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Résumé : 
Le dollar étant  la monnaie de facturation de pétrole, la relation entre le prix de pétrole 

et le taux change dollar US a fait l’objet de plusieurs études aussi bien théoriques 
qu’empiriques. Comte tenu de l’émergence d’un déséquilibre  au niveau du marché pétrolier 
généré par l’abondance de l’offre et la stagnation de la demande, notre travail a montré que 
la relation entre le prix de pétrole et le taux change dollar US/euro est très faible et voire 
non significative et nous pensons, compte tenu de la persistance de ce déséquilibre, que 
cette faible relation persiste tant qu’il n’y aura pas une amélioration effective de la demande 
mondiale du pétrole ou d’un accord solide entre les producteurs pour maitriser l’offre du 
pétrole. 
Mots clés : Taux de change dollar/euro,  prix de pétrole, corrélation. 
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Introduction : 

La baisse drastique des prix de pétrole depuis juin 2014 s’inscrit dans un contexte marqué 

par l’émergence d’un excès d’offre au niveau du marché pétrolier suite, d’une part, à 

l’accroissement de l’exploitation des hydrocarbures de schiste constituant désormais une 

source d’offre incontestable,  et d’autre part, à une stagnation de la demande mondiale de 

pétrole. Il s’agit en fait d’un cadre géopolitique et économique particulier : l’exploitation 
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du pétrole de schiste a connu un essor remarquable aux États-Unis en raison du progrès 

technique qui a augmenté de manière exceptionnelle le nombre des forages du pétrole de 

schiste contribuant ainsi à la surproduction du pétrole. Cette situation a provoqué  une 

rivalité entre le premier producteur du pétrole (États-Unis) et le premier exportateur (Arabie 

saoudite) pour contrôler le marché pétrolier. La demande du pétrole, quant à elle, est 

affaiblie par le ralentissement de la croissance économique mondiale notamment en chine et 

dans l’union européenne.  

Par ailleurs, le dollar occupe une place et un rôle central dans les échanges internationaux, 

en tant que monnaie de facturation, il est surtout la monnaie du pétrole. L’analyse des 

fluctuations des deux variables sur le passé montre qu’il n’existe pas  un lien univoque, il 

est positif durant les périodes relativement stables et quelquefois atypique durant les 

périodes de crises. 

Ce sont ces considérations  qui nous conduisent à nous interroger sur  la relation entre  le 

prix de pétrole et le taux change dollar US/euro durant ce nouveau contexte. 

La réponse à notre interrogation se fera selon une démarche conduisant dans un premier 

temps, à rappeler brièvement les caractéristiques du marché pétrolier ainsi que la place du 

dollar et dans un deuxième à analyser les canaux de transmission entre le taux de change de 

dollar et le prix de pétrole, et en dernier temps à estimer empiriquement la relation entre ces 

02 variables.  

1. Le marché du pétrole 

Le pétrole constitue environ 1/3 des échanges mondiaux en raison qu’il est l’un des 

principaux produits contribuant à la satisfaction des besoins énergétiques à l’échelle 

mondiale. Étant donné de cette place du pétrole dans l’économie mondiale et son 

importance géostratégique, toute variation de ses prix à la hausse ou à la baisse induit de 

multiples conséquences. Généralement, les déterminants de prix de pétrole ont été toujours 

les facteurs influant l’offre et la demande de pétrole à savoir :  

1.1. L’offre globale : Des changements imprévus dans la disponibilité du pétrole affectent 

inversement le prix du pétrole. À cet égard, nous citons les principaux facteurs influençant 

l’offre de pétrole ci-après :  
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 Décision  inattendue de l'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) de 

réduire la production de pétrole augmente le prix de pétrole. En effet, au niveau de 

l’offre, les ressources de pétrole sont inégalement réparties : entre 40 à 60% de gisement 

pétrolifère sont détenus par l’OPEP avec un cout technique de production considéré  

comme le plus bas, en plus, sur les cinq pays disposants des réserves les plus importantes 

quatre pays sont situés au Moyen Orient. De même, l’OPEP contribue à hauteur de 33% 

de l’offre globale de pétrole. Ce qui en découle que les décisions de l’OPEP concernant 

les quotas de production ont une influence immédiate sur les prix, en plus la capacité 

excédentaire de production de cet organisme donne des signes rassurants qui apaisent les 

éventuelles tensions exercées sur les prix (Sophie MERITET, 2006).   

