sommes particulierement intéressés par
le fait que w; soit statistiquement différent de zéro et négatif : le marché européen
du carbone est caractérisé par plus de volatilité avant le résultat de conformité
d’avril 2007 qu’apres. Ce résultat est conforme a ce qui était attendu dans la section
3.2, a savoir que la révélation d’information réduit I'incertitude, et donc la volatilité
sur les marchés financiers. Les Figures 3.8 et 3.9 reproduisent la volatilité historique
pour les deux contrats futures estimés avec le modele GARCH(1,1) asymétrique.

Nos estimations varient fortement vis-a-vis des résultats couramment obtenus
sur les marchés boursiers. Premierement, tandis que le terme constant wg et le
terme ARCH « sont plus élevés que les valeurs trouvées dans Rosenberg et Engle
(2002) et Barone-Adesi et al. (2008), le terme GARCH (3 est systématiquement
plus faible. Cependant, le degré de persistence de la variance conditionnelle, me-
suré par (a + 3), est proche des valeurs trouvées dans les articles précédemment
cités. Deuxiemement, il est particulierement intéressant de constater que le terme
d’asymétrie 0 est négatif : des périodes de prix croissants sur le marché de quotas
de COs coincident avec des périodes de volatilité plus forte. Cette caractéristique
croissante se trouve a l'opposé de 'effet de levier traditionnellement observé sur les

marchés boursiers?”. Dans un contexte de faible contrainte environnementale sur

2TRappelons que leffet de levier implique un niveau de volatilité plus élevé associé  une

période de prix décroissants.
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le marché du carbone, le risque associé au contrat d’option consiste dans des prix
croissants de quotas de COq apres I'évenement de conformité 2006, a I'inverse d’un
marché standard de matiere premiere?®. Au-dela de l'effet de la révélation d’infor-
mation qui a conduit & une volatilité moyenne plus faible dans le sous-échantillon
#2 ou les prix sont globalement croissants, la volatilité durant les périodes de prix
croissants a été plus élevée que durant les périodes de prix décroissants. Nous met-
tons donc en évidence deux effets différents de volatilité asymétrique, le premier
dépendant de la révélation d’information, et le second étant une caractéristique
nouvellement identifiée sur le marché émergent du carbone. Cependant, comme
nous 'expliquons ci-dessous dans le commentaire de la volatilité implicite, le pre-

mier effet domine globalement le second.

La logique derriere le second effet peut étre explicitée comme suit. Dans les
Figures 3.10 et 3.11, les courbes de volatilités implicites ont des smiles de pente tres
différente selon le sous-échantillon considéré. Pour les deux contrats de maturité
décembre 2008 et décembre 2009, le smile observé dans le sous-échantillon #1
(en bleu) est déformé vers la droite, ce qui suggere que les opérateurs de marché
anticipaient une baisse du prix des quotas de COy avant 'annonce de la vérification
des émissions valables pour la période de conformité 2006. Pour le sous-échantillon
#2 (en rouge), le smile présente une asymétrie vers la gauche, ce qui suggere
que les opérateurs de marché anticipaient une hausse du prix des quotas de COs
apres le résultat de conformité 2006. Notre commentaire des courbes de volatilité
implicite s’explique en fonction du comportement des investisseurs sur le marché
d’options. Quand les investisseurs anticipent une forte baisse de prix, ils achetent
des options des vente avec des prix d’exercice plus faibles que I’actif sous-jacent,
et vendent des options d’achat a des prix d’exercice plus élevés. Etant donné la
relation unitaire entre les prix d’option et la volatilité implicite, ce comportement
conduit a une faible volatilité implicite pour de faibles niveaux de moneyness,

comparativement a des niveaux plus élevés. La volatilité implicite est donc plus

28(Cette logique est conforme & la déconnexion des prix de quotas de COy entre les Phases I et
IT décrite précédemment, c’est a dire que les investisseurs anticipent des prix de quotas de COq

strictement croissants dans un contexte de plus grande fermeté dans ’allocation future.
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faible pour des niveaux de moneyness strictement supérieurs a 1, indiquant ces
tendances de prix décroissants. Autrement dit, pour tout point de l'actif, plus la
volatilité implicite est faible, plus la probabilité d’occurrence de I’évenement est
élevée. Cette relation est également utilisée pour commenter les changements dans
la courbe de la distribution risque-neutre. Entre les deux contrats, notre analyse
trouve un niveau de volatilité implicite de 'ordre de 0.8-0.9 pour le second contrat
de maturité décembre 2009, ce qui est plus élevé que les valeurs trouvées pour
le premier contrat de maturité décembre 2008 comprises entre 0.6-0.8. Ce résultat
peut étre expliqué par le fait que la date moyenne de maturité pour les prix d’option
dans la base de données est plus grande pour le second contrat que pour le premier

contrat.

Nous avons mis en évidence un profond changement dans les anticipations des
investisseurs durant I’évenement de conformité 2006. Nous supposons que ce chan-
gement est néanmoins de plus faible ampleur que durant I’évenement de conformité
2005%?. Au mois d’avril 2007, la Commission Européenne a révélé que les émissions
vérifiées étaient plus faibles que le nombre de quotas distribués de 'ordre de 30
millions de tonnes de CO,, soit 1.45% de I'allocation 2006%°. D’apres les résultats
de notre analyse empirique, on peut argumenter que deux messages institution-
nels bien distincts sont en fait inclus dans la diffusion de cette information par le
régulateur. Premierement, la Commission Européenne a confirmé que le nombre de
quotas distribués a été plus élevé que le niveau effectif d’émissions de CO, pour la
deuxieme année consécutive. Cet élément permet d’expliquer pourquoi les acteurs
de marché anticipaient une baisse du prix du quota avant I’évenement de confor-
mité 2006. Deuxiemement, la Commission Européenne a révélé que les émissions
vérifiées étaient plus faibles que le nombre de quotas distribués de 'ordre de 1.45%
seulement durant la période de conformité 2006, ce qui correspond a un exces de

quotas plus faible que lors de I’événement de conformité 20053, Ainsi, les agents

29Comme indiqué précédemment, nous ne disposons pas de prix d’options a cette période pour
capturer 'ampleur de cet événement.
30Voir le site de la Commission Européenne DG Environnement & Dadresse suivante :

http ://ec.europa.eu/environment/press/indez.htm.
31Ellerman et Buchner (2008) évaluent que les émissions vérifiées étaient plus faibles que le
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F1ac. 3.10 — Résultats d’estimation pour le contrat de maturité décembre 2008 avec

7 = 1.3. La courbe bleue dénote le sous-échantillon #1. La courbe rouge dénote le

sous-échantillon #2.
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ont adapté leurs anticipations au risque d’étre exposé a un déficit de quotas, ce
qui peut expliquer pourquoi on observe une anticipation a la hausse du prix du
quota apres I’évenement de conformité 2006. De plus, nous avons détaillé dans la
Section 3.2 que la structure par terme des séries de prix futures reflete les pers-
pectives d’allocations plus restrictives par la Commission Européenne, ainsi que sa
volonté de recourir a la mise aux encheres, ce qui influe positivement sur la rareté
anticipée de quotas. Enfin, la décision de maintenir 'EU ETS au moins jusqu’en
2020 contribue a ce chemin de prix futures strictement croissants. De fagon plus
générale, les incertitudes substantielles liées aux émissions vérifiées durant ’année
de conformité 2006 sont capturées par la volatilité. Principalement les prix d’op-
tions, et dans une moindre mesure les futures, sont des produits financiers qui
réagissent fortement en fonction de la volatilité, et donc de l'incertitude. Il est
établi que les prix d’options de vente et d’achat sont des fonctions croissantes de
I'incertitude, méme sur le marché du carbone. La relation entre les prix futures et
I'incertitude est moins claire dans ’'EU ETS. Nos résultats d’estimation révelent
néanmoins que les anticipations des investisseurs de prix strictement croissants du
CO4 sont correctement reflétées par la structure par terme des prix futures sur le

moyen terme.

Les résultats obtenus pour les distributions risque-neutre et historique confirment
nos intuitions. Rappelons que la distribution objective est la distribution relative
aux séries temporelles des prix futures, tandis que la distribution risque-neutre est
la densité de prix utilisée pour donner un prix juste a tout type d’actif. Concer-
nant la distribution risque-neutre, dans les Figures 3.10 et 3.11, la courbe bleue,
qui dénote la densité risque-neutre dans le sous-échantillon #1, a une pente plus
forte que la courbe rouge pour le sous-échantillon #2, ce qui traduit une plus
grande volatilité. Ces résultats sont conformes a ce qui était attendu, a savoir
obtenir une plus faible volatilité implicite aprés 'annonce de la Commission Eu-
ropéenne. Les résultats de la densité historique conduisent aux mémes asymétries
que la densité risque-neutre pour les deux contrats de maturité décembre 2008 et

décembre 2009. Nous avons montré que la diffusion d’information institutionnelle

nombre de quotas de COs distribués de l'ordre de 3% durant la période de conformité 2005.
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durant 1’évenement de conformité 2006 diminue a la fois la volatilité historique
et la volatilité implicite moyenne, et change la symétrie des courbes de volatilités

implicites, des probabilités risque-neutre et historique.

Concentrons a présent notre attention sur I’aversion au risque. Rappelons que
()
f(=@)
de prix présente des formes singulieres qui soulignent le fort changement dans

le noyau de prix est défini par pour tout point du support de I'actif. Le noyau
I’aversion au risque sur le marché de quotas. Les Figures 3.10 et 3.11 illustrent
clairement ce point : avant 1’événement annuel de conformité (sous-échantillon
#1), les agents de marché anticipent une baisse du prix du quota, tandis qu’apres
I'évenement annuel de conformité (sous-échantillon #2) une hausse de prix est
attendue. Le noyau de prix est contra-cyclique, c’est a dire qu’il est inversement
lié aux tendances de marché. Le noyau de prix est décroissant dans un contexte de
prix croissants et inversement, ainsi que ’ont montré Rosenberg et Engle (2002).
Ces résultats peuvent étre comparés a ceux obtenus sur les marchés d’actions dans
des études utilisant les mémes intervalles de maturité et de moneyness. Nous utili-
sons des prix d’option avec une date de maturité plus longue que Jackwerth (2000)
et Rosenberg et Engle (2002), et nos intervalles de moneyness sont par conséquent
plus larges que les leurs. Seuls Barone-Adesi et al. (2008) présentent des résultats
empiriques avec des intervalles comparables de prix d’exercice et de maturité. Leurs
estimations se situent sur une échelle allant de deux a cinq. Comme l'indiquent les
Figures 3.10 et 3.11, nos estimations se situent sur une échelle allant de presque
0 a 10. Cette échelle considérablement plus grande dans nos estimations suggere
que la pente du noyau de prix est plus forte dans notre étude. Ce résultat est
particuliecrement visible a des niveaux bas de moneyness dans le sous-échantillon
#2 pour le contrat de maturité décembre 2008, et a des niveaux élevés de mo-
neyness dans le sous-échantillon #1 pour le contrat de maturité décembre 2009.
Des commentaires similaires s’appliquent aux courbes d’aversion pour le risque, ou
une forte pente du noyau de prix est associée a un niveau élevé d’aversion pour le
risque. Sur la période considérée, on peut donc conclure que 'aversion au risque
sur le marché de quotas de CO, est plus élevée que les valeurs trouvées tradi-

tionnellement sur les marchés d’actions. Ce résultat est cohérent avec la nécessité
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d’adopter des stratégies de gestion des risques adaptées sur ce nouveau marché.

La structure de prix croissants observée dans les séries de prix futures aprées
le résultat de conformité 2006 peut étre interprétée comme l'intériorisation par les
agents de nouvelles regles de fonctionnement du marché du carbone caractérisé
par une allocation plus restrictive, et donc par une plus grande rareté de quotas de
CO,. Cette perspective est confirmée par plusieurs éléments. D’abord, 'EU ETS
étant confirmé jusqu’en 2020, les opérateurs de marché peuvent tenir compte dans
leurs plans d’investissements d’un prix du carbone de moyen-terme raisonnable-
ment plus élevé qu’il ne I'a été durant 2005-2007. Ensuite, les investisseurs ont
percu a travers la révision de la Directive de 'EU ETS une volonté d’inclure plus
d’industries énergie-intensives, tout en accroissant la part de la mise aux encheres
de quotas. Ces éléments nous amenent logiquement a considérer plus en détails
dans la deuxieme section du Chapitre 3 comment les agents peuvent se prémunir
contre le risque de changement des décisions politiques, et comment redistribuer

des quotas pour partager ce risque.

3.2 Stockage de quotas en incertitude et regle
optimale de partage des risques : théorie et

évidence empirique

Les permis d’émissions négociables sont généralement considérés comme un
instrument performant pour obtenir une régulation de la pollution par les firmes.
Leurs avantages sont nombreux et largement décrits par la littérature (Bohm et
Russel (1985), Pearce et Turner (1990), Cropper et Oates (1992), Koutstaal (1997),
Baumol et Oates (1998)). Néanmoins, ils sont porteurs d’incertitude quant aux
décisions politiques qu’ils impliquent. Dans le cas classique d’une taxe, l'incerti-
tude politique porte sur le montant de la taxe. Dans le cas des permis, 'incerti-
tude porte non seulement sur le prix des permis par le jeu du marché, mais aussi

sur le nombre total de permis distribués et les regles d’allocation choisies par le
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1 32 en faveur des permis par rapport aux

régulateur. L’argument informationne
autres instruments classiques®® est a tempérer, compte tenu de 'incertitude plus
grande pour les firmes concernant le risque de variation des décisions politiques3.
Face a ces incertitudes politiques, un certain nombre de firmes peuvent exprimer
leur réticence a participer au marché de permis, et leurs craintes par rapport a un
systeme de régulation environnementale trop soumis aux aléas politiques (Wossink
et Gardebroek (2006)). Hahn (1989) fut 1'un des premiers a souligner les effets
négatifs des incertitudes politiques sur un marché de permis. Cet auteur souligne
que les avantages des permis en terme de controle de la pollution peuvent étre
annulés par les incertitudes politiques liées aux mécanismes d’échange spatial et
inter-temporel de permis. D’autres auteurs, tels que Leston (1992), Stavins (1995)
ou encore Ben-David et al. (1999), ont souligné que la performance économique et
environnementale des marchés de permis est liée en grande partie a la clarté des
options politiques.

