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SYNTHESE

Depuis 2008, le pétrole attire encore une fois I'attention de la communauté internationale en
raison des fortes variations affectant ses cours. Conformément a la lettre de mission, le
groupe de travail s’est interrogé sur la détermination du prix du pétrole, sur les réflexions qui
sont actuellement menées sur le sujet et sur des recommandations qui peuvent étre faites au
Gouvernement.

1. Les marchés du pétrole : volatilité, stratégies financieres et prix

La volatilité du prix du brut!, telle qu’elle s’est manifestée en 2008-2009, souleve de
nombreuses questions quant a la détermination du prix du pétrole et au jeu complexe des
interdépendances entre les marchés physiques et les marchés financiers.

Ces marchés ont connu une transformation radicale au cours des dix derniéeres années, dont
les principales composantes sont les suivantes :

. la période 2000-2003 est marquée par une relative stabilité des prix a I'intérieur d’'une
bande de variation (22-28 dollars par baril) qui avait été décidée et mise en place par
I'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP), suite a I'effondrement des prix
en 1998 (10 dollars). Cette plage de variation était considérée comme adéquate, ni trop
basse pour répondre aux besoins financiers des pays exportateurs, ni trop haute pour
éviter les effets négatifs sur I'’économie mondiale ;

. les années 2004-2008 sont marquées par une explosion de la demande de pétrole
soutenue par une forte croissance économique mondiale, tant dans les pays émergents
quaux Etats-Unis. Les prix s’envolent vers les 100 dollars sans que la croissance
économique mondiale n’en souffre fortement ;

. parallelement, on assiste a une forte montée en puissance des marchés financiers, pour
le pétrole, les produits pétroliers et, plus généralement, pour les commodities?. Cette
croissance rapide de la sphere financiere - avec un volume de transactions qui
représenterait aujourd’hui environ trente-cinq fois celui de la sphere du pétrole
physique - va de pair avec une multiplication des acteurs, des produits financiers, des
places de marché, les unes régulées (les marchés organisés), les autres non régulées
(les marchés de gré a gré ou over the counter - OTC), ces derniéres prenant une
importance croissante.

. la période 2008-2009 pose ainsi le probleme des interactions entre les éléments
physiques et financiers : elle est marquée par 3 phases successives : en janvier-juillet
2008, la montée des prix a 145 dollars qui suscite rapidement des interrogations sur le
réle qu'ont pu y jouer les marchés financiers; en juillet-décembre 2008, la chute a
36 dollars pour laquelle se conjuguent une correction financiere et la baisse de la
demande induite par les effets de la crise économique ; dans le courant de 2009, la
remontée des prix vers 80 dollars qui parait antinomique avec I'état des fondamentaux
physiques, nonobstant les ajustements de I'offre réalisés par I'OPEP.

1 1] serait plus exact de parler de variation de prix de grande ampleur sur une période donnée, et non de
«volatilité » au sens statistique ou financier du terme. La période 2008-2009 a été marquée a la fois par des
variations de prix trés importantes et par une forte volatilité.

2 Ce terme étant entendu au sens de matiéres premiéres agricoles (soft commodities), des métaux et autres
produits de base —-dont le pétrole -(hard commodities) susceptibles d’étre traités sur des marchés au comptant ou
a terme, sous forme « physique » ou « papier ».
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Les prix du pétrole se forment essentiellement a partir des marchés organisés de futures
(WTI américain et Brent européen), et obéissent tant a des fondamentaux physiques que
financiers. Les premiers concernent les données conduisant a I'équilibre dynamique entre
'offre et la demande, toutes deux marquées par une tres faible élasticité-prix a court terme,
ce qui de facto crée les conditions d’'une forte volatilité. Les seconds dépassent le seul marché
pétrolier et concourent au fonctionnement des marchés financiers dans leur ensemble ou
différentes classes d’actifs, dont le pétrole, sont en concurrence permanente les unes avec les
autres. Ainsi, sur les marchés physiques et les marchés financiers, le pétrole engendre deux
demandes distinctes: une demande de pétrole « physique » et une demande de pétrole
« papier ».

Les acteurs présents sur ces marchés peuvent avoir des objectifs différents : couverture du
risque de prix (hedging), prises de positions dans le cadre d’opérations de trading
(spéculation), arbitrages dans le temps et entre produits, gestion de portefeuille et
diversification des risques, notamment pour les fonds indexés. Ces objectifs peuvent parfois
se combiner chez un méme acteur.

La complexité des interactions entre le physique et le financier limite de fait toute explication
univoque sur la forte variation des prix du pétrole sur la période récente. Dans I'abondante
littérature consacrée au sujet il est difficile de trancher entre les tenants des fondamentaux
physiques (la demande adressée des pays émergents, les craintes d'un « peak oil », la crise
économique, etc.) et les tenants des fondamentaux financiers (le role des taux de change et
des taux d’intérét, la montée en puissance du pétrole « papier », I'arrivée de nouveaux
intervenants tels que les fonds indexés sur les matieres premieéres, les comportements
moutonniers - herding - des investisseurs, le jeu des arbitragistes spot - futures et ses
limites).

Les données statistiques disponibles ne permettent pas non plus d’établir clairement des
liens de causalité entre les positions ouvertes des investisseurs financiers sur les marchés de
futures et les prix observés sur le marché spot. A contrario, rien ne permet également de
I'exclure. Ainsi, on peut raisonnablement avancer en conclusion :

. que le jeu de certains acteurs financiers a pu amplifier les mouvements a la hausse ou a
la baisse des cours, augmentant la volatilité naturelle des prix du pétrole ;

. qu’'on ne peut exclure que de tels mouvements ne se reproduisent dans les années a
venir, a la volatilité naturelle s’ajoutant celle due aux comportements d’investisseurs
financiers qui considerent le pétrole (et plus généralement les matiéres premieres)
comme une classe d’actifs arbitrables par rapport a d’autres ;

. que les tensions fortes sur les cours se manifesteront en raison essentiellement de
fondamentaux physiques (sous-investissement en nouvelles capacités) d’ici la fin de la
décennie ;

. que le fonctionnement des marchés financiers du pétrole et la logique financiére des

acteurs qui les animent sont porteurs de risques difficilement contrélables qui peuvent
engendrer un risque systémique.