 Vétusté des raffineries où la vieillesse des raffineries, au niveau mondial, influence 

l’offre et par conséquent les prix de pétrole. 

 Exploitation des hydrocarbures de schiste : la baisse drastique des prix de pétrole 

constaté depuis juin 2014 est expliquée, en grande partie, par l’excès de l’offre  généré 

principalement par l’accroissement de l’exploitation des hydrocarbures de schiste aux 

États-Unis, ce qui a induit un changement dans l'ordre pétrolier mondial dans le sens où 

les États-Unis sont devenus le premier producteur de pétrole depuis 2014.  

Le marché est toujours confronté (figure  01)  à une grande quantité offerte par rapport à 

la demande donnant lieu à un accord, en septembre 2016 à Alger entre les pays de l’OPEP 

sur une baisse de leur production commune, cet accord a été concrétisé à Vienne en 

novembre 2016 afin de limiter la production globale de pétrole brut à un niveau de 32,5 

millions de barils par jour (Mb/j) à partir du 1er janvier 2017. L’accord de baisse de 

production a été prolongé en concertation avec la Russie jusqu'en mars 2018 afin de réduire 

l'offre et tirer les prix vers le haut. 

Figure  01 : évolution  de l’offre et la demande du pétrole (millions de barils/jour) 
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Source : élaboré par nos mêmes sur la base des données AIE  

 1.2. La demande mondiale : Une économie mondiale en plein essor exige davantage 

de produits industriels, et au sommet de cette liste est le pétrole.  Une étude de Brett Fawley 

et al (2012) a montré que la demande a expliqué en grande partie la variation des prix de 

pétrole durant la période 2000-2009. Les autres facteurs qui influencent la demande peuvent 

être énumérés comme suit : 

 Niveaux des stocks: des stocks de pétrole brut bas provoquent de l’incertitude quant à la 

capacité du marché de répondre à la demande, ce qui favorise des prix plus élevés. À 

l’inverse, des niveaux élevés de stocks de pétrole brut favorisent des prix plus bas. De 

même l'instabilité politique, dans les pays producteurs de pétrole clés, tels que le Nigeria, 

l'Irak, le Venezuela ou la Libye, augmente la demande pour le stockage du pétrole, 

entraînant une hausse du prix actuel. 

 Conditions météorologiques saisonnières : La météo saisonnière génère une forte ou 

faible consommation de pétrole influençant par la voie de conséquence le prix de pétrole.  

 Spéculation : la spéculation est l'acte d'achat de pétrole  aujourd'hui avec l'anticipation de 

le vendre à un prix plus élevé à une date ultérieure. La spéculation a contribué à élargir le 

marché du pétrole « papier »,  à ce propos, la spéculation a représenté environ 15% de la 

hausse des prix du pétrole de 2004 à mi-2008 selon l’étude de Brett Fawley et al (2012). 

2. La place et le rôle du dollar US dans l’économie mondiale   

Le dollar continue de jouer un rôle prépondérant dans le monde en matière de commerce et 

de finance. En tant que moyen d’échange, le dollar intervient dans 87 % des transactions de 
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change. Dans le commerce mondial, plus de 50% des transactions sont facturées et réglées 

en dollar, soulignant son rôle prééminent en tant qu’unité de compte (85eme Rapport annuel 

BRI, 103). 

La domination du dollar sur les marchés des changes en fait la seule monnaie d’intervention 

hors de l’Europe et du Japon, ce qui explique sa part importante dans les réserves de change. 