Dans cette deuxieme section, nous analysons, dans un cadre d’équilibre partiel,
les décisions de production des firmes soumises a la mise en place d’'un marché
de permis, sachant que les firmes ont la possibilité de stocker des permis d’une
période a l'autre. Au début de chaque période, les firmes recoivent une dotation
de permis. En considérant le cas d’absence d’incertitude sur 'allocation future de
permis comme référence, la firme lisse son utilisation de permis entre les périodes
en fonction des dotations de chaque période (Rubin (1996), Kling et Rubin (1997),
Leiby et Rubin (2001))%. Par rapport a ce cas de référence, I'introduction d’une
incertitude sur l'allocation future peut inciter les firmes a stocker des permis et
donc a réduire leurs émissions. Ce comportement lié au stockage change le profit
temporel des émissions en diminuant la concentration des émissions de polluants en
période initiale®®. En lien avec le Chapitre 1, on peut donc affirmer que I’autorisa-

tion du stockage apparait comme un critere déterminant pour le succes de la mise

32(C’est & dire, besoin de moins d’informations sur les cofits de dépollution des firmes.
33Telles que les taxes ou les subventions.

34Que ce soit concernant 'allocation globale des permis ou la répartition entre firmes.

35Voir le Chapitre 1 pour plus de détails.

36Ce comportement s’applique particulierement aux firmes ayant des cotits d’abattement

élevés.



226 Gestion des Risques

en place d’un marché de permis. A partir de ce cas de référence, I'introduction
de l'incertitude fournit aux firmes des incitations supplémentaires a stocker des
permis, et permet de considérer la collusion comme une forme d’assurance (Von

der Fehr (1993), Ehrhart et al. (2008))3.

Nous étudions dans cette section les questions centrales suivantes : une augmen-
tation de I'incertitude sur 'allocation future a-t-elle un effet positif ou négatif sur
le comportement de stockage des firmes ? suite a une variation du niveau d’incer-
titude, existe-t-il une regle optimale de partage des risques entre les firmes ? Nous
concentrons notre analyse sur le role des mécanismes de stockage, et supposons

que ’échange de permis a déja eu lieu entre firmes.

Par rapport a la littérature existante, les principaux résultats théoriques de
cette section se résument en trois points. Premierement, nous montrons que quand
les firmes sont confrontées a une augmentation du niveau de risque, la variation
du nombre de permis stockés est liée a la dérivée tierce de la fonction de produc-
tion par rapport aux émissions. Deuxiemement, si la fonction de production est
a facteurs de production complémentaires (substituables), les firmes accroissent
(décroissent) leur consommation d’inputs en réponse a cette augmentation du ni-
veau de risque. Troisiemement, en ’absence d’incertitude sur le montant total de
permis distribués durant la seconde période, une agence peut introduire une ré-
allocation de permis Pareto optimale entre firmes. Quand l'incertitude politique
concerne le nombre de permis disponibles durant la seconde période, une regle
optimale de partage des risques doit prendre en compte la sensibilité de la produc-
tivité marginale des firmes par rapport au nombre de permis, ainsi que 1’élasticité
de la productivité marginale par rapport au stock de pollution. Enfin, nous four-
nissons une discussion empirique de ces résultats en examinant le comportement
de stockage au niveau des installations, et le comportement de mutualisation des
permis au niveau de la maison mere dans le contexte de 'EU ETS. Nous confir-
mons 'impact des différentes regles d’allocation et de l'incertitude politique sur

la variation du nombre de permis stockés par les firmes, ainsi que 'existence de

37La collusion peut avoir plusieurs impacts sur un marché de permis. Voir les articles

précédemment mentionnés pour une discussion.
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stratégies de couverture des risques par les maisons meres de fagon a économiser
les cotits de pénalité et d’achats de permis. Ces résultats soulignent également la
nécessité de prendre en compte la sensibilité des investisseurs vis-a-vis des choix
de pollution (Etner et Jouvet (2000)).

Cette section est organisé de la maniere suivante. La Section 3.2.2 est consacrée
a I'analyse du comportement de la firme. La Section 3.2.3 s’intéresse a la mutua-
lisation des risques, propose une regle optimale de partage des risques et discute
les implications en terme de politique environnementale. La Section 3.2.4 apporte

une discussion empirique.

3.2.1 Comportement de la firme

Nous analysons dans cette sous-section le comportement d’une firme prenant
ses décisions de production sur deux périodes. Nous choisissons de concentrer notre
propos sur 'effet de 'incertitude sur le comportement de stockage des firmes. Par
conséquent, nous supposons que ’échange de permis entre firmes a déja eu lieu. En
premiere période ¢, la firme obtient une dotation de permis P,. Cette dotation peut
étre utilisée pour la production, ou stockée pour la période suivante. En seconde
période, la firme obtient une allocation de permis P, .

A chaque période, la firme produit un bien a partir d’une technologie de pro-
duction employant un input X;*® et des permis, P,. Par conséquent, & partir de
la mise en place des permis a la date t, la firme, en plus d’utiliser une quantité
d’input X;, utilise de I'environnement en quantité P;, pour produire une quantité
de bien V; :

Y, = F(X,, P, (3.12)

La quantité d’environnement P; indique simplement le nombre de permis de-
mandé par la firme pour produire et couvrir ses émissions de polluants. Nous

retenons les propriétés suivantes pour la fonction de production : elle est stricte-

38 X, peut étre considéré comme un vecteur d’inputs, c’est a dire X; = {X}, ..., X'} avec k > 1.

Pour simplifier la présentation, nous considérons le cas ou k = 1.
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ment concave en chacun de ses arguments, et ses dérivées secondes non croisées

sont négatives (Fj; < 0).

Comportement de la firme en absence d’incertitude

La firme maximise son profit intertemporel en fonction de ses inputs X; et
Xi11, et du choix d’utilisation des permis P, et P, 1. On note 5; le stock de permis
résultant de la différence entre la dotation initiale de permis allouée a la firme et le
nombre de permis qu’elle utilise®®, S, = P, — P,. En seconde période, la firme utilise
en plus de sa dotation le stock de permis constitué lors de la période précédente.
En considérant 3 le facteur d’actualisation de la firme, son profit intertemporel est

défini par :

I, = m + B

avec Ty = F(Xn Pt) — R X et myq = F<Xt+1a Pt+1) — Ry 1 X1 + Qt—i-l(pt—i-l + 5 —
P,y1) avec R, et Ryyq les prix des inputs, ¢; et ¢;41 les prix des permis.

Le programme de la firme s’écrit :

A F(X:, P) — R Xy
Xe:Xe41,520,P P | 43 {F(Xt+17 Pii1) — Rii Xoy1 + @t (Prpa + S — Pt+1)}

Avec P, = P, — S, les conditions de premier ordre sont :

FXt (Xt7 pt) - Rt (313)
FXt+1(Xt+1> Pt+1) = Ry (3-14)
Fp, (X, P) — Bqis1 <0;=0si S, >0 (3.15)

39Dans cet article, nous nous intéressons uniquement & la possibilité de stockage, soit un niveau
S; non négatif. Le cas Sy < 0 correspondrait a une dette en permis de la part de la firme. Comme
indiqué dans le Chapitre 1, le fait de relacher la contrainte de non-négativité sur 'emprunt de

permis ne change pas qualitativement les résultats obtenus.
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Fpy (Xes1, Prvt) — @1 = 0 (3.16)

La condition (3.15) indique que la firme utilisera effectivement la possibilité de
stockage des permis si le cout marginal du stockage est inférieur au prix anticipé

des permis. En combinant les relations (3.15) et (3.16), nous obtenons :

Fp, (X, P) = BFPtH(Xt—i—ly Pi4) (3.17)

Les relations (3.13), (3.14) et (3.17) décrivent les effets d’une variation du
nombre de permis distribués en premiere ou seconde période sur la décision de
stockage de la firme. Il en découle que le stockage est une fonction croissante
de Dallocation de premiere période, dS;/dP; > 0, et décroissante de I’allocation
de seconde période, dS;/dP,,; < 0. Lorsque le nombre de permis distribués en
premiere période augmente, la firme a la possibilité d’augmenter a la fois son stock
et le nombre de permis utilisés, lui permettant d’augmenter sa prodution courante
et sa production future. Suite a une augmentation de nombre de permis distribués
en seconde période, la firme peut augmenter sa production en premiere période en
stockant moins, et en seconde période en utilisant plus de permis.

Suite a la présentation du modele de base de notre analyse, nous introduisons

I'incertitude sur I'allocation des permis en seconde période.

Comportement de la firme en présence d’incertitude

Nous supposons & présent que l’allocation de seconde période est aléatoire®,
15t+1, avec une probabilité de distribution G(.). L’aspect aléatoire reflete le fait que
les regles d’allocation des permis peuvent étre modifiées par le régulateur, ce qui
a des effets sur ’allocation de seconde période. L’allocation de permis en seconde
période ne sera connue par la firme qu’en début de seconde période. Aussi, a la
date t 4+ 1, la firme connaitra le montant ]5t+1 de permis qui lui sera distribué, et
pourra effectuer son choix d’utilisation d’inputs, et les niveaux de production et

d’émissions de polluants correspondants. Néanmoins, a la date ¢, ce montant n’est

40Nous notons une variable aléatoire avec ~
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pas connu avec certitude. Nous supposons que la firme anticipe un montant moyen
de permis égal & P, ;.
En situation d’incertitude sur ’allocation de seconde période le profit intertem-

porel, £ Il; = m; + BE m4q, s'écrit :

F(X;, P) — Re X,

Ht — ~
+8E {F(Xt+1> Pii1) — Ripi X1 + @1 (P + S — Pt+1)}

Le choix de la firme se fait alors en deux temps. Dans un premier temps, la
firme choisit S; et X; en considérant une incertitude sur le montant des permis
futurs. Dans un second temps, elle choisit X1 et P, étant donnés ses choix de
premiere période. Ce programme se résoud en deux étapes.

Choix de X;,; et P41 a S; et ]5t+1 donnés :

max { i1 = 3 {F(Xt+17 Pii1) — Rip1 X1 + Qt+1(p7f+1 + S5 — Pt+1)} }

Xt4+1,Pe+1

Les conditions de premier ordre sont :

Fx,., — Riy1 =0 (3.18)

et

Fpy =Gy =0 (3.19)

A la période t, I'eq.(3.19) implique 'eq.(3.19)” :

qt+1 — EFPt+1

Nous obtenons alors un niveau de profit de seconde période, 7, ; fonction de

la dotation en permis Ptﬂ et du stock S, :

7~Tt*+1(pt+1) = F(Xt*ﬂ(fjtﬂa St), Pt*+1<f3t+lu St)) — RtHXt*H(PtH’ 5t)
1 (Pep1 + St — Py (P, St))
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Choix de X; et S; en présence d’une dotation aléatoire de permis,
P t+1 -

glt%}f{ F(X, P, — Sy) — Ry Xy + BE {77':_5_1(%—%1)} }

En utilisant (3.19)’, les conditions d’optimalité sont :

Fx, = R, (3.20)
—Fp(Xy, B — Sp) + BEFp,,, (Xe1, P + Sp)) = 0 (3.21)

Nous obtenons en espérance une condition similaire au cas sans incertitude.
Sans variation du niveau d’incertitude, le comportement de la firme est simplement
basé sur son espérance de profit. Nous nous interrogeons sur les conséquences d’un
changement du niveau de risque quant a ’allocation de seconde période. Pour ce
faire, nous allons considérer une augmentation du risque au sens de Rothschild
et Stiglitz (1971), et étudier les effets de ce changement dans la probabilité de
distribution sur le comportement de stockage et de consommation d’inputs de la
firme. Nous obtenons la caractérisation suivante des effets d’'une variation du risque

sur la variable de stock S :

Proposition 1 A un niveau donné d’inputs, en réponse a une augmentation du
risque préservant la moyenne, le stockage des permis par la firme est une fonction
croissante (décroissante) du risque si et seulement si la dérivée tierce de la fonction

de production par rapport aux émissions, Fppp, est positive (négative).

Proof. Considérons un niveau donné d’inputs, X}, X}, |, a partir de I'eq.(3.21)

avec une distribution de probabilité, G(.). Nous obtenons :

_FPt<X;7Pt _StG)_FﬁEGFPtH(Xz—i—lathrl +StG)) =0= HG(StG>

Considérons une distribution de probabilité K (.), ou K(.) est un changement
dans la probabilité de distribution préservant la moyenne de G(.). L’eq.(3.21)

donne :
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—Fp, (X!, P, = Sf) + BExFp (X[, P+ 87)) = 0= H(SF)

En utilisant la condition du second ordre du programme d’optimisation, nous
avons SK > SY si et seulement si HX(SY) > HE(SE) (Rothschild et Stiglitz
(1971)).

Ainsi, SE > S¢ si et seulement si :

EXh(SE) > ECn(SF)
ot h(S) = Fp,,, (X7 1, Pryr + S). Cette inégalité est vérifiée si et seulement si

h(S) est convexe :

h,(S) = FPt+1Pt+1
et

h//(S) = FPt+1Pt+1Pt+1

|

Les conditions sur la dérivée tierce de la fonction de production par rapport
aux émissions renvoient en définitive a ’étude de la concavité de cette fonction.
L’intuition derriere ce résultat peut étre résumée de la facon suivante :

Lorsqu’elles sont confrontées a un accroissement plus fort (faible) de leur pro-
ductivité marginale, les firmes ont tendance a utiliser moins (plus) de permis, et
donc sont capables de produire et de stocker plus (moins) de permis.

Nous venons de voir dans cette sous-section que les variations en termes de choix
d’inputs et de stock de permis par la firme dépendent des caractéristiques de la pro-
ductivité marginale en terme de concavité. Des firmes, ayant des caractéristiques
différentes sur leur dérivée tierce, vont alors avoir des comportements oppposés en
terme de stockage de permis. Dans la sous-section suivante, nous cherchons si des
firmes hétérogenes peuvent mutualiser leur risque par I'intermédiaire d'une agence
de gestion des permis. Si une telle option s’avere envisageable, nous explorons

ensuite quelle pourrait étre la regle optimale de partage des risques entre firmes.
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3.2.2 Les stratégies de gestion des risques

Examinons dans un premier temps le comportement de mutualisation des
risques, et dans un second temps la regle optimale de partage des risques entre

les firmes.