La question du prix du pétrole débouche ainsi sur la problématique plus générale de la
régulation des marchés financiers.
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2. Les réflexions et les actions en cours pour améliorer Ile
fonctionnement des marchés pétroliers

L’ampleur des variations du prix du pétrole en 2008 et 2009 tout autant que la gravité de la
crise économique issue des désordres financiers mondiaux ont amené les gouvernements a
réagir vigoureusement: les articles du Président Nicolas Sarkozy et du Premier Ministre
britannique Gordon Brown dans le Wall Street Journal3, les conférences de Djeddah et de
Londres sur I'énergie* et les initiatives du G8 et du G205 appellent a des réflexions et des
actions tant sur la question pétroliere que sur le fonctionnement des marchés financiers dans
leur ensemble. A ce titre, il convient particulierement de souligner les efforts faits en matiere
d’amélioration de la connaissance des fondamentaux du marché physique a travers
I'initiative sur la transparence des marchés du pétrole (Joint Oil Data Initiative), les études
menés par le Forum international de I'énergie (FIE) et les travaux en cours portant sur une
amélioration de la régulation des marchés financiers, notamment de commodities.

2.1. L’initiative sur la transparence des données pétrolieres (Joint Oil Data
Initiative ou JODI)

Les marchés du pétrole brut et des produits raffinés sont caractérisés par une insuffisance
des données de base. Pour améliorer cette situation, une initiative a été lancée en 2001 par
six organisations internationales (APEC, Eurostat, IEA, OLADE, OPEC, UNSD¢), pour la
construction d’'une base de données a l'échelle mondiale concernant les principales
caractéristiques quantitatives (production, demande, entrées et sorties de raffineries, niveau
et variation des stocks) de sept catégories de produits pétroliers (pétrole brut, GPL, essence,
kéroséne, gazole, fuel, autres produits issus du pétrole). Cette initiative est importante et doit
étre approfondie.

2.2. Les travaux du Forum international de I’énergie

Dans le cadre du dialogue entre pays producteurs et pays consommateurs de pétrole amorcé
en 1991 a l'initiative de la France, le Forum international de I'énergie, créé en 2000, regroupe
aujourd’hui plus de soixante pays et trente compagnies pétrolieres. A la suite des conférences
de Djeddah et de Londres, un groupe d’experts a été constitué pour préparer des
recommandations qui doivent étre présentées a la réunion ministérielle du FIE au Mexique
en mars 20107, avec comme objectif « de renforcer I'architecture du dialogue international,
de renforcer le FIE et de réduire la volatilité sur les marchés pétroliers ». Ce groupe d’experts,
qui a mené ses travaux tout au long de I'année 2009 et a rendu son rapport en décembre
dernier, conclut sur trois points :

. utiliser pleinement le potentiel du FIE, seul forum regroupant aujourd’hui
pratiquement tous les grands acteurs de ce secteur, afin d’améliorer le dialogue entre
les producteurs et les consommateurs de produits pétroliers (et gaziers) ;

3 Wall Street Journal des 8 juillet et 10 décembre 2009.
4 Ad hoc Ministerial Energy Meetings des 22 juin et 19 décembre 2008.
5 Conclusions du G8 de I'Aquila du 8 juillet 2009 et du G20 de Pittsburg du 25 septembre 2009.

6 Asia Pacific Economic Co-operation, Statistical Office of the European Communities, International Energy Agency,
Latin-American Energy Organization, Organization of Petroleum Exporting Countries, United Nations Statistics
Division.

7 La France était représentée, avec 10 autres pays dans le High Level Steering Group (HLSG) du FIE qui a supervisé
les travaux du groupe de sept experts internationaux. L’ancien directeur exécutif de 'AIE, Claude Mandil, a fait
partie de ce groupe.



Rapport

. afin de limiter la volatilité des marchés pétroliers, progresser dans la connaissance des
interactions entre les marchés physique et financier du pétrole, renforcer les
obligations de transparence (notamment grace a JODI) et renforcer la réglementation
sur les limites de positions et les appels de marges des acteurs financiers (tout en
restant prudent sur ce dernier point). De fait, les conclusions des experts sont assez
proches de celles développées supra: compte tenu des données disponibles, rien ne
permet d’établir de maniére académique que les évenements de 2008-2009 ont été de
nature spéculative, mais rien ne prouve non plus le contraire ;

. favoriser a travers le FIE I'’émergence d’un « consensus » sur un prix adéquat (ou une
bande de variation des prix) du pétrole, sans recourir a des mécanismes contraignants
qui ont peu de chance de fonctionner et qui en tout état de cause rencontreraient
l'opposition de 'OPEP et des Etats-Unis. Les experts reconnaissent qu’aujourd’hui il
existerait un consensus conjoncturel pour une plage de variation comprise entre 60 et
80 dollars par baril, sans qu’on soit toutefois assuré que cette bande permette un
équilibre stable du marché.

2.3. Les réformes réglementaires aujourd’hui envisagées des marchés
financiers du pétrole

Les évolutions réglementaires en cours concernant les dérivés pétroliers s'inscrivent dans le
cadre plus général de la réforme globale des marchés financiers et des dérivés OTC. Cette
réforme méle des considérations de transparence (enregistrement exhaustif des transactions
sur les marchés OTC, réintégration d'une partie des dérivés OTC vers les marchés organisés)
et de limitation des risques de contrepartie (augmentation de la part des opérations
transitant par des chambres de compensation centrales et inscription dans des registres
centraux de données dans une perspective axée sur la prévention des risques systémiques).

Les Etats-Unis sont a cet égard largement en avance sur I'Europe, et pourraient mettre en
place, courant 2010, une réglementation tres développée sur les marchés dérivés, qui
comportera des dispositions spécifiques concertant les dérivés de matieres premiéres,
notamment le pétrole. La Commodity futures trading commission (CFTC) américaine et la
Financial Services Authority (FSA) britannique, a travers la présidence d’'un groupe de travail
ad hoc de '0ICVS8, pilotent aujourd’hui des discussions sur les obligations de transparence, de
compensation centralisée et d’enregistrement dans des registres centraux des dérivés
financiers de commodities. Dans ce cadre, la montée en puissance sur ces sujets de I'Europe,
que ce soit au niveau de la Commission, de 'ECOFIN ou du Conseil de 'Union européenne est
une nécessité, car la France ne peut agir seule dans ce domaine.