En effet, la part du dollar dans les réserves de change, qui s’élève à 63 %, représente 

environ 3 fois celle de l’euro. Son poids dans les réserves officielles et les portefeuilles 

privés tient à l’ampleur de ce qu’on pourrait appeler la « zone dollar », un ensemble 

d’économies dont les monnaies suivent plus étroitement le dollar que l’euro. Cette zone 

dollar, équivalente à 50% du PIB mondial, est beaucoup plus importante que l’économie des 

États-Unis, qui en constitue moins du ¼. (85e Rapport annuel BRI, 104) 

Le dollar demeure aussi la principale unité de compte internationale, notamment sur les 

marchés de matières premières et énergie. Il  reste également la monnaie de référence pour 

l’ancrage monétaire. Bénassy-Quéré, Coeuré et Mignon1 ont estimé que, sur un échantillon 

de 59 monnaies entre 1999 et 2004, 92% des monnaies étaient de fait ancrées sur une autre 

devise et que dans 56% des cas, la monnaie d’ancrage était le dollar, contre 14% pour l’euro 

et 22% pour les paniers de devises. Pour l’année 2007, Goldberg (2010) trouve que, sur un 

échantillon total de 207 économies, 96 étaient dollarisées ou avaient leur monnaie ancrée 

sur le dollar, et 8 autres étaient en régime de flottement administré par rapport à la monnaie 

américaine. Ainsi, l’ensemble des économies dont la monnaie est reliée au dollar 

représentait, en 2010, 36% du PIB mondial hors États-Unis. Si l’on ajoute la part des États-

Unis dans le PIB mondial (25% en 2010), on aboutit ainsi à une « zone dollar » pesant plus 

de 60% de l’économie mondiale.  (Bénassy-Quéré, Jean Pisani-Ferry, 2011). 

3. Interaction  entre les prix du pétrole et le taux de change du dollar US : 

Pour expliquer l’interaction entre les prix du pétrole et les taux de change du dollar US, 

nous examinons les mécanismes de transmission entre les prix de pétrole et le cours du 

dollars US dans les deux sens : impact de dollar sur le prix de pétrole et inversement. 

3.1. Impact de dollar sur le prix de pétrole  

                                         
1 BÉNASSY-QUÉRÉ Agnès, COEURÉ Benoît et MIGNON Valérie“On the identification of de facto currency pegs",  
Journal of the Japanese and International Economies, 20 (2006), 112-127. Coeuré 
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Étant donné que le Dollar est la monnaie de facturation de pétrole, une dépréciation du 

dollar entraine une appréciation en terme réel du pouvoir d’achat des pays importateurs du 

pétrole dont la monnaie n’est pas ancrée au dollar US, ce qui tend à accroitre leur demande 

sur le pétrole. L’amélioration de demande  de pétrole pourrait également entraine une 

appréciation du cours de pétrole. À cet égard, il y a peu de preuves empiriques montrant que 

la demande mondiale de pétrole est réellement sensible aux variations du dollar (Christian 

Grisse, 2010).  

Bénassy-Quéré et al (2005) ont montré que l’économie chinoise pourrait générer une 

causalité négative du dollar vers le prix du pétrole, en raison que la monnaie chinoise est 

ancrée au dollar, une dépréciation du dollar entraine une dépréciation de la monnaie 

chinoise, ce qui tend à accélérer la croissance chinoise à travers les exportations. 

L’amélioration des exportations exige d’avantage d’énergie, ce qui fait augmenter le prix du 

pétrole. Ainsi, la dépréciation du dollar ayant favorisé la hausse du prix du pétrole via le 

régime de change et le mode de croissance chinois. 

Par ailleurs et durant la période allant de 2008 à 2014  la relation entre le taux de change de 

dollar et le prix pétrole était négative, une explication à cette situation est donnée par  Ian 

Purdom (2015) qui considère que les fonds d’investissement sont très impliqués dans les 

marchés du pétrole et pour protéger leurs actifs, les fonds de pension et les hedge funds  ont 

toujours cherché à se prémunir contre la baisse du dollar US (faibles taux directeurs FED) 

engagée depuis 2001, en investissant massivement dans des contrats Futures sur le pétrole. 

Ce qui a contribué à élargir le marché du pétrole « papier » qui a atteint parfois un niveau 

correspondant à 7 fois celui du marché du pétrole réellement vendu. Cette spéculation a fait 

augmenter de manière fictive d’environ 30% le prix du pétrole brut sur les différents 

marchés entre 2001 et 2014. Il faut surtout noter que cette spéculation a largement utilisé les 

liquidités mises sur le marché par le Quantitative Easing (QE), mis en œuvre par la Fed pour 

lutter contre la crise de 2007.  