La mutualisation des risques

Pour étudier la regle de partage des risques, nous allons supposer, dans un cadre
d’équilibre partiel, qu’il existe N firmes et © états de la nature*'. On note P, la
dotation en permis que recoit la firme ¢ dans ’état de la nature 8, 0 < 0 < ©, qui

se réalise avec la probabilité py. Le programme d’une firme de type ¢ s’écrit alors :

e FU(X], Pl = S}) — RX]
XeXe41,50 Py +5Zg):0 He {Fi(XfHa Piy1) — Rt-&—lXZ—H + Qt+1(Pti-9+1 + S} — ti—l-l)}

Une mutualisation des risques implique I'introduction d’une agence de coopération*?

entre les firmes chargée de maximiser la somme des profits des firmes quels que
soient les états de la nature. Cette agence prend en compte la somme des dotations

des firmes sur les deux périodes :

ZNP;' => P +5 (3.22)

7

et

Y PY +8=Y P, Veo (3.23)

i i
En substituant S; dans les contraintes (3.22) et (3.23), nous obtenons la contrainte

suivante pour ’agence :

“1En considérant un cadre d’équilibre partiel, nous supposons que les N firmes constituent un

sous ensemble des firmes soumises au marché des permis.
42Cette agence peut correspondre soit & une "maison mere“ avec N filiales, soit & une centrali-

sation des décisions de production. Cette forme de mutualisation correspond a celle couramment

utilisée dans le cadre des mutuelles d’assurance pour les consommateurs (voir Gollier (2001)).
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I +PY)=> P+ P =P veo (3.24)

i

Le programme de l'agence est donc de maximiser la somme des profits en
choisissant les niveaux d’inputs des firmes (X; et Xj?,), ainsi que les niveaux
d’utilisation des permis (P et P%,) pour tous les états de la nature. Sachant que
I’ensemble des ventes de permis doit étre égal a I’ensemble des achats, et en prenant

en compte 'ensemble des profits des firmes, le programme de ’agence s’écrit :

max

{XthtipPZ

{ (X}, F) = RiX] }
Py Yo +529®:0 Mo {FZ XZJerlv PtZJerl) RtHXtiil}
sous la contrainte (3.24). En notant Ay le multiplicateur de Lagrange de la

contrainte dans 1’état €, nous obtenons les conditions de premier ordre suivantes

pour tout i et quel que soit 6 € [0, 0] :

Fj(Z(XZ, P =R, (3.25)
XIG (thibptlil) = Ry (3.26)
(X1 ) = ZAe (3.27)
BioFpie (Xi%5, PLy) = Xo (3.28)

et

Ag {Z[ Ptl«(i1 ZPZ Zptiil} =0 (3.29)

i
Nous déterminons la condition de Borch appliquée aux firmes, et retrouvons le
principe de mutualité. A 'optimum, les taux marginaux de substitution technique

des firmes 7 et j entre deux états de la nature, 6, et 65, sont égaux :
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. . . 0 0
F 101 (XZilb Ptlﬁll) F (Xt]+117 PtJJrll)

Pii P]fl .
i 7 = VZ,j,91,92 (330)
Fro, (X2 PR) - Fl, (Xzﬁa, Pi%)

Cette conditlon est analogue a celle de Borch (1962) sur les taux marginaux de
substitution des agents entre deux états de la nature.

A partir des conditions d’optimalité ((3.25) a (3.29), et en conservant la condi-
tion de Borch, nous obtenons une fonction implicite I'? entre le nombre de permis
distribués a chaque firme dans un état de la nature, et les dotations globales de per-
mis dans chacun de ces états. Nous pouvons alors énoncer le principe de mutualité

suivant :

pe, =1%pP P2 . PY .. PP) (3.31)

Par conséquent, les permis distribués par 'agence dépendent de la somme
agrégée de I’ensemble des permis disponibles dans ’économie sur les deux périodes.
En cas d’une modification des regles d’allocation des permis entre les firmes, et sans
incertitude sur le montant total des permis distribués durant la seconde période,
nous obtenons le résultat suivant :

Quelles que soient les décisions du régulateur en terme de critére d’allocations
de permis aux firmes en seconde période, la ré-allocation par l’agence est Pareto
optimale pour les firmes.

Ce comportement de mutualisation contraste fortement avec la situation de
“laissez faire” examinée dans la section 3.2.2. L’espérance de profit des firmes est
identique au cas d’absence d’incertitude a partir du moment ou I’agence redistribue
I’ensemble des permis dans I’économie. En connaissant simplement le montant

global de permis a chaque période, p = S P! et f’t+1 = Y P!, lagence va

pouvoir redistribuer ’ensemble des permis, ﬁt + ﬁtﬂ, sur chaque période quelles
que soient les modifications de regle d’allocation souhaitées par le régulateur. Dans
ce cas, I’agence peut effectuer un lissage des permis sur les deux périodes en lieu et
place des firmes. En respectant la condition de Borch, cette allocation est Pareto
optimale. En revanche, comme nous allons le voir dans la sous-section suivante,

si 'aléa porte sur le montant total de permis distribués en seconde période, alors
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I’agence de mutalisation peut seulement proposer une regle optimale de partage

des risques liée aux permis.

Regle de partage optimale des risques

Pour un état de la nature donné, 6, nous déduisons de 1’eq.(3.30) I'égalité des

productivités marginales des permis entre les firmes :

7 7 j0 i0
P19 (Xtilv Ptﬁl) F (th-i-lu Ptj+1> (332)

En utilisant la relation (3.26), les inputs X de seconde période peuvent étre

exprimés comme des fonctions des permis de seconde période :

Xﬁl = q)Z(PtlJHrl) (3.33)

En introduisant ces fonctions dans la relation (3.32), nous obtenons une relation
entre les dotations finales des permis des firmes prises deux a deux :

i6 i0 j o i

Ple ((I)Z(Ptlﬂ) Ptl+1) F] ((D](Ptjﬂ) Pt]+1> 0 (3-34)

Afin de préciser la regle optimale de partage des risques, nous étudions les

variations d’allocation des permis des différentes firmes en fonction des variations

du stock de permis de seconde période. Pour ce faire, nous considérons la contrainte

(3.24) d’allocation des permis dans deux états de la nature 6, et 65 :

> P+ P = ZPWZPZE (3.35)

i

et

IR+ B3N = Pi+ ) P (3.36)

i
Avec ﬁtﬁl =P et Pfjl = 3" P/ les dotations totales dans chaque état
i i
de la nature, nous obtenons :

Pl — P2 =) P -> P (3.37)

7 %
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En utilisant la relation (3.34) et le théoreme des fonctions implicites, nous
pouvons définir, pour tout état de la nature, une relation, g(.), entre les allocations
des permis en seconde période des firmes prises deux a deux. Pour tout couple de

firmes, 7 et j, nous avons :

P, = g%(P)) (3.38)

En utilisant les relations (3.37) et (3.38), nous obtenons :

dl_tjfl = L (3.39)
P, Ygl(Pl)
avec
: OF /0P
10 pJjo P
gzg( t+1) aF})/aP

Notons af I’élasticité de la productivité marginale de la variable environne-
mentale de la fonction de production d’une firme ¢ par rapport a une variation du

nombre de permis :
OF})0P
ol =P x P—/G,
J OFi/OP
Nous obtenons la proposition suivante :

Proposition 2 Si le stock total de permis de seconde période est aléatoire, toute

regle optimale de partage des risques entre les firmes vérifie :

d]ftjfl _ UJQ/Ptjfl
dpte—i-l Zo-ie/‘PtZ—?-l

Par conséquent, lorsque la dotation initiale globale des permis dans 1’état 6
augmente, la dotation finale de permis de seconde période dans cet état augmente
proportionnellement a 1’élasticité de la productivité marginale vis-a-vis de la va-
riable environnementale (le stock de pollution). Cette condition de partage tient
compte de la sensibilité de la productivité marginale de la firme au nombre de

permis.



238 Gestion des Risques

Implications en terme de politique environnementale

Les implications de ces résultats théoriques en terme de politique environne-
mentale doivent étre analysées en conjonction avec les propriétés du stockage sur
un marché de permis, que nous avons détaillées dans le Chapitre 1. Il est impor-
tant de rappeler que le stockage de quotas n’est pas nécessairement socialement
efficient, et peut introduire des sources d’inefficiences. Dans cette section, nous
nous concentrons sur les propriétés du stockage de permis en tant qu’outil de
gestion des risques, qui a attiré moins d’attention dans la littérature précédente.

Nous pouvons déduire de la Proposition 1 que le régulateur devrait s’efforcer de
réduire, voire éliminer, I'incertitude sur un marché de permis. Plus précisément,
la tache du régulateur consiste a annoncer et faire respecter la conformité avec
des plafonds d’émission stricts. Si l'incertitude intervient concernant les change-
ments des regles d’allocation, les firmes peuvent utiliser le stockage pour limiter le
risque lié & I’échange de permis. En absence d’engagement crédible?® du régulateur
concernant les plafonds d’émissions pour les futures périodes, le stockage apparait
donc comme un outil adéquat pour controler le risque lié a la politique environne-
mentale.

De plus, la Proposition 2 souleve la question de la création d’une agence au
niveau sectoriel, étant donné qu’une telle institution apparait manquante d’apres
notre analyse entre les niveaux du gouvernement et de la firme. Une agence se-
rait utile pour mutualiser les permis provenant de firmes avec des caractéristiques
technologiques différentes. Cela peut étre compris comme une ”assurance” insti-
tutionnelle contre la variation des décisions politiques sur un marché de permis.

Apres avoir détaillé en Section 3.2.2 les conséquences de la prise en compte de
I'incertitude sur le comportement de stockage de permis par les firmes, et en Section
3.2.3 la logique de mutualisation des risques entre les firmes, nous examinons dans

la sous-section suivante si ces résultats théoriques sont conformes au comportement

des firmes dans 'EU ETS.

43Nous pouvons nous référer ici & la notion de cohérence temporelle des politiques publiques,
appliquée au cas de I’échange de permis. Voir Biglaiser et al. (1995) et Helm et al. (2003) pour

une discussion.
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3.2.3 Evidence empirique

Cette sous-section se base sur le récent développement de 'EU ETS sur la
période 2005-2007 pour inscrire dans une perspective empirique les principaux
résultats théoriques. L’expérience récente du marché européen du carbone nous
permet de détailler (i) les comportement de stockage de permis au niveau des
installations comme détaillé dans la Section 3.2.2, et (i) le comportement de mu-
tualisation des permis au niveau de la maison mere comme détaillé dans la Section
3.2.3.

Nous utilisons la base de données Reuters Carbon Market Data** pour apporter
une discussion qualitative des résultats théoriques. A partir des 800 entreprises in-
clues dans cette base de données, nous identifions sept firmes qui nous permettent
de distinguer des comportements différents en terme de stockage et de mutualisa-
tion des permis. Nos études de cas se divisent en trois sous-échantillons : les firmes
ayant les plus importants déficits de quotas au niveau de la maison mere, les firmes
ayant les plus importants surplus de quotas au niveau de la maison mere, et la
firme émettant le plus de CO, sur le marché. Nous concentrons notre analyse sur
le nombre de quotas stockés au niveau de l'installation, et sur le comportement
présumé de mutualisation des permis au niveau de la maison mere tel que nous

I’avons détaillé, respectivement, dans les Sections 3.2.2 et 3.2.3.

Le comportement de stockage au niveau de l’'installation

Dans 'EU ETS, l'incertitude politique concernant 'allocation de permis de
seconde période est liée a la négociation des PNAQs II, tel que nous ’avons expliqué
dans les Chapitres 1 et 2. Cette situation semble particulierement adaptée au cadre
théorique développé dans la Section 3.2.2. L’incertitude concerne le montant exact
de permis devant étre distribués sur la période 2008-2012, étant donné la volonté
de la Commission Européenne d’introduire des regles d’allocations de quotas de

COy plus restrictives durant la Phase II.

44 Accessible & I’adresse suivante : http ://www.carbonmarketdata.com. Nous exploitons la com-
pilation entre filiales et maisons meres des émissions vérifiées sur la période 2005-2007 a partir

de la version de mai 2008 de la base de données Reuters Carbon Market Data.
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La variation du nombre de quotas stockés par les firmes entre la Phase I (2005-
2007) et la Phase IT (2008-2012) correspond au résultat de la période de conformité
2008, qui ne sera annoncé publiquement par la Commission Européenne que vers
la mi-mai 2009%°. En l'absence de ces données, nous choisissons de concentrer
notre analyse sur la variation du nombre de quotas stockés par les firmes liée a
la variation de l'incertitude politique sur la période 2005-2007. Par de nombreux
aspects, nous avons vu que la Phase I peut étre considérée comme une période
d’essai ott de nombreuses caractéristiques clefs*® au succes de I'implémentation
d’un marché de quotas ont fait l'objet de soudains changements de décision. Ce
choix nous permet donc de discuter les résultats théoriques développés dans la
sous-section précédente dans une perspective cohérente avec le développement de
I’EU ETS au cours de la Phase 1.

L’incertitude politique peut conduire la firme dans une situation ot son niveau
d’émissions (basé sur des projections historiques) excede son allocation pour la
période de conformité en cours. Dans cette situation, la firme peut alors soit utiliser
des permis stockés, soit acheter des permis sur le marché.