3. Desrecommandations pour la France

L’analyse menée ci-dessus conduit a privilégier quatre orientations stratégiques sur
lesquelles la France pourrait avoir une influence significative pour approfondir la
connaissance des marchés pétroliers et améliorer leur fonctionnement, que le rapport décline
en 22 propositions opérationnelles reprises infra.

8 Organisation internationale des commissions de valeur (OICV) ou son acronyme anglais 10SCO.
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3.1. Soutenir activement les initiatives du Forum international de I'énergie et
agir en faveur d’une plus grande transparence des marchés du pétrole

Le FIE représente a I'’heure actuelle le seul lieu de débat, 1égitimé par le G20, pour
approfondir le dialogue entre les pays producteurs et les pays consommateurs d’énergie. Ce
dialogue n’est pas exempt de difficultés, comme le montrent par exemple les conclusions du
groupe d’experts sur la question de la bande de fluctuation des prix du pétrole. Le Forum - et
son secrétariat - ont toutefois un réle essentiel a jouer pour accélérer l'initiative JODI qui est
aujourd’hui l'instrument essentiel et « partagé »® pour améliorer la transparence sur les
fondamentaux physiques des marchés pétroliers. Par ailleurs, dans le contexte d'une
amélioration de la régulation de I’économie mondiale réclamée par la communauté
internationale, le Forum peut étre amené a approfondir les questions pétrolieres et
énergétiques dans un contexte beaucoup plus large : relations entre le prix du pétrole, les
taux de change et I'inflation, organisation des flux financiers liés a I'énergie, relations entre le
pétrole, I'énergie et le développement économique. De par leur position internationale, la
France et la Commission européenne — qui suit par ailleurs attentivement les travaux du FIE
et entretient un dialogue constructif avec 'OPEP - peuvent jouer un réle important au sein de
cette instance, et porter les réflexions qu’'elle meéne au niveau du Conseil de stabilité
financiere (CSF) et du G20.

3.2. Appliquer pleinement aux marchés financiers du pétrole les orientations
globales arrétées au niveau du G20

Les objectifs des réformes réglementaires envisagées aux Etats-Unis et les travaux menés au
niveau international dans le cadre de I'OICV sont conformes aux orientations du G20. On ne
peut toutefois sous-estimer l'influence des forces en présence qui sont réticentes a un
renforcement de la réglementation des marchés financiers dérivés du pétrole : exemptions
généreuses au profit des utilisateurs finaux aux Etats-Unis, compétition entre les places
financieres américaines et britanniques qui peuvent freiner 'ardeur des régulateurs. La
réglementation « légére » aujourd’hui applicable aux marchés dérivés du pétrole, initialement
destinés aux professionnels, doit faire place du fait de leur financiarisation croissante a une
réglementation plus compléete permettant de faire face aux risques traditionnels de fraude et
d’abus de position dominante, mais également aux risques systémiques et aux impératifs de
protection des investisseurs.

Dans la perspective de I'assainissement du systéme financier international et dans le cadre du
G20, la France ne peut que soutenir fermement des propositions qui pourraient étre de
nature a réduire les éléments de volatilité des prix du pétrole et a limiter I'accumulation des
risques de nature a déboucher sur une crise systémique. Ceci suppose toutefois que ces
nouvelles reégles puissent étre appliquées de la méme fagcon a 'ensemble des places qui
constituent le systeme financier international. Dans une telle perspective, les travaux en
cours du FMI et du CSF, et le développement d’un dialogue transatlantique sur les marchés de
commodités qui ne se limite pas a un face-a-face CFTC-FSA, constituent des priorités.

3.3. Mettre en place des regles spécifiques complémentaires

Le groupe de travail estime que dans les réflexions en cours sur les marchés financiers du
pétrole, plusieurs points importants n’ont pas suffisamment pris en compte :

9 En comparaison par exemple avec I’Agence internationale de 1'énergie, qui reste trés orientée vers les pays de
I’OCDE, en dépit des liens qu’elle tente de développer tant avec certains grands pays consommateurs non OCDE
(Chine, Inde, Russie) qu’avec I'OPEP.



Rapport

. le probleme de la concentration des positions de marché entre les mains de quelques
acteurs tres puissants ;

. I'absence de « murailles de Chine » sur les marchés de commodités entre les activités
de recherche publiée et les activités de trading des établissements financiers et, plus
généralement, entre les opérations faites pour le compte de clients et celles faites pour
compte propre ;

. le statut des intervenants de ces marchés et la question de la protection des
investisseurs non professionnels.

Ces préoccupations semblent aujourd’hui partagées par l'administration américainel? : il
conviendra que les orientations nécessaires soient définies au niveau international.

3.4. Proposer une véritable « stratégie pétroliere » pour I'Union européenne.

Avec l'adoption du paquet énergie-climat en décembre 2008 sous présidence francaise de
I'Union, 'Europe a amorcé un virage important dans la construction de son futur énergétique.
Les priorités affichées sont lefficacité énergétique, la réduction des émissions, le
développement des énergies renouvelables et la sécurité des approvisionnements,
notamment pour le gaz naturel. Les questions pétrolieres ne sont pas abordées alors qu'une
vraisemblable diminution de la demande aurait des conséquences importantes tant pour les
producteurs que pour les consommateurs et que 'Europe des 27 s’achemine vers une
dépendance pétroliere a 90 pour cent. La mission estime nécessaire que la Commission soit
en mesure de proposer une véritable « stratégie pétroliere » pour 'Europe, qui inclurait :

. I’élaboration de scénarios de demande en produits pétroliers pour I'Union, cohérents
avec les orientations énergétiques a moyen terme. ;

. un role actif dans la surveillance, voire la réglementation des marchés physiques du
pétrole, tant pour des préoccupations de transparence et de concurrence que pour
assurer une cohérence avec les actions engagés sur les marchés financiers de
commodities ;

. une amélioration de la fiabilité et un raccourcissement des délais de publication des
statistiques relatives aux stocks de produits pétroliers en Europe, avant méme
d’envisager une augmentation de la fréquence de cette publication ;

. une harmonisation de la fiscalité pétroliére dans le cadre de la nouvelle problématique
énergie carbone ;

. une meilleure concertation des politiques nationales énergie-environnement pour
gérer ensemble la construction d'un bouquet énergétique moins intense en carbone, la
maitrise de la demande en produits pétroliers devant jouer un réle central dans ces
politiques ;

. une action de coopération avec les pays du Sud qui cherchent eux-aussi a réduire leur
dépendance vis-a-vis du pétrole et de la volatilité des prix.