Le redressement de l’économie américaine à partir de 2014 a laissé entrevoir un 

assouplissement du QE ; qui avait été toutefois intégré par les spéculateurs qui ont peu à peu 

délaissé le marché pétrolier papier. Cette situation va entrainer à la fois une hausse du taux 

de change du dollar et une baisse  des prix du pétrole. Cette dernière a été aggravée dans un 
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premier temps par la forte augmentation  aux USA, de la production de pétrole et de gaz de 

schiste  et dans un 2ème temps par la baisse de la croissance chinoise. Face à cette situation, 

les investisseurs anticipent une remontée du dollar et délaissent les produits Futurs sur le 

pétrole. Le marché, ainsi débarrassé de la demande financière, retrouve ses fondamentaux 

basés sur la confrontation entre la production et la consommation réelle. Dans ces 

conditions la baisse des prix de pétrole est considérée comme une correction d’un 

phénomène inflationniste engendré par la politique de la Fed, dont l’effet aurait été décuplé 

par l’utilisation des produits dérivés Futurs, Ian Purdom (2015). 

Par ailleurs, une dépréciation du dollar US pourrait générer de l’inflation dans les pays 

producteurs de pétrole notamment ceux qui importent plus en provenance de l’Europe, cette 

situation réduit leurs revenus réels disponibles et affecte leurs capacités d’exploitation des 

gisements entrainant une stagnation des capacités de production. Ainsi, une dépréciation du 

dollar provoque une baisse de l’offre, mais cette situation peut augmenter les prix de pétrole 

s’il y a une amélioration de la demande de pétrole. 

3.2. Impact de prix de pétrole sur le taux de change dollar 

L’impact des prix de pétrole a été noté par Golub (1983) qui considère que toute 

augmentation des prix de pétrole améliore les recettes des pays exportateurs de pétrole. La 

préférence des placements de ces recettes en actifs libellés en dollar US ou en euro pouvant 

exercer un effet positif ou négatif. En effet, si les pays exportateurs préfèrent les actifs 

libellés en euro, dans ce cas, en offrant plus du dollar, la demande sur l’euro va augmenter 

entrainant, par conséquence, une appréciation de l’euro et une dépréciation du dollar. Par 

contre un placement en dollar engendre un excès de demande des actifs libellés en dollar ce 

qui entraine une appréciation du dollar. 

4.  Étude empirique  

Historiquement, il y a une corrélation assez cohérente entre les prix du pétrole et le dollar 

US. La figure 02 montre globalement l’existence d’une relation positive entre le prix du 

pétrole et le taux de change dollar US, au sens où une hausse du prix du pétrole coïncide 

avec une appréciation du dollar et vice versa. Mais à partir fin 2014, la figure 02 fait 

ressortir une volatilité de prix de pétrole alors que le taux de change de dollar montre une 

faible variation, cette situation nous a amené à étudier la nature de relation durant la période 
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allant de janvier 2015 au Mars 2017. Mais avant de commencer, il est utile de passer en 

revue quelques études qui ont traité cette relation. 

Figure  02 : Prix de pétrole et taux de change USD/EUR 

 
Source : élaborée par nos mêmes sur la base de données INSEE. 

 

4.1. Revue de littérature  

Throop (1993), Zhou (1995) ont mis en évidence l’existence d’une relation positive entre le 

prix du pétrole et le dollar, au sens où une hausse du prix du pétrole coïncide avec une 

appréciation du dollar. BÉNASSY-QUÉRÉ A. et MIGNON V. (2005), ont mis en évidence 

l’existence d’une relation d’équilibre de long terme entre le prix du brut et le taux de change 

effectif réel : toutes choses égales par ailleurs, une hausse de 10 % du prix du pétrole se 

traduit par une appréciation du dollar de l’ordre de 4,3 %. Mignon Valérie (2009)  a mis en 

évidence une relation positive entre prix du pétrole et cours du dollar avec une causalité 

allant du prix du pétrole vers le dollar. Amano et Van Norden (1998) ont montré que le sens 

de causalité va du prix du brut vers le taux de change en Allemagne, aux États-Unis et au 

Japon. 