Etant donné I’hypothese posée dans la Section 3.2.2 selon laquelle I’échange de
quotas a déja eu lieu entre firmes, nous concentrons notre attention sur le nombre
de quotas stockés par les installations. Dans le cadre de l'incertitude politique
qui caractérise 'EU ETS sur la période 2005-2007, les comportements de stockage
sont tres différents parmi les sept firmes que contient notre échantillon. Dans le
sous-échantillon de firmes qui comptabilisent les surplus de quotas les plus élevés,
nous observons naturellement un stockage net pour les installations les plus im-
portantes en terme d’allocation chez ArcelorMittal (Figures 3.10 a 3.12, Tableau
3.8, voir I’Annexe C) et Dalkia (Figures 3.13 & 3.15, Tableaux 3.9 & 3.11), ainsi que
pour U'installation d'Eesti Energia (Figures 3.16 a 3.18, Tableau 3.12). Ce commen-
taire semble particulierement adapté aux installations dans le secteur électrique.
Dans le sous-échantillon de firmes qui comptabilisent les déficits de quotas les plus

élevés, nous remarquons des comportements asymétriques de stockage (emprunts)

45De plus, comme nous I'avons expliqué en détails dans le Chapitre 1, le transfert de permis

stockés entre les Phases I et II a été strictement limité par tous les Etats-Membres.
46Telles que les régles d’allocation ou les mécanismes de stockage.
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FiGc. 3.13 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour ArcelorMittal en 2006

d’apres Reuters Carbon Market Data
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d’apres Reuters Carbon Market Data
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de quotas chez Enel (Figures 3.19 a 3.21, Tableau 3.12), E.ON (Figures 3.22 a 3.24,
Tableau 3.13 et 3.14) et Union Fenosa (Figures 3.28 a 3.30, Tableau 3.17) selon
que ces installations étaient caractérisées par une position nette longue (courte)
sur la période 2005-2007. Le méme commentaire s’applique a notre troisieme sous-
échantillon qui concerne RWE, le plus important émetteur de CO5 sur le marché
(Figures 3.25 a 3.27, Tableaux 3.15 et 3.16).

L’inspection visuelle des données a révélé une forte variation dans le montant
des quotas stockés au niveau des installations durant 2005-2007. Trois types d’argu-
ments peuvent étre avancés pour expliquer ces variations entre firmes. Premierement,
des regles d’allocation différenciées ont été instaurées par le régulateur entre les
secteurs de 'EU ETS, ce qui affecte l'offre de quotas des firmes. Deuxiemement,
on peut s’attendre a des effets non-anticipés au niveau de 'activité économique des
firmes venant impacter leur niveau de production, et donc leur demande de quo-
tas. Troisiemement, ces comportements hétérogenes de stockage de quotas peuvent
s’expliquer par I'incertitude politique concernant les possibilités de flexibilité inter-
temporelle, et la négociation des PNAQs II. Ce dernier argument est conforme au
cadre théorique développé dans les Sections 3.2.2 et 3.2.3 concernant les effets de
Iincertitude politique sur le comportement de stockage des firme. Dans la sous-
section suivante, nous procédons a une analyse plus détaillée de la répartition des

surplus (déficits) de quotas entre installations par la maison mere.

3.2.4 Le comportement de mutualisation du risque lié a

I’échange de quotas au niveau de la maison mere

Nous développons dans cette sous-section la logique économique sous-jacente a
la mutualisation des risques entre firmes, puis nous nous intéressons aux comporte-
ments observables des firmes contenues dans notre échantillon. Nous avons avancé
dans le Chapitre 2 I’hypothese de mutualisation des risques liés a I’échange de quo-
tas entre firmes au sein d'un méme secteur de fagon a justifier la non-significativité
de certains résultats. Les Sections 3.2.2 et 3.2.3 nous ont ensuite permis d’obte-
nir des résultats théoriques expliquant ce comportement des firmes. Etant donné

les délais dans la connexion entre les registres des Etats-Membres et le registre
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Fi1Gc. 3.15 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Dalkia en 2005 d’apres
Reuters Carbon Market Data
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Fi1G. 3.16 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Dalkia en 2006 d’apres
Reuters Carbon Market Data
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Fi1G. 3.17 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Dalkia en 2007 d’apres
Reuters Carbon Market Data
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Fi1G. 3.18 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Eesti Energia en 2005
d’apres Reuters Carbon Market Data
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d’apres Reuters Carbon Market Data



Gestion des Risques 245

européen de gestion des quotas d’une part, et la nécessaire réorganisation des
émissions vérifiées entre filiales et maison mere!” sur la période 2005-2007 d’autre
part, nous empruntons une approche purement descriptive, de fagon a contextua-
liser dans le cadre de 'EU ETS les résultats théoriques obtenus dans les Sections
3.2.2 et 3.2.3.

Dans 'EU ETS, le comportement de mutualisation des risques s’explique par
la volonté de la maison mere d’économiser les cotts relatifs a I’achat de quotas. La
logique économique est la suivante : s’il existe des filiales ayant des positions nettes
a la fois courtes et longues, la maison mere peut transférer des quotas entre elles
en interne de fagon a ce que la position nette de la maison mere soit globalement
en conformité. L’exposition au risque de se retrouver dans une situation de déficit
de quotas se trouve donc réduite par cette réallocation intra-firme. Ce type de
comportement a été explicité formellement dans la Section 3.2.3 lorsque nous avons
détaillé le role de ’agence de gestion des quotas. Cette logique s’applique au cas de
I’EU ETS si et seulement si la maison mere est caractérisée par une distribution
de filiales avec une alternance de positions nettes courte et longue. Dans ce qui
suit, nous détaillons différents cas de figure.

Parmi les trois firmes de notre échantillon qui sont une position nette courte,
Union Fenosa enregistre dans le Tableau 3.17 le déficit de quotas le plus élevé, égal
a 7.3M EUAs en 2007. Sur douze installations, neuf se trouvent dans une position
nette courte, ce qui ne peut étre compensé en interne que par deux millions EUAs
qui étaient en surplus. Le comportement de mutualisation des quotas par la maison
mere réduit le risque d’exposition & un déficit de quotas de l'ordre de 25% pour
certaines de ses filiales, mais pas toutes. L’inspection visuelle des données dans les
Figures 3.28 a 3.30 révele que trois installations sont en effet dans une position
nette particulierement courte durant 2005-2007. Ensuite, nous nous intéressons

au cas d’E.ON qui enregistre dans les Tableaux 3.13 et 3.14 une position nette

4TPour une analyse détaillée de cette compilation des données sur les émissions au niveau
des maisons meres, se reporter & Trotignon et McGuiness (2007) et Trotignon et al. (2008).
Notons qu’il n’est pas possible d’observer géographiquement les échanges de permis au niveau
européen, bien que techniquement chaque permis soit identifié par un unique identifiant, car cette

information est rendue publique cinq ans seulement apres la mise en place de 'EU ETS.
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Fi1Gc. 3.21 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Enel en 2005 d’apres
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Fi1c. 3.23 — Quotas distribués et émissions vérifiées pour Enel en 2007 d’apres
Reuters Carbon Market Data
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courte de 2.7M EUAs. 31 parmi 89 installations sont caractérisées par un déficit
de quotas, et le transfert de surplus potentiels provenant d’autres installations
équivaut a 1.6M EUAs. La mutualisation des quotas par la maison mere permet
d’économiser 60% du cout d’achat de quotas sur le marché. Dans les Figures 3.22 a
3.24, la distribution des filiales révele une forte dispersion en terme de taille. Nous
remarquons qu’une installation ayant re¢u plus d’un million de quotas enregistre
systématiquement une position nette courte durant 2005-2007. Enfin, d’apres le
Tableau 3.12, Enel enregistre un déficit net de quotas de 'ordre de 1.5M en 2007.
Cing parmi ses neuf installations sont dans une position nette courte, ce qui peut
étre compensé par d’autres filiales a hauteur de 0.06M EUAs. Les Figures 3.19 a
3.21 confirment cette analyse : la plupart des installations sont en déficit de quotas
en 2007, ce qui fait de la firme un acheteur net de quotas sur le marché. Notre
analyse du sous-échantillon de firmes avec les déficits de permis les plus élevés
a confirmé le potentiel de partage des risques et de mutualisation des quotas au
niveau de la maison mere, ce qui constitue I'un des principaux résultats de la
Section 3.2.3.

Parmi les trois firmes de notre échantillon qui sont une position nette longue,
ArcellorMittal dispose du surplus de quotas le plus élevé égal a 18.9M EUAs durant
I'année de conformité 2007 (voir le Tableau 3.8). Le potentiel de transfert entre
filiales apparait faible. Seulement deux parmi trente-cinq installations sont dans
une position courte, ce qui peut étre contrebalancé par une réallocation de permis
venant d’autres installations de la maison mere. Cette situation est confirmée par
I'inspection visuelle des données dans les Figures 3.10 a 3.12. La maison mere est
vendeuse nette de permis sur le marché. D’apres les Tableaux 3.9 a 3.11, Dalkia
enregistre un surplus élevé de quotas égal a 2.4M EUAs en 2007. Quatre parmi
cent vingt cing installations sont dans une position nette courte, ce qui suppose
de fagon similaire que leur déficit peut étre facilement compensé en interne par
la maison mere, couvrant ainsi le risque d’étre dans une situation nette courte
pour ses filiales. Dans les Figures 3.13 a 3.15, nous observons que la distribution
des installations est tres hétérogene, avec deux installations au-dela d’un million

de quotas distribués qui enregistrent des surplus élevés. A une moindre échelle,
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Eesti Energia enregistre dans le Tableau 3.12 une position nette longue de 0.27M
EUAs en 2007 pour la seule installation figurant dans la base de données. Sans
commenter plus avant la possibilité de transfert, les Figures 3.16 a 3.18 révelent
que le surplus de quotas a augmenté entre 2005 et 2007. Ce second sous-échantillon
de firmes a donc confirmé la liquidité du marché en terme de quotas en surplus
disponibles a I’échange. Etant donné la forte hétérogénéité de firmes, si certaines
maisons meres sont toujours dans une situation nette courte apres avoir transféré
les quotas entre filiales, elles peuvent aisément recourir au marché pour assurer

leur position de conformité.

Enfin, nous commentons le cas de RWE, qui est le plus important émetteur
de COy sur le marché avec 128M EUAs d’émissions vérifiées en 2007. D’apres
les Tableaux 3.15 et 3.16, nous observons que RWE enregistre une position nette
courte de 8.6M EUAs. 21 parmi 73 installations sont dans une situation de déficit
de quotas, ce qui ne peut étre compensé en interne par la maison mere qu’a hauteur
de 2.8M EUAs, soit 33% du montant total de quotas en déficit. La distribution
des installations dans les Figures 3.25 a 3.27 révele que RWE est composé de tres
larges installations, dont quatre ont regu une allocation supérieure a 1.5M EUAs
en 2007. Une installation ayant regu plus de 2M EUAs en 2007 enregistre un déficit

net de quotas®®.

Dans cette deuxieme section, nous avons détaillé le comportement des firmes
en présence d’incertitudes politiques sur les marchés de permis négociables, liées
notamment aux variations des décisions du régulateur concernant notamment 1’al-
location. Notre analyse théorique a souligné le role essentiel joué par le compor-
tement de stockage par la firme en tant qu’outil de gestion des risques, et de la
mutualisation des risques liés a 1’échange de quotas par une agence, permettant
de partager optimalement ce risque. Notre discussion empirique a validé dans le
contexte de 'EU ETS ces stratégies de gestion des risques, en mettant en évidence

le comportement de stockage au niveau des installations, et celui de répartition

48Cette analyse complémente l'explication du role important joué par les producteurs
d’électricité allemands dans 'EU ETS, que nous avons développée dans la Section 2.3 du Chapitre

2, en appui du signe négatif obtenu pour la variable combde.
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des quotas au niveau de la maison mere.

Conclusion

Le Chapitre 3 est consacré aux stratégies de gestion des risques adoptées par
les firmes, en présence d’incertitudes politiques, économiques et financieres sur un
marché de permis d’émissions négociables tel que 'EU ETS.

La premiere section du Chapitre 3 constitue un exercice de caractérisation de
I’aversion au risque des investisseurs sur le marché européen du carbone, en uti-
lisant notamment une nouvelle base de données de prix d’options sur I’ European
Climate Exchange. Sur P'EU ETS; les investisseurs actualisent leurs anticipations
concernant les rendements des quotas de COy en fonction de contraintes insti-
tutionnelles. Plus précisément, nous avons testé la relation empirique entre la
diffusion d’informations par la Commission Européenne et les changements dans
I’aversion au risque des investisseurs autour de I’évenement de conformité 2006.
La publication le 30 avril 2007 des émissions vérifiées de 'année de conformité
2006 par la Commission Européenne est centrale a ’analyse développée dans cette
premiere section. Il s’agit en effet du seul évenement empiriquement observable
depuis le lancement de produits dérivés, avec comme actif sous-jacent un quota
de CO,, pour lequel nous disposons de suffisamment de données avant et apres
pour capturer les changements potentiels dans 'aversion au risque. A partir du
lien théorique qui existe entre les probabilités de distribution risque-neutre et his-
torique d’une part, et ’aversion au risque d’autre part, nous avons construit notre
stratégie d’estimation en adaptant a des prix d’options de durée plus longue les
méthodes existantes développées par Jackwerth (2000), Ait-Sahalia et Lo (2000) et
Rosenberg et Engle (2002). D’apres Ait-Sahalia et Lo (2000), nous avons estimé la
distribution risque-neutre de facon non-paramétrique a partir des prix d’options,
tandis que la distribution historique a été estimée de fagon semi-paramétrique
a partir des séries de prix futures en utilisant un modele GARCH asymétrique
(Barone-Adesi et al. (2008), Rosenberg et Engle (2002)). Notre étude couvre la
période allant du ler octobre 2006 au 23 novembre 2007. Etant donné I'impor-
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tance de 1’évenement annuel de conformité imposé par la Commission Européenne
pour les stratégies de gestion des risques des acteurs de marché, nous avons choisi

de découper notre base de données au 30 avril 2007.