ES

Touchant tant au domaine des marchés physiques que financiers du pétrole et des produits
pétroliers, ces propositions et recommandations devront étre portées au niveau
international, que ce soit aupres du G20, de 'Union européenne et des instances spécialisées.
Pour les mettre en ceuvre, il serait souhaitable que la France se dote d’'une véritable
« diplomatie pétroliere » associant I’ensemble des administrations et des acteurs concernés.

10 ¢f notamment les déclarations du président Obama du 21 janvier dernier sur la réforme du secteur bancaire et
les interventions répétées du président de la CFTC en faveur d’un renforcement de la réglementation des produits
financiers dérivés sur commodities.
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PROPOSITIONS

1. Soutenir activement les initiatives du Forum international de
I'énergie et agir en faveur d’'une plus grande transparence des
marchés du pétrole

Proposition n° 1: Soutenir activement les initiatives proposées dans le cadre des
travaux du groupe d’experts mandaté par le FIE, visant notamment a accroitre la
légitimité du Forum dans la conduite du dialogue producteurs-consommateurs et le
renforcement de son action de diffusion d’'une information neutre et transparente sur
les fondamentaux du marché pétrolier.

Proposition n° 2 : Amener nos partenaires européens et la Commission a contribuer
plus largement a I'action du FIE.

2. Appliquer pleinement aux marchés financiers de commodities et
notamment du pétrole les orientations globales arrétées au niveau
du G20

2.1. Aux marchés de commodities en général

Proposition n° 3 : Définir les marchés de commodities financiarisés, et mettre en place
pour ces marchés une approche spécifique en termes de régulation et de gouvernance.

Proposition n° 4 : Mener un effort de développement et de rationalisation, a I’échelle
mondiale et notamment au niveau européen, de la régulation sectorielle et financiére
de ces marchés. La nouvelle autorité européenne des marchés financiers, 'ESMA, en
coopération avec le SEBC, devrait avoir un role élargi, notamment en matiére de
surveillance et de contrdole du risque systémique et de protection des investisseurs
(lutte contre les abus de marchés). Une nouvelle autorité trans-sectorielle en charge de
la régulation et de la supervision des commodities devrait également étre mise en
place. L’articulation entre les deux autorités devrait étre optimisée, au cas par cas, en
fonction des commodities concernées (produits agricoles, matiéres premieres, énergie,
quotas COy, etc.).

Proposition n° 5: Au niveau national, optimiser l'articulation entre I’Autorité des
marchés financiers et le ou les régulateurs sectoriels comme la Commission de
régulation de I'énergie, au plan juridique (articulation des textes) et pratique
(élaboration de conventions de coopération).

Proposition n° 6: Au niveau international, mettre en place une collaboration
permanente et structurée - et non ponctuelle comme aujourd’hui - entre I'OICV et
I’Agence internationale de I'énergie, au profit du Conseil de stabilité financiére et in
fine du G20.

Proposition n° 7 : Pour tous les marchés de commodities financiarisés, en fonction des
risques associés et notamment de I'existence d'un risque systémique, leur appliquer
les orientations décidées par le G20 concernant les marchés financiers en réponse a la
crise, principalement en termes de transparence des transactions, de standardisation
et de compensation centralisée des contrats (cf. mesures préconisées par la
Commission européenne dans sa communication du 20 octobre 2009). Considérer la
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possible extension de certaines de ces mesures au marché du physique pour les
contrats les plus pertinents en termes de formation des prix, ou des dispositions
équivalentes assurant un méme degré de transparence.

2.2. Aux marchés du pétrole en particulier

Proposition n° 8 : Faire évoluer la directive MiFID (restriction des exemptions au statut
de PSI et étude d'un éventuel statut propre aux sociétés de négoce pétrolier, extension
de la définition pratique des contrats éligibles au-dela des seuls contrats financiers,
etc.) en cohérence avec les orientations préconisées en matiere de régulation des
dérivés pétroliers de gré a gré.

Proposition n° 9: Utiliser I'’ensemble des nouvelles infrastructures de marché ainsi
créées (notamment les registres centraux de transactions ou « trade repositories »)
pour améliorer la transparence post-trade et, partant, le processus de formation des
prix.

3. Mettre en place des regles spécifiques complémentaires

Proposition n° 10 : Au-dela de I'’extension du champ des acteurs soumis au statut et
donc au régime de PSI, tirer les conséquences spécifiques de I'arrivée d’épargnants
individuels sur les marchés du pétrole et de la commercialisation active de produits
financiers de ce secteur: appliquer a ces produits ainsi qu'a leur commercialisation
aupres du grand public des régles exigeantes en termes de prévention des conflits
d’intéréts, de conseil, de garde des actifs, de classification (en tant que produit
complexe), d’'information et de transparence (sur les frais, les risques, etc.).

Proposition n° 11 : Tirant les conséquences de la nature mixte du marché pétrolier,
généraliser le principe des limites de positions sur les marchés de commodities
financiarisés, dont le pétrole, comme instrument permettant, au-dela de leur réle de
prévention des manipulations de marché, de réduire également les risques
macroéconomiques (mauvaise allocation du capital génératrice de volatilité
excessive), voire systémiques (risque de faillite d’'un acteur majeur surexposé).

Proposition n° 12: Lancer une étude approfondie sur l'utilisation des mécanismes
d’appels de marges et d’exigences en capital en tant qu’instruments incitatifs au
développement de la liquidité sur les échéances les plus longues de la courbe des
futures. Vérifier notamment que dans le secteur du pétrole la compensation par des
CCP permettra d'imposer des contraintes de capital et de liquidité reflétant - ni plus, ni
moins - le vrai risque.