4.2. Distribution des variables 

Les 02 tests non paramétriques de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro–Wilk permettent de 

tester l'hypothèse nulle selon laquelle nos variables sont normalement distribuées. 

Tableau  01: Tests de normalité 
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Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 
Statistique

s ddl Sig. 
Statistique

s ddl Sig. 
Taux de change 
Dollar/ Euro ,122 27 ,200* ,961 27 ,394 

Prix du pétrole en 
Dollar US ,111 27 ,200* ,975 27 ,734 

*. Il s'agit de la borne inférieure de la vraie signification.                                                
Source : SPSS 23 
a. Correction de signification de Lilliefors 
 
D’après les résultats de tests (tableau 01), il s’aperçoit que les valeurs de Sig  sont 

supérieures à 5%. Dans  ce cas,  on accepte l’hypothèse H0 pour chaque test. Ainsi les deux 

variables suivent une loi normale.  De même, les tracés Quantile-Quantile (figure 3) font 

ressortir que la majorité des points sont alignés sur la droite ce qui confirme que la 

distribution, de chaque variable, suit probablement une loi de distribution gaussienne 

normalisée. 

 Figure  03 : les tracés Quantile-Quantile 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
Par ailleurs et afin d’étudier la symétrie de la distribution, la représentation par Box-plot 

(figure.4) montre que la médiane est dans le bas de la boite (n’est pas au centre), ce qui 

suppose une distribution asymétrique vers les valeurs basses. Une seule valeur atypique a 
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été repérée pour la variable prix de pétrole, elle correspond l’observation 13 représentant le 

prix de pétrole le plus bas durant notre période d’étude.  

Figure  04 : Box-plot 

 

4.3. Nature de relation entre Prix pétrole et taux de change dollar US 

Le graphique du nuage de points (figure 5) fait ressortir une forme curviligne. En effet, les 

points sont dispersés de façon aléatoire, cela signifie que la dépendance entre les variables 

est faible ou nulle.  

Figure  05: Nuage de points 
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De tous ce qui précède, on peut déduire les principales caractéristiques des variables de 

notre étude de cas: 

 Les deux variables sont asymétriques. 

 Le nuage de points a une forme curviligne, c'est-à-dire  une relation qui semble mal 

s'ajuster à une droite. 

Toutes ces considérations conduisent à choisir le coefficient de corrélation de Spearman 

comme alternative au coefficient de corrélation de Pearson. Les résultats d’estimation de ce 

coefficient figurent dans le tableau ci après :  

 Tableau  02 Corrélations 

 

Taux de 
change 

Dollar/ Euro 
Prix du pétrole 
en Dollar US 

Coefficient de 
corrélation 1,000 ,084 

Sig. (bilatéral) . ,676 

Taux de change 
Dollar/ Euro 

N 27 27 
Coefficient de 
corrélation ,084 1,000 

Sig. (bilatéral) ,676 . 

Rho de 
Spearma
n 

Prix du pétrole 
en Dollar US 

N 27 27 

Source : SPSS 23. 
 

D’après le tableau 02, le Rho de Spearman est très faible (0.084) et non significatif, ce qui 

montre que le lien est très faible entre les deux variables. 

 
Conclusion :  
L’objectif de cet article rappelons-le est d’étudier le lien entre le prix de pétrole et le taux de 
change dollar US/ euro dont la corrélation n’est pas univoque, elle est positive durant les 
périodes relativement stables et quelquefois atypique durant les périodes de crises. Notre 
étude a mis l’accent sur la nature de cette corrélation dans un contexte marqué par une 
baisse des prix de pétrole due, d’un coté,  à une offre abondante du pétrole engendrée par 
l’exploitation des hydrocarbures de schiste, et de l’autre coté, au ralentissement de la 
demande sur le pétrole causé par une croissance économique mondiale très lente.   
L’étude empirique a montré que la relation est très faible et non significative entre le prix de 
pétrole et le taux de change Dollar/euro, cela permet de conclure que, dans un contexte de 
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baisse de prix de pétrole, la variation des prix de pétrole n’influence que très faiblement le 
cours de change dollar/euro.   
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