Les principaux résultats de cette premiere section peuvent étre résumés de la
facon suivante. Premierement, nous avons trouvé un niveau plus faible de volati-
lité implicite aprés 'annonce des résultats de conformité 2006 par la Commission
Européenne pour les contrats de maturité décembre 2008 et décembre 2009. Ce
résultat illustre le role critique de la diffusion d’information par le régulateur sur
ce nouveau marché qui était attendu. Deuxiemement, nous avons mis en évidence
un effet de levier inversé par rapport a celui qui est traditionnellement observé
sur les marchés d’action, dans la mesure ou des périodes de prix croissants coin-
cident avec des périodes de plus forte volatilité. Ce résultat révele que le risque
associé au fait de détenir un quota de CO, apres I'évenement de conformité 2006
est lié a une structure de prix croissants dans un contexte de contrainte environne-
mentale faible, mais qui est appelée a étre plus restrictive en matiere d’allocation
future. Troisiemement, nous avons observé que le noyau de prix réagit de facon
contra-cyclique. Quatriemement, sur la base d’une comparaison possible entre les
intervalles de maturité et de moneyness, nous avons montré que I’aversion au risque
est plus élevée sur le marché européen du CO5 que sur les marchés d’actions sur la
période considérée. Il peut étre utile de reconduire des études de cas au cours du
développement de la Phase II de 'EU ETS; si la Commission Européenne décide
de communiquer en fréquence trimestrielle par exemple. De méme, il apparait
intéressant de conduire des recherches autour d’évenements particuliers, autres
que les résultats annuels de conformité, qui sont également susceptibles d’affecter
fortement les stratégies des investisseurs en matiere de gestion des risques, par

exemple en fonction de I’évolution des prix des énergies.

La deuxieme section du Chapitre 3 montre que, suite a I’échange de quotas
entre firmes, I’existence d’une incertitude sur la dotation de quotas incite les firmes
a adopter un comportement de stockage afin de se prémunir contre le risque. La
condition selon laquelle des firmes neutres au risque se prémunissent contre le risque

en stockant des quotas porte sur la dérivée tierce de la fonction de production. De
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plus, nous avons caractérisé la regle optimale de partage des risques en réponse
a une incertitude qui porte, soit sur la répartition des permis entre les firmes,
soit sur la dotation globale des permis. Ces regles dépendent des caractéristiques
technologiques des firmes, et plus précisément de la concavité de la fonction de
production vis-a-vis de la pollution.

Concernant I’évidence empirique, nous avons sélectionné trois types de firmes
opérant sur 'EU ETS caractérisées par le surplus de quotas le plus élevé, le déficit
de quotas le plus élevé et le plus fort émetteur de CO, sur le marché. Nous ob-
tenons donc un échantillon de sept firmes parmi les 800 figurant dans la base de
données Reuters Carbon Market Data. Ces études de cas nous apportent des in-
tuitions qualitatives concernant les résultats théoriques. Premierement, 1’étude du
comportement de stockage des firmes révele des comportements de stockage (em-
prunt) asymétrique au niveau des installations en fonction de leur position longue
(courte) sur la période 2005-2007. Ce résultat illustre ce qui était attendu de la Sec-
tion 3.2.2, c’est a dire que la variation du nombre de quotas stockés par les firmes
dépend de l'incertitude politique concernant les regles de transfert de quotas et les
PNAQs de la Phase II. Deuxiemement, I’étude du comportement de mutualisation
des quotas a confirmé le potentiel de transfert en interne entre les filiales par la
maison mere. Ce résultat illustre la logique économique expliquée dans la Section
3.2.3, c’est a dire que la maison mere se comporte comme 1’agence pour répartir
optimalement le risque d’exposition a un déficit de quotas entre filiales.

D’un point de vue politique, il semble que ’acceptation d’une gestion de ’envi-
ronnement par la mise en place de permis négociables implique que les firmes aient
la possibilité d’effectuer du stockage, afin de pallier a I'incertitude liée aux décisions
politiques. Le stockage des permis n’est pas ici justifié par de simples problemes
d’adaptation aux contraintes environnementales, mais apparait comme un élément
de réponse face aux risques de variation des décisions politiques engendrés par cet
instrument. En lien avec le Chapitre 1, notre analyse a donc confirmé le role clef

joué par les mécanismes de stockage en tant qu’outil de gestion des risques.



Annexes relatives au Chapitre 3

Annexe C

3.1 L’aversion au risque et la diffusion d’informa-
tions institutionnelles sur le marché européen du
carbone : une étude des résultats de la période de

conformité 2006

Méthode d’estimation
Distribution risque-neutre, distribution historique et noyau de prix

Soit S; le prix d’un actif financier a la date ¢t. Pour chaque date ultérieure a celle
d’aujourd’hui, le prix de cet actif est incertain, et cette incertitude est quantifiée
a travers des fonctions de distribution de probabilité. La distribution historique
représente les anticipations d’un agent représentatif concernant le prix futur de
cet actif. C’est la distribution qui donne une possibilité d’occurrence a chaque état
possible futur d’un actif donné a une maturité donnée, en fonction de la perception
du risque de I'agent représentatif. Cet agent est supposé agréger la vision globale
de chacun des acteurs de marché.

Au contraire, la distribution risque-neutre est supposée étre la distribution qui
rend les agents neutres au risque et est utilisée pour donner un prix approprié aux

actifs. Dans un cadre d’analyse a une période, cette distribution est telle que :

255
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S() = €_TEQ[51] (340)

avec 7 le taux d’intérét sans risque, et EQ[.] est I'espérance de S; sous la dis-
tribution risque-neutre (). Cette distribution est supposée unique. Sous cette dis-
tribution, aucune possibilité d’arbitrage n’existe, et les prix de l'actif actualisés
au taux d’intéréet sans risque doivent suivre une martingale. Pour trouver la rela-
tion représentée dans 1’eq.(3.40), nous devons trouver la distribution de probabilité
appropriée, qui ne peut étre la distribution historique, et que 'on appelle risque-
neutre. Dans ce qui suit, nous présentons le lien entre les distributions risque-neutre
et historique.

Il existe plusieurs représentations du lien entre les distributions risque-neutre
et historique. Soit U(.) la fonction d’utilité d’'un agent représentatif de 1’économie
considérée. Dans un cadre d’analyse a une période, ce consommateur est supposé

maximiser la fonction d’utilité agrégée F'(.) :

P(X) = U(Co) + BB [U(Cy(X))] (3.41)

avec X le niveau d’épargne, et W la dotation initiale de I'agent. La consommation

de I'agent a la date 0 est donnée par :

Co=W-—X (3.42)

A la date 0, I'agent est supposé investir X dans un actif financier dont le prix
a la date 0 est Sy et S7 a la date 1, associé a un rendement risqué R = “;—é — 1.

Ensuite, a la date 1, la consommation de I'agent en incertitude est :

Cy = X(1+R) (3.43)

avec R une variable aléatoire stationnaire. Avec ces notations, la fonction d’uti-

lité agrégée peut étre réécrite :
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F(X)=UW, - X)+ BE"UX(1+ R))] (3.44)

(3 représente le taux d’actualisation psychologique. Ef[.] souligne le fait que
I’espérance d’utilité est calculée par rapport a la distribution historique de R, c’est
a dire a la distribution de probabilité historique que I'agent représentatif associe a

R. Le programme d’optimisation s’écrit :

max F(X) (3.45)

Les conditions d’optimalité du premier ordre conduisent a l’expression sui-

vante :

BE" [Sl%éf;))] — S, (3.46)

Cette relation est vraie pour tout type d’actif dans I’économie, et donc pour une
obligation sans-risque rapportant $1 quel que soit 1’état de I’économie en seconde
période. Le prix de l'actif a la date 1 est e". Pour ce type d’actif, 1’eq(3.46)

devient :

a |[UGS))]
BE {W} =e (3.47)

En combinant les eq.(3.46) et (3.47), nous obtenons le lien entre les distributions

risque-neutre et historique :

U'(C1(51))

—r U’ (Co —r —r
Sy =e /51 = [U/((c1)<sl)>] h(S1)dS; = e /Slf(Sl)h(Sl)dX = e "E9[S]
U’(Co)

(3.48)

avec h(.) la fonction de densité de la distribution historique associée a la valeur
future de Dactif S; sous incertitude.

Notons que :
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— h(51)§(51) 2 0

= [ R(S1)&(S1)dS: =1

ce qui est cohérent avec l'idée selon laquelle h(S1)&(S1) est une fonction de
densité de la distribution historique.

Nous avons supposé jusqu’ici qu’il existe une unique distribution telle que :

So = ¢ "E[S1] (3.49)

et qu’il s’agit de la distribution risque-neutre, avec une fonction de densité
égale a £(S1)h(S1). &(.) est appelé Facteur d’Actualisation Stochastique dans la
littérature (Cochrane (2002), Gouriéroux et Montfort (2007)). La fonction de den-

sité risque-neutre ¢(.) est donnée par :

q(S1) = £(51)h(51) (3.50)

En changeant légerement les notations, nous obtenons le résultat suivant :

avec :
1 U'(Cy)
i Ll (3.52)
)\ "(C1(51
B [5565 ]

ce qui conduit a réécrire ’eq(3.50), apres passage en log :

log(q(S1)) = log A+ log U'(C1 (X)) + log h(X) (3.53)

En différentiant cette derniere équation, nous obtenons la relation mise en
évidence par Leland (1980) :



Annexes relatives au Chapitre 3 259

= + (3.54)

< U"(C1(51))
OU T (5h))

sion au risque du marché s’obtient comme suit :

est par définition 1’aversion au risque de I'agent représentatif. L’aver-

_US)  K(S)  d(5)
RAS) = ~T(5) = WSy~ alS) (3:55)

A partir des étapes précédentes, nous pouvons énoncer deux lemmes :

Lemma 1 Soit S; le priz d’un actif financier a la date t. Soit h(.) la fonction de

densité associée a S sous la distribution historique. Nous avons :

S, = e TTHVEC[S,] (3.56)

avec @) la mesure risque-neutre. La fonction de densité risque-neutre est définie

par :

q(Sr) = h(57)¢(Sr) (3.57)

avec &(.) le facteur d’actualisation stochastique égal a :

UGy 1
§(51) = U'(Cy) g [IIJ]',((%T))} (3.58)

avec BH[.] Uespérance sous la distribution historique.

Lemma 2 D’apres les notations du Lemme 1 concernant ’aversion au risque de

l’agent représentatif, l'aversion au risque du marché est égale a :

RA(Sr) = - (3.59)
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La projection du noyau de prix

La Section précédente reposait sur la consommation de I’agent représentatif, qui
n’est pas toujours parfaitement observable. De facon a utiliser les rendements des
actifs financiers qui sont la seule variable d’état mesurable, nous préférons utiliser
le noyau de priz projeté tel que développé par Cochrane (2002) et Rosenberg et
Engle (2002). Soit

§(Cr(Sr)) (3.60)

le noyau de prix, en utilisant les précédentes notations. Le noyau de prix est
seulement une fonction indirecte de St, a travers la consommation finale de 1’agent

représentatif, de telle facon que :

U'(Cr) 1
Cr(Srt)) = : 3.61
$(Cr(Sr)) U(Cy) g [U'(CT)] (361)
U'(Ct)
U'(Cr) 1
Cr(Sr)) = 3.62
$Cr(50) = Ty EH [U«CT)] (3.62)
U'(Cr)
La relation basique de détermination du prix d'un actif donné S est :
Sy = E[{(Cr)S7] (3.63)
:/ E(Cr)Srh(St, Cr)dSrdCr (3.64)
SrJor
:/ E(Cr)STh(Cr|St)h(ST)dSTdCr (3.65)
SrJCr
— [ ElecnIsrlsrh(sr)dsy (3.66)
St
= [ &(St)Srh(St)dSt (3.67)

St

= ]E[f(ST)ST] (3-68)
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F1G. 3.33 — Le noyau de prix dans une économie a la Black Scholes

avec £(Sy) = E[6(Cp)|Sy] le noyau de prix projeté. Comme Cochrane (2002) I'a
montré, le fait de travailler avec £(.) ou &(.) est équivalent, mais rend 'estimation
considérablement plus tractable. Le facteur d’actualisation stochastique dépend
seulement du prix de 'actif, et non de la consommation de I'agent représentatif.
Rosenberg et Engle (2002) détaillent les articles existants dans la littérature qui

utilisent cette approche comme un substitut a la consommation.

Le noyau de prix dans une économie a la Black-Scholes

Dans une économie a la Black-Scholes (1973), avec une fonction d’utilité CARA

(Constant Absolute Risk Aversion), la dérivée du noyau de prix est :

% _ AT +B(T) log 3T
avec Q la mesure de la distribution risque-neutre, et IP la mesure de la distribution
historique.
Le noyau de prix est une fonction exponentielle affine de la variable d’état,
ici le logarithme du prix. Le noyau de prix contient donc une hypothese implicite
concernant la pente de ’aversion au risque, et nous donne une mesure de la distance

entre les distributions risque-neutre et historique comme on le voit dans la Figure
3.33.
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Pour une discussion concernant la projection du noyau de prix sur une seule

variable d’état d’intérét, on se reportera a la discussion de la section 3.1.3.

Test statistique du divorce entre les séries de prix spot et futures

Soit F'(t,T') le prix futures au temps ¢ avec pour échéance un quota de COy au
temps T'. Soit S(t) le prix spot en t. En I'absence de cout de stockage de quotas de
CO, il est équivalent de tester Sy = Fre "=t ou Fre "= = Fp e (1271 étant
donné que la valeur actualisée des contrats futures dans la derniere expression est
égale a S;.

Soit #; = Fpeegge "Tpecos=t) — [ 0~ "(Tpec0o—t) yn processus stationnaire
faiblement dépendant. Sachant que les futures sont simplement des valeurs actua-
lisées du prix spot sous-jacent, on teste E[x;] = 0 statistiquement. L’hypothese

nulle de notre test est donc :

{ Hy: Elz]=0 (3.69)

Hy: Elz]#0

Sous I'hypothese de la variante Lindberg-Levy du Théoreme Central Limite, il

vient immédiatement que ’estimateur de cette espérance a pour distribution :

n (% imt - E[mt]> £ N(0,Y), (3.70)

avec © = n? x V[2 3" 2], Cette dernitre variable est estimée en utilisant la
procédure de Newey West de variance asymptotique (Hall (2005)). Sous ’hypothese
nulle, la statistique de test est :

_ % Z?:l L

tn
X/n

(3.71)

et doit se trouver dans I'intervalle de confiance usuel & 95%. Pour plus détails, voir
Greene (2000)%.