Proposition n° 13 : Adapter la directive MAD au cas particulier des marchés pétroliers.
Examiner, au vu des informations recueillies tant aupres des trade repositories sur les
dérivés qu’en provenance des marchés physiques, la possibilité d'un renforcement des
regles relatives a la lutte contre les abus de marché et les abus de positions
dominantes, en associant régulateur financier, régulateur sectoriel (lorsqu’il existe) et
autorité de la concurrence.

Proposition n° 14 : Mettre en place une séparation (« chinese wall ») entre analystes et
traders/sellers de dérivés sur matiéeres premiéres dés lors que ces
analyses/recommandations sont destinées a la clientele.

Proposition n° 15 : Imposer de facon plus générale une séparation des activités pour
compte propre des activités pour le compte des clients.
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4. Proposer une véritable "stratégie pétroliere” pour 1'Union
européenne

Proposition n° 16 : Construire des scénarios d’évolution de la demande en produits
pétroliers a I'échelle européenne cohérents avec la stratégie environnementale de
I’'Union, qui serviront notamment a nourrir le dialogue producteurs/consommateurs.

Proposition n° 17: Procéder au niveau européen a un examen du processus de
formation des prix sur les marchés physiques des produits pétroliers. Réfléchir, en
paralléle des débats sur la révision de la MiFID, au modele économique de diffusion de
I'information sur les prix.

Proposition n° 18: Développer des obligations de transparence a l'égard des
régulateurs sectoriels/financiers des opérations réalisées sur le marché directeur des
barges de la zone Anvers-Rotterdam-Amsterdam (ARA).

Proposition n° 19 : Favoriser I'émergence en Europe d’'une plateforme de transactions
sur les produits pétroliers physiques qui permettrait d’offrir une transparence post-
trade adéquate tant aupres des professionnels que du public, qui soit susceptible
d’étre étendue ultérieurement au pre-trade.

Proposition n° 20 : Relancer le débat sur ’harmonisation et la mise en cohérence de la
fiscalité des produits pétroliers a I'échelle européenne compte tenu des nouvelles
priorités énergétiques de I'Union.

Proposition n° 21: Améliorer la fiabilité et raccourcir les délais de publication des
statistiques de stocks au niveau européen. Confier a la nouvelle autorité trans-
sectorielle supervisant les commodities la responsabilité de coordonner puis de faire
évoluer au niveau européen la publication d'informations pertinentes sur les niveaux
des stocks pétroliers détenus sur le territoire de chacun des pays membres de 1'Union
européenne, et de contrdler le respect par chacun de ces pays de ses obligations en
termes de stocks de réserve.

Proposition n° 22: Développer une concertation approfondie, sous l'égide de la
Commission européenne, des politiques énergétiques susceptibles d’affecter la
demande en produits pétroliers au niveau de I'Union.
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INTRODUCTION

Dans la lettre de mission en date du 9 octobre 2009 adressée au groupe de travail, Madame
Christine Lagarde, ministre de I'économie, de I'industrie et de I'emploi, souleve la question de
la volatilité du prix du pétrole, sujet de préoccupation pour tous les gouvernements.

Dans une tribune du Wall Street Journal du 8 Juillet 2009, le Président de la République et le
Premier ministre britannique s’étaient alarmés « des variations erratiques du prix d’'une des
matieres premieres les plus cruciales au monde » qui, apres avoir atteint un sommet de
145 dollars en juillet 2008, s’effondrait a 36 dollars pour rebondir ensuite a 80 dollars en
2009. IIs s’inquiétaient des effets négatifs de cette volatilité sur les producteurs et les
consommateurs et appelaient a un dialogue approfondi afin de parvenir a «une vision
commune a long terme d’'une bande de prix (« price range ») qui soit cohérente avec les
fondamentaux ».

Deux mois plus tard, au sommet du G20 a Pittsburgh, les chefs d’Etat et de gouvernement
plaidaient dans leur communiqué final pour 'accroissement de la transparence des marchés
de I'énergie, le renforcement du dialogue entre les producteurs et les consommateurs et
I’amélioration de la surveillance de ces marchés, notamment pour prévenir une « volatilité
excessive des prix ».

Depuis ces déclarations officielles, de nombreuses instances se sont mises au travail pour
répondre a ces attentes. Elles confirment d’abord le caractére stratégique du pétrole qui
alimente environ 36 pour cent de la consommation énergétique a I'échelle mondiale. Les pays
de 'OPEP détiennent 78 pour cent des réserves mondiales de pétrole brut ; ils comptent pour
45 pour cent de la production mondiale et pour 54 pour cent des exportations. Les variations
de prix ont un impact important sur les économies des pays exportateurs, souvent tres
dépendantes du pétrole et sur la facture pétroliere des pays importateurs, avec des
conséquences parfois dramatiques pour les pays les plus pauvres. Elles se répercutent plus
ou moins brutalement, en fonction du niveau de la fiscalité, sur les prix des produits raffinés.
A un niveau macro-économique, les variations du prix du pétrole brut modifient les flux de
transferts de richesse entre les pays importateurs et les pays exportateurs, ce qui affecte
directement la formation de I'épargne mondiale. Enfin, le niveau des prix du pétrole brut et
ses variations impactent le processus de décision des investissements, pour l'industrie
pétroliére elle-méme et pour les énergies alternatives.

Les objectifs assignés au groupe de travail sont clairement définis dans sa lettre de mission,
qui pose trois questions précises :

. dans quelle mesure le développement de stratégies essentiellement financieres sur les
marchés pétroliers, notamment sur les produits dérivés, a pu influencer les prix du
pétrole sur le passé récent ?

. quelles sont les réflexions en cours actuellement pour améliorer la réglementation des
marchés de produits dérivés sur le pétrole, par exemple en matiere de transparence de
I'information, de compensation des échanges sur produits dérivés, de standardisation
des contrats ?