49Théoreme Central Limite Univarié, p.116.
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Sample mean 0.29
Sample Std. Dev. 0.02
Test Statistics 13.19
P-value 0.00

TAB. 3.1 — Statistiques du test de I’écart entre les séries de prix futures de maturité

Décembre 2008 et Décembre 2009
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Prix d’exercice en € 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

Décembre 2008 Options d’achat 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 156 156
Options de vente 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285 156 156

Total 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 312 312

Prix d’exercice en € 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

Décembre 2009 Options d’achat 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 156 156 156
Options de vente 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 156 156 156

Total 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 312 312 312

TaB. 3.2 — Nombre de prix d’options disponibles sur ECX



265

Annexes relatives au Chapitre 3

X1 Ins 9om10xo,p Xud anbeyd mmod jeryuoo red uekowr ownjop — ¢'¢ "dv],

VN VN VN LTz VN VN VN VN 998 V'N VN o0g VN ggg a1 VN VN VN 1ejoL

VN VN VN VN VN VN VN VN VN VN VN VN VN 00% a1 VN V'N VN sjuea op suorydQ

VN VN VN 2Te VN VN VN VN 998 VN VN 0¢g VN S€T VN V'N V'N VN yeyoe,p suonndQ 6007 21quiede
€g zg 1€ og 6z 8T Lz 9z sz %4 €T TT iz 0z 61 8T LT 91 3 uo 22[0I9X%0,P XIid

00T "V'N 86T 444 00¢ 96 L1€ a8T 8g £1¢ 69¢ zeT 00z  9%¢  @ce 89T 08 a8T [e3oL

VN VN VN VN VN VN VN VN VN VN 008 8g 8g €0T gLl STT 08 a81 sjuea op suorydo

00T VN 8el 444 00¢ 96 L1€ a8t 8g €12 691 €L evT bl 0¢ 0¢ VN VN yeyoe,p suondQ 8007 @1quedo
ze e og 6T 8T LT 9z sz %4 ez zz 1z oz 61 ST LT 91 ST 3 uo °9d[0I9Xd,P XIid




Annexes relatives au Chapitre 3

266

Min Max Average Std.Dev. Skewness Excess Kurtosis Jarque Berra test Box pierce test

Contrat de maturité Décembre 2008
Rendements -0,092 0,094 0,001 0,026 -0,404 1,667 0 0,202
Résidus -2,644 2,027 -0,002 0,91 -0,345 -0,104 0,056 0,265
Résidus échantillon #1 -2,618 1,963 -0,026 0,872 -0,452 0,355 0,091 0,236
Résidus échantillon #2 -2,644 2,027 0,017 0,939 -0,262 -0,347 0,306 0,865

Contrat de maturité Décembre 2009
Rendements -0,088 0,101 0,001 0,025 -0,259 1,685 0 0,332
Résidus -2,619 2,076 -0,005 0,908 -0,306 -0,149 0,097 0,377
Résidus échantillon #1 -2.373 2,086 -0,034 0,871 -0,337 0,172 0,292 0,467
Résidus échantillon #2 -2,619 1,985 0,018 0,936 -0,272 -0,31 0,307 0,837

TAB. 3.4 — Statistiques descriptives pour les contrats de maturité Décembre 2008 et Décembre 2009

avec StdDev. 'écart type, Skewness le coefficient de dissymétrie, et FrcessKurtosis 'exces de coefficient d’aplatissement.
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3.2 Stockage de quotas en incertitude et regle op-
timale de partage des risques : théorie et évidence

empirique

3.2.4 Evidence empirique
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Liste Pays Activité Identifiant Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position

Instal- Permis tribués 2005 Vérifiées Nette tribués 2006 Vérifiées Nette tribués 2007 Vérifiées Nette

lation 2005 Courte/Longue 2006 Courte/Longue 2007 Courte/Longue
2005 2006 2007

1 France Combustion 6301117 32067 21607 10460 32067 16732 15335 32067 18734 13333

2 Roumanie Fourneaux 02-14-2007 0 0 0 0 10740796 10740796

3 France Fer 6201286 264048 208249 55799 264048 236087 27961 264048 2378 261670

4 Belgique Fer VL201 9358697 4896453 4462244 9358697 5238916 4119781 9358697 4686947 4671750

5 Roumanie Ciment 05-24-2007 0 0 0 0 57844 3059 54785

6 Roumanie Fourneaux 05-23-2007 0 0 0 0 210315 96994 113321

7 Espagne Fer ES152805000837 60495 62372 -1877 60495 72612 -12117 60495 72619 -12124

8 France Fer 6401052 9140902 8494864 646038 9140902 8725948 414954 9140901 7950830 1190071

9 Espagne Combustion ES104601001147 0 0 24239 15882 8357 24239 16334 7905

10 Rep Fer CZ-0435-07 0 0 0 0 0 0 0 7048 -7048

Tcheque

11 Belgique Fer VL202 229692 185972 43720 229692 207584 22108 229692 17634 212058

12 Allemagne Combustion 14310-0819 31449 87444 -55995 31449 72779 -41330 249966 82266 167700

13 Allemagne Fer 14220-0024 3416399 2582432 833967 3416399 2854331 562068 3416399 2984047 432352

14 Allemagne Fer 14220-0033 96771 79619 17152 96771 100849 -4078 96771 97972 -1201

15 Allemagne Ciment 14240-0073 163007 136510 26497 163007 167828 -4821 163007 155281 7726

16 Allemagne Fer 14225-0001 0 0 0 0 0

17 Allemagne Fer 14220-0038 2101714 1501581 600133 2101714 1951193 150521 2101714 1852048 249666

18 France Fer 7000956 12244979 11534467 710512 12244979 11578949 666030 12244978 12059456 185522

19 France Combustion 7000955 48558 29108 19450 48558 27512 21046 48559 25334 23225

20 France Combustion 5101363 112163 70993 41170 112163 71407 40756 112162 6783 105379

21 France Fer 6201364 4615803 4353850 261953 4615803 4737538 -121735 4615802 4321829 293973

22 Allemagne Fer 14220-0007 284157 264572 19585 289805 267586 22219 286981 272139 14842

23 Belgique Fer WAI133P047 61946 3376 58570 61947 22311 39636 61947 25233 36714

24 Belgique Fer WAI141P047 317512 186099 131413 317513 212166 105347 317513 177203 140310

25 Allemagne Fer 14225-0004 0 0 0 0 0

Total 42580359 34699568 7880791 42610248 36578210 6032038 53834893 34932168 18902725

TAB. 3.6 — Quotas distribués, émissions vérifiées et position nette courte/longue pour ArcelorMittal (2005-2007)
d’apres Reuters Carbon Market Data
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Liste Ins- Pays Activité Identifiant Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position
tallation Permis tribués 2005 Vérifiées Nette tribués 2006 Vérifiées Nette tribués 2007 Vérifiées Nette
2005 Courte/Longue 2006 Courte/Longue 2007 Courte/Longue
2005 2006 2007
43 France Combustion 12100006 258367 161935 96432 258367 160822 97545 258366 161574 96792
44 France Combustion 6205585 30298 19733 10565 30298 18655 11643 30297 16661 13636
45 Rep Combustion CZ-0322-05 25331 10436 14895 25331 12526 12805 25331 3148 22183
Tcheque
[ap] 46 France Combustion 6702704 45079 36378 8701 45079 3518 41561 45079 33679 11400
m 47 Rep Combustion CZ-0329-05 259849 231008 28841 259849 212172 47677 259849 212777 47072
.L.H,“ Tcheque
[oB 48 Rep Combustion CZ-0330-05 145109 134628 10481 145109 128543 16566 145109 120889 24220
_.nHG Tcheéque
(@) 49 Rep Combustion CZ-0328-05 500434 459501 40933 500434 463885 36549 500434 422977 77457
= Tcheque
fa] 50 Rep Combustion CZ-0327-05 83906 74250 9656 83906 78063 5843 83906 79149 4757
79} Tcheque
n_V.V 51 Rep Combustion CZ-0321-05 485373 438908 46465 485373 398661 86712 485373 425107 60266
= Tcheque
.Fa 52 Rep Combustion CZ-0325-05 530000 547298 -17298 530000 544509 -14509 530000 436681 93319
m Tcheque
w0 53 Rep Combustion CZ-0318-05 198090 172429 25661 198090 160004 38086 198090 155261 42829
n_v.Au Tcheque
O 54 Rep Combustion CZ-0237-05 1071343 1112121 -40778 1071343 1080780 -9437 1071343 946572 124771
m Tcheque
A 55 Rep Combustion CZ-0362-05 6872 5169 1703 6872 486 6386 0 4312 -4312
Tcheque
56 Rep Combustion CZ-0319-05 47017 33895 13122 47017 34253 12764 47017 35112 11905
Tcheque
57 France Combustion 5100692 18226 14319 3907 18226 13604 4622 18226 11914 6312
58 France Combustion 5302859 16138 12453 3685 16138 12528 3610 16138 11062 5076
59 France Combustion 6301089 27413 2851 24562 27413 933 26480 27414 764 26650
60 France Combustion 6400007 26594 22012 4582 26594 19942 6652 26594 9308 17286
61 France Combustion 5101812 23347 18309 5038 23347 17749 5598 23348 1708 21640
62 France Combustion 5900460 8597 5653 2944 8597 749 7848 8597 6466 2131
63 France Combustion 6506455 28045 21164 6881 28045 20907 7138 28046 19979 8067
64 France Combustion 10000729 49206 21583 27623 49206 21487 27719 49206 22161 27045
65 France Combustion 6000326 1608 1947 -339 1608 3886 -2278 1608 322 1286
66 France Combustion 6103448 9752 8252 1500 9752 7132 2620 9752 739 9013
67 France Combustion 5800444 58868 45017 13851 58868 45461 13407 58869 41996 16873
68 France Combustion 5800446 16564 12478 4086 16564 12446 4118 16563 11243 5320
69 France Combustion 5101102 28111 19981 8130 28111 17844 10267 28112 16994 11118
70 France Combustion 5702209 20950 17017 3933 20950 15687 5263 20949 15035 5914
71 France Combustion 6202458 10201 7994 2207 10201 7667 2534 10201 7051 3150
72 France Combustion 7001170 41867 33151 8716 41867 32761 9106 41866 32409 9457
73 France Combustion 5802051 11296 10635 661 11296 8914 2382 11297 4234 7063
74 France Combustion 5800448 59079 43790 15289 59079 47574 11505 59080 41412 17668
75 France Combustion 6505672 10670 7607 3063 10670 7533 3137 10669 6999 3670
76 France Combustion 6505673 12676 9341 3335 12676 977 11699 12677 9116 3561
77 France Combustion 6507535 16055 11627 4428 16055 11721 4334 16055 10796 5259
78 France Combustion 6505669 6491 4951 1540 6491 5103 1388 6491 4455 2036
79 France Combustion 6400260 9141 7845 1296 9141 6535 2606 914 581 333
AN 80 France Combustion 6501948 23865 16709 7156 23865 16052 7813 23865 12233 11632
M“ 81 France Combustion 5701841 11568 8830 2738 11568 8409 3159 11568 8182 3386
82 France Combustion 10004438 38511 29523 8988 38511 14414 24097 38512 3456 35056
83 France Combustion 10004382 21041 16679 4362 21041 16443 4598 21040 16543 4497
84 France Combustion 7001213 4091 6657 -2566 4091 16214 -12123 4090 15879 -11789

TAB. 3.8 — Quotas distribués, émissions vérifiées et position nette courte/longue pour Dalkia, Installations #43-84

(9ONNE_9ONN7) A’anrae Rotitore (larhan Marlrotr Data
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Liste Ins- Pays Activité Identifiant Per- Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position

tallation mis tribués 2005 Vérifiées Nette tribués 2006 Vérifiées Nette tribués 2007 Vérifiées Nette
2005 Courte/Longue 2006 Courte/Longue 2007 Courte/Longue

2005 2006 2007

FEesti Energia

1 Estonie Combustion KL-0022 505968 373270 132698 537952 371992 165960 572064 302229 269835

Enel

3 Espagne Combustion ES025001000989

4 Espagne Combustion ES011101000060 226476 784539 -558063 88931 211016 -122085 0 6225 -6225

5 Espagne Combustion ES011401000047 1543744 2126527 -582783 1386012 1407854 -21842 1208371 1919952 -711581

6 Espagne Combustion ES024401000188 583889 982336 -398447 524230 947485 -423255 457041 404548 52493

7 Espagne Combustion ES025001000187 289262 67133 222129 270088 5556 264532 0 0

8 Espagne Combustion ES071301000402 820404 1193541 -373137 736580 562635 173945 642175 1039547 -397372

9 Espagne Combustion ES080801000514 434947 891905 -456958 390506 1022993 -632487 340456 732426 -391970

Total 3898722 6045981 -2147259 3396347 4157539 -761192 2648043 4102698 -1454655

TAB. 3.10 — Quotas distribués, émissions vérifiées et position nette courte/longue

2007) d’apres Reuters Carbon Market Data

pour Eesti Energia et Enel (2005-
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Liste Ins- Pays Activité Identifiant Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position
tallation Permis tribués 2005 Vérifiées Nette tribués 2006 Vérifiées Nette tribués 2007 Vérifiées Nette
2005 Courte/Longue 2006 Courte/Longue 2007 Courte/Longue

2005 2006 2007

46 Allemagne Combustion 14310-0429 522 1523 -1001 522 2656 -2134 522 906 -384

47 Allemagne Combustion 14310-0656 1162 1945 -783 1162 3139 -1977 1162 3322 -2160

48 Allemagne Combustion  14310-0428 24 20 4 24 127 -103 24 19 5

49 Allemagne Combustion 14310-0388 2915 703 2212 2915 556 2359 2915 333 2582

50 Allemagne Combustion 14310-0833 44700 2286 42414 44700 2411 42289 44700 5084 39616

51 Allemagne Combustion 14310-0328 23642 18782 4860 23642 19086 4556 23642 16338 7304

52 Allemagne Combustion 14310-0333 44734 38933 5801 44734 33482 11252 44734 30213 14521

53 Allemagne Combustion 14310-1053 15436 12784 2652 15436 10723 4713 15436 7937 7499

54 Allemagne Combustion 14310-0065 1766 1739 27 1766 3353 -1587 1766 1380 386

55 Allemagne Combustion 14310-0062 921 547 374 921 1182 -261 921 992 -71

56 Allemagne Combustion 14310-0060 2296 2584 -288 2296 768 1528 2296 1846 450

57 Allemagne Combustion  14310-0832 1618182 1926043 -307861 1618182 1692312 -74130 1618182 1703588 -85406

58 Allemagne Combustion 14310-0424 1413422 1650808 -237386 1413422 1725278 -311856 1413422 1491266 -77844

59 Allemagne Combustion 14310-0420 2379 5074 -2695 2379 282 2097 2379 1184 1195

60 Allemagne Combustion 14310-0906 440237 499563 -59326 440237 282381 157856 440237 461949 -21712

61 Allemagne Combustion 14310-0742 3552957 2610998 941959 3552957 4100667 -547710 3552957 3678763 -125806

62 Allemagne Combustion 14310-0907 827962 858731 -30769 827962 683068 144894 827962 944942 -116980

63 Allemagne Combustion 14310-0651 144603 143919 684 144603 90875 53728 144603 133392 11211

64 Allemagne Combustion 14310-0550 12181 8258 3923 12181 1347 10834 12181 17522 -5341

65 Allemagne Combustion 14310-0438 215714 260204 -44490 215714 209632 6082 215714 242358 -26644

66 Allemagne Combustion 14310-0741 1430124 1477324 -47200 1430124 1569001 -138877 1430124 1607553 -177429

67 Allemagne Combustion 14310-0647 1364 962 402 1364 804 560 1364 660 704

68 Allemagne Combustion 14310-1345 2315 2858 -543 2315 2898 -583 2315 264 2051

69 Allemagne Combustion 14310-0909 419121 286684 132437 419121 323555 95566 419121 442209 -23088

70 Allemagne Combustion  14310-0831 4949048 6125032 -1175984 4949048 6274756 -1325708 4949048 5513703 -564655

71 Allemagne Combustion 14310-0649 8679778 9815880 -1136102 8679778 10671936 -1992158 10929778 12646858 -1717080

72 Allemagne Combustion 14310-0836 626969 694416 -67447 626969 722379 -95410 626969 839379 -212410

73 Allemagne Combustion 14310-0888 854487 1071534 -217047 854487 1043304 -188817 854487 1033278 -178791

74 Allemagne Combustion 14310-1346 1076222 1174175 -97953 1076222 1025640 50582 1076222 1172046 -95824

75 Allemagne Combustion 14310-0834 270688 427882 -157194 270688 357688 -87000 270688 439941 -169253

76 Allemagne Combustion 14310-1347 2758879 2032467 726412 2758879 2053648 705231 2758879 2758584 295

77 Allemagne Combustion 14310-1392 0 0 0 0 0

78 Allemagne Combustion 14310-1348 1546 3628 -2082 1546 3665 -2119 1546 2296 -750

79 Allemagne Combustion  14310-0390 3505642 3424354 81288 3505642 3553304 -47662 3505642 3139510 366132

80 Allemagne Combustion 14310-0383 1669361 1972741 -303380 1669361 1798761 -129400 1669361 2019747 -350386

81 Allemagne Combustion 14310-0708 163 825 -662 163 1154 -991 163 1786 -1623

82 Allemagne Combustion  14330-0073 0 0 0

83 Allemagne Combustion 14310-0745 164 776 -612 164 770 -606 164 939 =775

84 Allemagne Combustion  14320-0002 33243 23896 9347 33243 30271 2972 33243 24361 8882

85 Allemagne Combustion 14330-0030 32250 34936 -2686 32250 43857 -11607 32250 33547 -1297

86 Allemagne Combustion 14310-0526 15903 3849 12054 22921 3066 19855 19412 4786 14626

87 Allemagne Combustion 14330-0038 62217 27623 34594 62217 2696 59521 62217 315 61902

88 Allemagne Combustion  14330-0039 2616 2269 347 2616 188 2428 2616 1844 772

89 Allemagne Combustion 14330-0072 0 0 0

Total 43845592 44887326 -1041734 43852610 47268194 -3415584 46099100 48783665 -2684565

TAB. 3.12 — Quotas distribués, émissions vérifiées et position nette courte/longue pour E.ON, Installations #46-89
(2005-2007) d’apres Reuters Carbon Market Data



277

Annexes relatives au Chapitre 3

eYR(] IR U0qIe]) sy spde,p (L00Z-G002)
L&-T# suonye[e)su] ‘gANY Inod anguo[/91mod ajjou uorisod 1o Se9YLIDA SUOISSIWD ‘SonNqLIISIP sejong) — ¢1°¢ "dv],

180¢- 68161 80TLT 1€02- 6ET6T S80TLT 090¢- 89161 S80TLT 8CTI-0TEYT  uUomSNquon suSewo[[y Le
0€911 0€911 0€9T1 0 0€9TT T0T- TELTT 0€9T1T CITI-0TEYT uonsnquon susewa([y 9€
9¢9G84C- 0L92SC1¢€ 770L998C T9€08CT €8998€.LT ¥%0L998¢C 9TLLIOT- 09.7€.L62T 7¥0L998¢T €STT-0TEYT uonsnquoy susewa[[y Ge
0€0¥0L~ G66€8961 G966.L68T 666991 67EETIVT 8VE€6868T €8€€TIT- T€LTT90C 8VE6868T 760T-0TEYT  uonsnquion ousewoy ve
L0LLOT TP6S6L9T 8¥9€069T 0c0¥T10T- 899LT6LT 8¥9€069T 66CLLOT- LV6086.LT 879€069T €60T-0TEYT uomsnquoyn suSewoy €e
CT98TL 78966561 96C81€0¢T S¥8000T TGVLIE6T 96281€0T 80S¥¥.LC 88LELGLT 96281€0T C60T-0TEYT  uonsnquon susewa[[y (49
6€£69C1- 2E0S0TT €608L6 899€¢€- €48020T S0TL86 8TS6T- €€LITOT G0TL86 T60T-01€7T  uousnquioy susewa[[y 1€
GEVIL- 90G6TLT TLO8V9T V.LVSS VI6€T9T 88E€699T 09€s¢ 8T0¥€9T 88E€6991 060T-0TEYT  uonsnNquiorn susewo[y o€
8GSTT 70€€e0T TI98LVOT TL6TSS 600LL6 0866CST 289697 862090T 0866CST 680T-0TEYT  uomSNqUIon susewoy 62
80T86T 6092671 LTLO69T LEEIT 08€¥991 LTLO69T 67656C 89LV6ET LTLO69T 880T-0TEYT UoOmISNqUIOD suSewo[[y 8¢
L60LE GEL6ETY TEBILTY €9.809 690899¢€ TE8ILTY T868V1 TG8LCIY TE/ILTY C960-0TEYT  uonsnquon susewa[[y LT
08659¥ V612591 VLI8IIC 1€6874 €VT69ST VLISTIC 0L86.L€ 70E8ELT VLISTIC 0960-0TEYT  uonsnquiorn suSewa[[y 9¢
919190€~ 9T9190€ 80L109¢- 80LT109€ 9LETLTE- 9LEV.LTE T€60-0TEYT  uonsnquoy susewoy 14
0€€TLS- CS6CITY 2c90vce LTVOTTT- 670TSEY [44clviz4s 8E6LVT- 09688¢¢ cc90vce 9G80-0TEYT  uomsSNquIoy suSewoy 149
98L- 1622 G091C TLV61 €02 g0G1e 08€6T GTIT G0g1C 0890-0TEYT  uonsnNquoy susewa([y €c
Gc19¢ TLOL 961€¢€ 0gv81 9LLVT 961€¢€ 67761 LVLET 961€€ L€90-0TEYT  uomsnquion suSewa[[y [44
L L L 0 L L 0 L GG00-0TEYT  uomsnquion susewo[y 14
9¢ce Svov T06L co1e 66L7 TO6L 062¢ T19% TO6L 90T0-08T¥T Todeq suSewoy 0z
08071 68C1¢S 69€99 €188 96999 69€59 TLS6 L6LSS 69€99 8600-08CV1 Todedq sugewo[[y 61
86¢- 8189 029 T18 6099 0cv9 [4sta TL99 0cr9 ¥2¢20-09¢v1 soTmreILn suSewo[[y 81
€0TL €0TL €0TL 0 €0TL €0TL 0 €0TL €¢20-09¢v1 soTmeIan susewo[[y LT
L8ET G63L 2896 6278 €9CT 2896 98V~ 8€TOT 2896 ¢Tc0-09a¥1 sorure.rary susewoy 9T
990€T gectT T0€VT |8VEY €966 TOEVT 88¥- 68LVT T0EVT 1¢20-092v1 soTwreIan sugewo[[y qT
998T qIve 18¢¢ 9¢€T Gc6e 18¢¢% 7621 L86E 18¢¢% 1810-09¢¥%1 SoTHeId) suSewo[[y vi
gcoe G9ec6 082T1 8TL CICGTIL 08221 26 881CI 082c1 6910-09CV1 soTmIreIL) suSewo[[y €l
997~ 6CEY €98¢€ 8¥L- 119v €98¢ 802~ L0V €98¢ GGT10-09¢v1 sotmreIan susewo[y (48
0€ 90€ 9€€ 6G- S6€ 9€€ I (449 9€€ €9T0-092¥1T sorwre.rany suSewoy 18
g61€ 961€ 68TT 9002 G61¢€ LEe0T 8G1¢ S61€ 6210-09CV1 SoTreId) sugewo[[y [0]8
GL09 7569 620€T jefolele) veal 620€T q1ce 7186 620€T 1210-09¢¥1 soTmreILn) susewo[[y 6
(438 V61T 9vET €61 €411 9IveT TLT GLTT 9Ivel 8T110-09¢V1 SoTmreIan susewo[[y 8
OTT 627 6€S 80T eV 6€9 97 €67 6€9 9TT0-092¥T sormre.rary susewoy L
8768¢C- 8004L¢ 0908¢ G678 TOLST 96179 I8%€T STLOV 96179 GTT10-09¢V1 soTwreIan sugewo[[y 9
(448 6181 76T 66T [4 2R} 761 8 €€61 761 ¢110-09¢v1 soTmreId) suSewo[[y g
0ce T€ctT 18¢T TG~ ce91 I8GT 29C 61€T 1841 TI10-092V1 soTmreIa) suSewo[[y 14
7ITT 9¢8¢ 0T0¢% 8091 cIve 020¢ 9041 viee 020¢ 9600-09¢V1 sotureran ousewoy €
26C 9¢8¢ 8TTE LeT T88¢C 8T1€ 99T €863 8T1€ L500-092¥1 soTwreIa) augewo[[y 14
(43149 (43149 (45149 0 (454 980T 96€¢C (45544 €100-09¢V1 SOTWeId) suSewo[[y T
L00g 9002 G00gT
ang8uory /a23ImoD 1002 anguory /o31moD 9002 anguory/e3imon c00Z
9339N SOPYLIDA L00¢g senqrry 9199N SOPYLIDA 900¢ sonqruy 919N SOOYLIDA G00gT spnqLiy sraIe g uorye[res
uor}I1SO g suoISSTu| -s1(] sejonyd) uoryIsoq SuoISSTuG| -s1(] sejong) uoryIsoq SUOISSTW] -s1(] sejond) jueyjuapy 9YIATIOY skeq -suy 99s1]




Annexes relatives au Chapitre 3

278

Liste Ins- Pays Activité Identifiant Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position Quotas Dis- Emissions Position
tallation Permis tribués 2005 Vérifiées Nette tribués 2006 Vérifiées Nette tribués 2007 Vérifiées Nette
2005 Courte/Longue 2006 Courte/Longue 2007 Courte/Longue
2005 2006 2007

38 Allemagne Combustion 14310-1385 0 0 0 0 0

39 Allemagne Combustion 14330-0001 1063 82 981 1063 569 494 1063 308 755

40 RU Combustion EA-ETCO2- 605912 795147 -189235 605912 828739 -222827 605912 824638 -218726

0160

41 Allemagne Combustion 14310-0054 1270 1991 -721 1270 1843 -573 1270 2761 -1491

42 Allemagne Combustion 14310-0817 13790 8857 4933 13790 3614 10176 13790 13790

43 Allemagne Glass 14250-0093 0 0 48735 -48735 126621 -126621

44 Allemagne Combustion 14310-0328 23642 18782 4860 23642 19086 4556 23642 16338 7304

45 Allemagne Combustion 14310-0333 44734 38933 5801 44734 33482 11252 44734 30213 14521

46 Allemagne Combustion 14310-0655 36540 44518 -7978 36540 27954 8586 36540 6771 29769

47 Allemagne Combustion 14310-0446 37613 33104 4509 37613 26702 10911 37613 16015 21598

48 Allemagne Combustion  14310-0060 2296 2584 -288 2296 768 1528 2296 1846 450

49 Allemagne Ceramics 14260-0124 7869 5222 2647 7869 5159 2710 7869 4967 2902

50 Allemagne Ceramics 14260-0125 3812 4877 -1065 3812 5204 -1392 3812 5704 -1892

51 Allemagne Combustion 14310-0748 93963 72251 21712 93963 72554 21409 93963 69354 24609

52 Allemagne Combustion 14310-0947 154208 107036 47172 154208 110841 43367 154208 105236 48972

53 Allemagne Combustion 14310-0946 122999 85932 37067 122999 84859 38140 122999 79983 43016

54 Allemagne Combustion 14310-0938 3172057 3406579 -234522 3172057 3174824 -2767 3172057 3378852 -206795

55 Allemagne Combustion 14310-0944 3607248 3596816 10432 3607248 4324981 -717733 3607248 4775857 -1168609

56 Allemagne Combustion 14310-0943 664401 728470 -64069 664401 726747 -62346 664401 679374 -14973

57 Allemagne Combustion  14310-0941 3151994 2921763 230231 3151994 3779996 -628002 3151994 3671289 -519295

58 Allemagne Combustion 14310-0945 1141834 847467 294367 1141834 725634 416200 1141834 830154 311680

59 Allemagne Combustion 14310-0770 5264108 5017098 247010 5264108 7289168 -2025060 5264108 6925790 -1661682

60 Pays-Bas Combustion 200400091 1349869 1106063 243806 1349869 960725 389144 1349869 1076294 273575

61 Autriche Combustion EMV233 0 0 0 0 0 0 0 0

62 Autriche Combustion ILE164 13942 721 13221 13942 681 13261 13942 665 13277

63 Rep Combustion CZ-0055-05 2540 2198 342 2540 2772 -232 2540 1524 1016
Tcheque

64 Allemagne Combustion 14330-0013 6765 25116 -18351 6765 20014 -13249 6765 11221 -4456

65 Allemagne Combustion 14310-0165 702 212 490 702 436 266 702 218 484

66 Rep Combustion CZ-0059-05 200000 85476 114524 200000 7378 192622 200000 76788 123212
Tcheque

67 Rep Combustion CZ-0060-05 106270 46196 60074 106270 35047 71223 106270 18405 87865
Tcheque

68 Rep Combustion CZ-0057-05 27013 1590 25423 27013 10496 16517 27013 2826 24187
Tcheéque

69 Rep Combustion CZ-0056-05 22277 1570 20707 22277 9374 12903 22277 1750 20527
Tcheque

70 Rep Combustion CZ-0058-05 35410 23141 12269 35410 22456 12954 35410 6851 28559
Tcheque

71 Rep Combustion CZ-0061-05 65150 17636 47514 65150 274 64876 65150 8168 56982
Tcheque

72 Autriche Combustion IVA235 0 0 0 0 0 0 0 0

73 Allemagne Ceramics 14260-0172 7856 6937 919 7856 74 7782 7856 6728 1128

Total 120683830 122817125 -2133295 120683830 124473676 -3789846 120135764 128725202 -8589438