. quelles recommandations ambitieuses pourraient étre proposées par la France au
niveau international pour faire non seulement aboutir les ébauches de réformes en
cours mais en augmenter 'ampleur et I'influence sur les marchés pétroliers ?
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Ces questions appellent un plan en trois parties pour le présent rapport:

*

dans une premiere partie seront examinés le fonctionnement des marchés pétroliers et
le processus de formation des prix, les stratégies financieres des différents acteurs de
ces marchés, l'origine de la volatilité accrue constatée en 2008-2009 et surtout son
caractére exceptionnel ou pérenne ;

la deuxiéme partie permettra de faire le point sur les discussions en cours et les
propositions qui sont faites a différents niveaux, notamment quant au dialogue
producteurs-consommateurs et aux réformes en cours ou envisagées de la régulation
des marchés de produits pétroliers dérivés, aux Etats-Unis et au niveau international ;

la troisiéme partie présentera les recommandations du groupe de travail qui touchent
aux marchés physiques et financiers du pétrole et appellent a une action déterminée de
la France au niveau international, tant aupreés du G20, de I'Union européenne que des
instances spécialisées telles que le Forum international de I'énergie.
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1. Les marchés du pétrole : volatilité, stratégies financieres et prix

L’augmentation de la volatilité! des prix du pétrole, particulierement depuis 2008, souléve de
nombreuses questions quant a la détermination du prix du pétrole et au jeu complexe des
interdépendances entre les marchés physiques et les marchés financiers, et entre leurs
fondamentaux respectifs. L’intention n’est pas de se livrer ici a une analyse exhaustive de ces
marchés. Les travaux de recherche sur le sujet sont inépuisables et les controverses qu’ils
suscitent sans fin. La réalisation de ces études se heurte le plus souvent a une trés grande
opacité concernant aussi bien les données physiques que les données financieres. Le champ
des corrélations qui peuvent étre faites a partir des prix des produits pétroliers est infini et
les travaux aboutissent parfois a des résultats contradictoires.

Notre intention, dans cette premiére partie, est de mettre en évidence quelques points forts
susceptibles d’alimenter les propositions formulées dans la troisiéme partie. Nous nous
proposons d’analyser le fonctionnement récent des marchés pétroliers pour savoir si la
volatilité des prix résulte ou non d’une transformation structurelle de ces derniers qui
accordent une place grandissante a la sphere financiére. Ceci nécessite de se pencher sur
I’évolution des marchés pétroliers sur les dix dernieéres années, avant de pouvoir apprécier
les risques d’une volatilité persistante dans le futur.

1.1. Les marchés du pétrole ont connu une transformation radicale au cours
des dix derniéres années

1.1.1. La période 2000-2003 est celle d’'une relative stabilité des prix sous I'égide de
I'OPEP

Pour comprendre I'évolution actuelle et future des marchés pétroliers, il est essentiel de
revenir sur leur évolution depuis 1998, date a laquelle les prix du pétrole brut ont atteint leur
plus bas niveau depuis 1971 en dollars constants : 10 dollars par baril (c¢f. graphique 1 infra)
Ce niveau n'était pas acceptable pour les grands pays exportateurs de pétrole, ni d’ailleurs
pour les producteurs marginaux américains ayant un cofit de production supérieur a ce
niveau. A 10 dollars par baril, la plupart des pays exportateurs ne pouvaient pas équilibrer
leurs budgets et financer leurs dépenses publiques. En 1999, les pays de 1'Organisation des
pays exportateurs de pétrole (OPEP) se réunirent et déciderent de réduire leur production,
en se donnant comme objectif de maintenir les prix du pétrole dans une fourchette de
variation dont la limite supérieure serait 28 $ le baril et la limite inférieure 22 $. Les
variations de prix devaient étre contrélées par des ajustements périodiques des quotas
nationaux de production. Cette plage de variation était considérée comme « un juste prix» :
ni trop bas, pour répondre aux besoins financiers des pays exportateurs (et garantir un
minimum de profit aux producteurs dont le cotit d'extraction est élevé), ni trop haut pour
éviter des effets trop négatifs sur 1'économie mondiale qui avaient étaient constatés apres le
second choc pétrolier (1979-1980) et qui avaient durement touché les pays importateurs
comme les pays exportateurs.

1 Entendu tout autant au sens d’ampleur des fluctuations des prix du pétrole sur une période donnée que dans sa
définition statistique traditionnelle de valeur annualisée des écarts-type des cours quotidiens, hebdomadaires,
mensuels ou annuels (cf. sur ce point la partie 1.2.1 de ce rapport).
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Graphique 1 : Evolution des cours du pétrole brut WTI (1¢re échéance) depuis 1999
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Suite a cette décision, I'OPEP est parvenue a maintenir une assez grande stabilité des prix
entre le dernier trimestre de 1999 et le début de 2004, méme au cours de I'année 2003, qui a
été I'une des années les plus heurtées de I'histoire pétroliére, marquée par trois événements
politiques indépendants :

. au Venezuela, le conflit entre le président Chavez et la compagnie pétroliére d'Etat
PDVSA, a propos de l'utilisation des revenus pétroliers, donne lieu a une longue gréve
qui réduit considérablement la production et les exportations de pétrole ;

. au Nigeria, l'agitation politique et sociale dans le delta du Niger autour de
I'appropriation des revenus pétroliers, réduit la production et les exportations ;

. enfin, en mars 2003, la décision des Etats-Unis d'envahir 1'Irak affecte lourdement la
production de pétrole et les exportations de ce pays.

Malgré ces événements, les prix du pétrole n’ont pas atteint des sommets, parce que les pays
de I'OPEP (hors Venezuela, Nigeria et Irak) ont été en mesure de mettre sur le marché les
« barils manquants ». Ils avaient a cette époque une capacité de production excédentaire
considérable (spare capacity), qui a constitué le facteur clé pour réguler I'offre et « contréler »
les prix du pétrole. Les différents acteurs du marché - pays exportateurs, pays importateurs,
sociétés pétroliéres et gros utilisateurs - ont trouvé dans cette fourchette OPEP un signal de
prix assez satisfaisant et équilibré. De méme, les marchés financiers avaient en partie anticipé
ces événements dans le processus de formation des prix du pétrole a termeZ2. Un lien peut
d’ailleurs étre fait entre cette période de stabilité des prix du pétrole et la longue période de
prospérité économique mondiale (2004-2008) qui a suivi. Un signal prix durable est par
ailleurs de nature a encourager les investissements de croissance a moyen terme.