TAB. 3.14 — Quotas distribués, émissions vérifiées et position nette courte/longue pour RWE, Installations #38-73
(2005-2007) d’apres Reuters Carbon Market Data
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Conclusion générale

Dans le cadre des négociations internationales post-Kyoto, 'adoption de po-
litiques publiques ambitieuses suscite une attention grandissante, étant donné
les préoccupations sociétales liées a 1’échelle des dommages, et aux potentielles
irréversibilités du changement climatique. L’introduction d’un marché de per-
mis d’émissions négociables en Europe le ler janvier 2005, dans le but d’inciter
les Etats-Membres a prendre des mesures d’abattement précoces, constitue une
premiere étape importante dans cette direction. La création de 'EU ETS a en
effet révélé le role moteur joué par I'Union Européenne dans la préservation du

bien public global que constitue le climat.

Cette these a permis d’étudier les regles de fonctionnement du marché européen
du carbone sur la période 2005-2007. Les approches théoriques et empiriques se
sont révélées fructueuses pour 'analyse des mécanismes de stockage et d’emprunt
de quotas, des fondamentaux du prix, et des stratégies de gestion des risques. Ces
résultats nous renseignent sur ’apprentissage institutionnel ayant eu lieu durant

la Phase I, a la fois du point de vue des opérateurs de marché et du régulateur.

Le Chapitre 1 fournit tout d’abord le cadre théorique pertinent a 'analyse des
mécanismes de stockage et d’emprunt, en passant en revue les effets économiques
et environnementaux précédemment identifiés dans la littérature. L’autorisation
de ces regles de flexibilité inter-temporelle apparait souhaitable sur un marché de
quotas, car elles permettent aux firmes d’atteindre leur objectif de dépollution a
moindre cotit, en lissant leurs émissions dans le temps. Cependant, nous avons sou-
ligné que ces mécanismes alterent le profil temporel et 'amplitude des dommages

environnementaux. Du point de vue du régulateur, la meilleure configuration de



282 Conclusion

I'outil de flexibilité inter-temporelle consiste donc a autoriser le stockage de quo-
tas sans restrictions, et a pénaliser 'emprunt en appliquant un taux d’échange
inter-temporel non-unitaire. Nous avons ensuite concentré notre attention sur les
regles de fonctionnement spécifiques adoptées sur 'EU ETS, a savoir une complete
flexibilité inter-temporelle sur les périodes 2005-2007 et 2008-2012, mais une res-
triction sur le transfert de quotas stockés ou empruntés entre les Phases I et II.
Sur la période allant du ler juillet 2005 au 17 décembre 2007, notre étude a la
Hotelling montre que l'allocation durant 2005-2007 n’a pas été optimale inter-
temporellement, afin de créer la nécessaire rareté de quotas aupres des industriels
conduisant a des mesures effectives d’abattement. Par ailleurs, nous identifions
statistiquement la déconnexion entre les prix de premiere et seconde périodes, a
partir du moment ou les agents ont correctement intégré I'information concernant
la restriction du transfert de quotas entre le 31 décembre 2007 et le ler janvier
2008. Deux dynamiques de prix co-existent alors : une structure de prix du C'O,
décroissants asymptotiquement vers zéro jusque vers la fin de la Phase I, et des
prix du C'O, strictement croissants perceptibles a travers la structure par terme
des futures de maturité durant la Phase II. Au-dela des explications précédemment
identifiées par les observateurs de marché, I'inefficience du signal prix du CO, a
refléter correctement la valeur sociale du carbone vers la fin la Phase I s’explique
donc par les restrictions mises en place par les Etats-Membres concernant le trans-
fert de quotas, empruntés ou stockés, de la Phase I vers la Phase II. Ce sacrifice de
I'outil de flexibilité inter-temporelle peut étre interprété par le souhait de la Com-
mission Européenne de limiter le transfert d’inefficiences issues de la création du
marché vers la Phase II, qui correspond de fagon simultanée a la période d’engage-
ment du Protocole de Kyoto. Entre les Phases II et III de 'EU ETS, les transferts
de quotas sont autorisés, ce qui illustre que le phénomene d’apprentissage institu-

tionnel a bien eu lieu.

Le Chapitre 2 s’intéresse aux fondamentaux du prix du CO,. Notre étude
montre que les changements de prix du C'O, s’expliquent principalement par la va-
riation du prix des énergies, et par des changements de températures non-anticipés.

Nous montrons également que leur influence varie en fonction des décisions insti-
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tutionnelles, tels que 1'évenement de conformité 2005 et les annonces de la Com-
mission Européenne. Sur la période allant du ler juillet 2005 au 30 avril 2007, nous
identifions un premier changement structurel dans la série temporelle du CO, au
mois d’avril 2006, qui correspond aux premieres révélations des Etats-Membres
concernant leur position nette courte/longue en terme de quotas alloués par rap-
port aux émissions vérifiées. Cet évenement institutionnel majeur, qui a occasionné
une chute de prix de plus de 50% en quelques jours, a servi d’information fiable a
I’adaptation des anticipations des agents, éliminant toute précédente information
spéculative. Le second changement structurel intervient au mois d’octobre 2006,
suite a I'annonce par la Commission Européenne de criteres de validation plus
restrictifs pour les PNAQS II. Sur la période complete, nos résultats d’estimations
établissent I'influence des prix des énergies et des évenements climatiques extrémes
sur les changements de prix du C'O,. Cette influence varie selon les sous-périodes
considérées, notamment apres ’évenement de conformité 2005 ou les opérateurs de
marché se sont retrouvés dans une position attentiste. Par la suite, nous sommes
capables d’identifier a nouveau les principaux fondamentaux du C'O,. Nous enri-
chissons ’approche de la littérature précédente concernant la non-linéarité de la
relation entre les températures et les changements de prix du CO,. Le caractere
novateur de notre approche est d’avoir pu établir que les déviations par rapport
a la moyenne saisonniere ont plus d’importance que les températures elles-mémes
pour expliquer les changements de prix du COs durant les évenements climatiques
extrémes. La suite du Chapitre 2 évalue les effets de la variation de la produc-
tion industrielle dans les secteurs couverts par 'EU ETS sur les changements
de prix du C'O,. Notre analyse par décomposition montre que la position nette
courte/longue des industriels d’une part, et 1’évolution de leur activité mesurée
par des pics de production d’autre part, permettent d’expliquer les changements
de prix du COy, selon la position nette d’acheteur/vendeur de quotas de l'ins-
tallation sur le marché. Ces résultats valident statistiquement que 1’évolution de
Iactivité économique puisse étre considérée comme un déterminant du prix du
COs, alors que cet effet n’avait été que suggéré dans la littérature professsion-

nelle jusqu’a présent. Parmi les secteurs couverts par ’'EU ETS, ces résultats sont



284 Conclusion

obtenus dans ceux de la combustion, de la production de fer et d’acier, et de la
production de pulpe et de papier, qui totalisent 80% de ’allocation dans 'EU ETS.
Au-dela de 'effet combiné des pics de production et de la position de conformité,
nous établissons la supériorité de l'effet de conformité pour expliquer les change-
ments de prix du CO,. En effet, le secteur de la combustion est le seul a avoir
été caractérisé par une position nette courte, tandis que les deux autres secteurs
enregistrent les positions les plus longues dans 'EU ETS sur la période 2005-2006.
Enfin, nous étendons cette analyse par pays. Cette étude valide 'impact de la
variation de la production industrielle sur les changements de prix du COy pour
quatre pays (I’Allemagne, I’Espagne, la Pologne et le Royaume-Uni), et souligne

le role central joué par les producteurs électriques allemands.

Le Chapitre 3 détaille les stratégies de gestion des risques dans I'EU ETS. Sui-
vant la méthodologie utilisée sur les marchés d’action, nous inférons 1’aversion au
risque des investisseurs autour de I’évenement de conformité 2006, a partir de la
relation existant avec les probabilités risque-neutre et historique. Cette méthode
s’est avérée robuste sur les marchés d’actions. Pour estimer la probabilité risque
neutre, nous utilisons une nouvelle base de données de prix d’options, lancée en
octobre 2006 sur ECX, avec comme actif sous-jacent un quota de C'O, valide
durant les Phases I et II. Nous inférons la distribution risque-neutre moyenne
de fagon non-paramétrique a partir des séries de volatilité implicites. Ensuite,
nous utilisons les séries de prix futures des contrats de maturité décembre 2008
et décembre 2009 pour modéliser la distribution historique, a partir d’'un modele
GARCH asymétrique semi-paramétrique. Sur I’ensemble de la base de données
allant du ler octobre 2006 au 23 novembre 2007, nous choisissons de découper
notre base de données en deux sous-échantillons avant et apres I’évenement de
conformité 2006, qui constitue le seul évenement empiriquement observable. Nos
résultats illustrent les profonds changements dans I'aversion au risque des inves-
tisseurs autour de cet évenement annuel. En effet, nous mettons en évidence que
la volatilité est plus faible apres 'annonce de la Commission Européenne, ce qui
est conforme au role attendu de la diffusion d’informations sur les marchés fi-

nanciers. De facon plus originale, nous montrons que le risque associé au contrat
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d’option consiste dans des prix croissants de quotas de CO, apres I'évenement de
conformité 2006, a l'inverse de l'effet de levier observé sur un marché standard
de matiere premiere. Ce résultat s’inscrit dans la logique d’une rareté plus impor-
tante de quotas attendue par les investisseurs dans le moyen-terme, qui se reflete
également dans la structure par terme des futures. Nous disposons ainsi d’un outil
efficace permettant de quantifier les effets de ’aversion au risque sur le marché
européen du carbone qui, sur la période considérée, s’est avérée plus élevée que
sur les marchés d’action. Cette premiere étude souligne la nécessité pour les in-
vestisseurs de gérer adéquatement le risque lié a la détention de quotas. En lien
avec le Chapitre 1, nous examinons dans une deuxieme section les conséquences
de l'incertitude liée aux variations des décisions politiques sur le comportement
des firmes sur deux périodes, lorsque celles-ci ont la possibilité de stocker, et que
I’échange de quotas entre firmes a déja eu lieu. En présence d'une augmentation du
niveau de risque préservant la moyenne, nous montrons que le comportement de
stockage de la firme est lié au signe de la dérivée tierce de la fonction de production
par rapport aux émissions. Nous détaillons 1'utilisation des inputs de la firme en
réponse a une augmentation du risque. Concernant la regle optimale de partage
des risques, nous établissons qu'une agence peut effectuer un lissage des quotas
en lieu et place des firmes lorsque la somme des dotations est connue, quelles que
soient les modifications de regle d’allocation souhaitées par le régulateur. Lorsque
le nombre de quotas distribués en seconde période est aléatoire, cette condition de
partage tient compte de la sensibilité de la productivité marginale de la firme au
nombre de quotas. Ces résultats sont finalement illustrés dans le cadre du compor-
tement de stockage des installations, et de mutualisation des quotas entre filiales
et maison meres dans 'EU ETS, soulignant I'efficacité du stockage de quotas en

tant qu’outil de gestion des risques.

Au total, nos travaux témoignent des difficultés rencontrées suite a la création
de ’'EU ETS pour atteindre un signal prix cohérent avec des réductions d’émissions
effectives par les industriels. Les erreurs de jeunesse du marché européen du car-
bone, liées a ’allocation initiale ou au transfert de quotas inter-périodes, semblent

avoir été corrigées pour la période 2008-2012, limitant ainsi le transfert d’ineffi-
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ciences vers la Phase II.

Les limites, choisies ou imposées, de ce présent travail, suggerent bien en-
tendu autant de pistes de recherche. Dans un contexte institutionnel mouvant,
I’évaluation exhaustive de la Phase I de 'EU ETS nécessite 'acces a des données
de vérification des émissions au niveau des firmes, rendant ainsi souhaitable le pro-
longement de I’analyse du Chapitre 2 au niveau micro-économétrique. Par ailleurs,
il serait intéressant de répliquer ’analyse du Chapitre 3 autour d’autres évenements
susceptibles d’affecter I'aversion au risque des investisseurs, tels que des chocs sur
les marchés de 1'énergie, ou si la Commission Européenne communique de facon
semestrielle par exemple. Une dimension importante en extension de ce travail
consiste également a étudier les primes de risque sur le marché du carbone. Enfin,
nous avons seulement esquissé une description du comportement de mutualisation
des quotas a la fin du Chapitre 3. Une piste de recherche future prend sa source

dans la compilation préalable des données du CITL entre filiales et maison-mere.
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