2 Notamment en ce qui concerne le déclenchement du conflit en Irak, ol la principale incertitude portait sur la
date du début des hostilités.
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1.1.2. Les années 2004-2008 sont marquées par une explosion de la demande
mondiale qui constitue un « troisiéme choc pétrolier »

A partir de 2004, un déséquilibre physique entre I'offre et la demande apparait : la demande
de pétrole explose, entrainée par une forte croissance économique mondiale et par
I'accélération du développement des pays émergents - Chine, Inde, Brésil. Le role des pays
émergents sur cette période doit étre toutefois relativisé : la Chine, par exemple, a importé
prés de 3 millions de barils par jour, tandis que les Etats-Unis, stimulés par une croissance
économique forte, en importaient environ 13 millions3. En 2004, le déséquilibre du marché
s’explique par plusieurs raisons :

. la production au Venezuela, en Irak et au Nigeria n'a pas retrouvé ses niveaux
antérieurs ;

. la spare capacity des autres pays de I'OPEP a fortement baissé. La capacité de
régulation de 'OPEP est donc fortement entamée ;

. la psychologie du marché est fondamentalement haussiére. Du coté de l'offre, on
anticipe des ruptures géopolitiques possibles (y compris du c6té de I'Iran) et le spectre
du peak oil géologique est trés présent dans les esprits. Les dégats opérés aux Etats-
Unis par le cyclone Katrina en 2005 montrent que des ruptures d’offre peuvent
également étre provoquées par des événements climatiques extrémes. Du c6té de la
demande, on estime que la montée des pays émergents entretiendra durablement la
croissance de la demande.

Par ailleurs, contrairement a ce qui s’était passé au moment du deuxiéme choc pétrolier, la
croissance économique des grandes régions du monde (Etats-Unis, Europe et Asie) ne semble
pas affectée par la hausse ininterrompue du prix. L'OPEP, dont les moyens d’action avaient
été réduits, n’était pas incitée a agir puisque les ruptures de croissance qu’elle redoutait
initialement ne se manifestaient pas. Trois raisons expliquent ce nouvel état de fait :

. I’économie mondiale, en 2004-2008, est beaucoup moins « intense en pétrole » qu’elle
ne I'était au moment des deux premiers chocs pétroliers. En 1980, il fallait environ
deux barils de pétrole pour produire 1 000 dollars de valeur ajoutée; il en faut
aujourd’hui 0,5 baril pour produire la méme valeur. L’économie, et la croissance
économique, sont donc moins vulnérables aux chocs pétroliers ;

. les processus d’ouverture a la concurrence et de développement des échanges ont
contribué au passage d’'une économie « de I'offre » a une économie « de la demande », le
pouvoir des consommateurs/clients s’étant progressivement renforcé ;

. entre 1980 et 2004, la sphére financiére internationale s’est beaucoup développée. Une
partie des pétrodollars est dépensée dans I'économie réelle, une autre est recyclée dans
les circuits financiers internationaux et nourrit la croissance financiére de la planéte.

L’augmentation graduelle des prix entre 2004 et 2008, que 'on peut qualifier aujourd’hui de
« troisiéme choc pétrolier », est au départ un choc purement physique lié a un déséquilibre,
réel et psychologique, entre I'offre et la demande.

3 Avec une consommation de 20,6 millions de barils par jour, les Etats-Unis représentent environ 25 % de la
demande mondiale en pétrole. Pour la premiere fois cependant, la demande américaine en pétrole a baissé en
2008.
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1.1.3. Parallelement, s’est développée une financiarisation croissante des marchés de
matiéres premieéres

La période 2004-2008 est marquée par une transformation structurelle fondamentale des
marchés pétroliers. La sphére financiére se développe avec une tres grande rapidité : d’aprés
les opérateurs, les marchés financiers du pétrole brut et des produits pétroliers péseraient
aujourd’hui environ trente cinq fois plus que les seuls marchés physiques en termes de
montants de positions ouvertes. Ce développement massif s’explique par plusieurs raisons
qui ne sont pas toutes liées au pétrole.

1.1.3.1. La montée en puissance des marchés de dérivés financiers liés au pétrole

Les produits dérivés ont été créés au départ comme des instruments de réponse a un besoin
de couverture (hedging). Leur développement a été facilité tout autant par la création de
bourses et plateformes d’échange que par celui des marchés d’instruments dérivés négociés
de gré a gré (over the counter - OTC), particulierement attractifs pour les acteurs les plus
sophistiqués, mais dont la transparence reste tres faible4. Deux autres facteurs ont également
joué :
. par le jeu notamment des fonds indexés (cf. infra, partie 1.2.2), les dérivés de matieres
premiéres sont devenus une classe d’actifs comme une autre, les arbitrages étant
désormais réalisés entre les différents marchés ;

. la faiblesse des taux d’intérét aux Etats-Unis (et corrélativement du dollar) au cours de
la période a renforcé le rush sur les commodities, considérées comme des produits anti-
inflation et propres a offrir un rendement (ou a tout le moins une volatilité) plus
avantageux que des instruments traditionnels.

Il est toutefois important de relativiser le poids des matiéres premieres par rapport a la
globalité des marchés financiers. Les deux tableaux suivants montrent que I'importance des
transactions et des positions ouvertes sur les marchés de dérivés de matieres premiéres, bien
qu’'en forte croissance au cours des derniéres années, reste mesurée par rapport aux
transactions sur les dérivés de taux d’intérét et de taux de change.

Tableau 1 : Volume des transactions sur les marchés organisés de produits dérivés
(futures et options)

(millions de contrats) 2007 2008 % Variation
Actions 9900,2 11 999,8 +21,2
Taux d'intérét 3745,2 3204,8 -14.,4
Devises 459,8 577,2 +25,5
Matiéres premiéres 1395,3 1825,4 +30,8
Autres 26,1 45,5 +74,1
Total 15526,6 17 652,7 +13,7

Source : Futures Industry Association.

4 Le manque de transparence a 'égard des régulateurs des marchés OTC n’est pas une caractéristique propre aux
marchés dérivés sur produits pétroliers. Ceux-ci, en revanche, sont marqués par une trés grande complexité,
résultant des multiples possibilités d’arbitrage temporel (entre les diverses échéances des contrats a terme),
géographique (en fonction des points de livraison des cargaisons) et entre les produits (pétrole brut et produits
raffinés).
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Tableau 2 : Montants notionnels des positions ouvertes des établissements financiers
sur les marchés de dérivés de gré a gré

(Md $) Décembre 2007 Décembre 2008 Juin 2009
Actions 8469 6 159 6619
Taux d’intérét 393138 385 896 437198
Devises 56 238 44 200 48775
Matieres premieres 8 455 3820 3729
Credit default swaps 58 244 41883 36 046
Autres 71194 65413 72 255
Total 595 738 547 371 604 622

Source : Banque des réglements internationaux.

La montée de la sphere financiere constitue bien une transformation structurelle
fondamentale susceptible d’'impacter I'industrie pétroliére internationale. Le troisieme choc
pétrolier est, par nature, différent des deux premiers chocs. Compte tenu du volume des flux
financiers par rapport aux flux physiques (qui n’est toutefois pas anormal par rapport a
d’autres marchés de commodities), on peut légitimement s’interroger sur le role des
fondamentaux financiers, au méme titre que les fondamentaux physiques, dans la formation
des prix du pétrole, particulierement depuis le milieu de 'année 2008.

1.1.3.2. La libéralisation des marchés financiers>

L’assouplissement de certaines régulations a joué un réle important dans la croissance de la
sphére financiere des matiéres premieres, le point de départ étant le Commodity Future
Modernization Act (CFMA), qui faisait lui-méme suite a I'abolition en 1999 du Glass Steagall
Acts. Le CFMA, approuvé par le Congrés le 15 décembre 2000 et signé par le président
Clinton le 21 décembre 20007, instaure une législation plus flexible que par le passé,
permettant a des agents financiers nouveaux, tels que les fonds indexés sur les matieres
premiéres et les institutions financieres traitant de gré a gré des instruments dérivés portant
sur les prix de matieres premieres (swap dealers) d’accéder plus facilement aux marchés
dérivés de pétrole. Ainsi, certaines transactions sur les marchés dérivés de pétrole se sont
retrouvées en-dehors de la juridiction de la Commodity futures trading commission (CFTC)
américaine. Le CFMA a également assoupli les régles sur les limites fixées aux prises de
positions courtes ou longues, et a rendu plus difficile la tache de la CFTC concernant la
régulation des marchés a terme du pétrole.

Parallelement a cette évolution législative, la CFTC a progressivement accepté une
interprétation extensive de la regle de « bona fide hedge » qui initialement exemptait de
limites les seules positions destinées a couvrir des opérations physiques, en 1'étendant a la
couverture de positions « papier » prises par des swap dealers sur les marchés financiers de
gré a gré.

5 Cf. notamment sur ces différents points Medlock & Jaffe, Who is in the oil futures market and how it has changed ?,
Working paper, Rice University, USA, 2009.

6 Par le Gramm-Leach-Bliley Act de novembre 1999.

7 Le président Clinton a signé cette loi au moment o il quittait la Maison Blanche. Notons qu’a cette date, Enron
était encore une puissante force de lobbying en pleine activité qui fit faillite en 2001.
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1.1.3.3. Ladiversification des intervenants

Une variété d’acteurs beaucoup plus large que par le passé s’est donc portée sur les marchés
dérivés de futures et d’options : traders commerciaux et non commerciaux, fonds mutuels,
fonds de pension, banques, compagnies d’assurance, asset managers, hedge funds, private
equity, swap dealers, index investors, etc. L’émergence de ces nouveaux intervenants a rendu
pour partie non pertinente la distinction traditionnelle faite par la CFTC entre « agents
commerciaux » et agents « non commerciaux », sur la base de laquelle, jusqu’a une période
tres récente (aoflit 2009), étaient publiées les statistiques d’activités des marchés américains
de futures :

. pour la CFTC, est un agent « non commercial » un trader qui n’utilise pas les contrats a
terme de pétrole pour couvrir une position. Les agents « commerciaux » cherchant a
couvrir leur position sont typiquement des producteurs et des consommateurs de la
matiere premiére physique, qui utilisent les contrats a terme pour se prémunir contre
le risque de changement de prix ;

. les agents « non commerciaux » recherchent eux le profit en prenant des positions sur
le marché des futures et en espérant retirer des gains des changements de prix de la
matiere premiere, mais ne sont pas intéressés par sa livraison physique ;

. cette distinction recouvre en fait deux stratégies d’intervention sur le marché : I'une
orientée vers la gestion du risque, 'autre a vocation spéculative. Cette catégorisation
n’est pas sans soulever de difficultés :

. d’'une part, elle repose sur une approche institutionnelle, qui améne la CFTC a
devoir se prononcer si tel ou tel acteur est « majoritairement » commercial ou
non commercial, sans pouvoir apprécier ses motivations pour une transaction
déterminée (ou I’évolution de celles-ci) ;

. d’autre part, certains acteurs financiers comme les swap dealers, qui couvrent sur
les marchés organisés des positions ouvertes négociées sur les marchés de gré a
gré (avec des entités corporate ou purement financieres), sont considérés comme
des agents commerciaux (cf. infra, partie 1.2.2).

C’est ainsi que la catégorie des agents non commerciaux a connu une augmentation beaucoup
plus forte de son activité sur les marchés a terme du pétrole aux Etats-Unis8 que la catégorie
traditionnelle des agents commerciaux : les premiers représentaient en 2008 plus de 50 %
des positions ouvertes® sur les marchés futures du pétrole, contre 20 % avant 2002. Dans un
raisonnement extréme, si 'on retraite ces données en agrégeant les swap dealers aux hedge
funds et floor brokers/traders, qui sont typiquement des agents non commerciaux, cette
proportion dépasse aujourd’hui 80 %. L’entrée des agents non commerciaux sur les marchés
pétroliers peut ainsi expliquer le fort accroissement des positions ouvertes sur les marchés
futures du pétrole. Cette entrée coincide par ailleurs avec I'accroissement des prix du pétrole
et la fin de la fameuse fourchette OPEP.

8 A cela peuvent s’ajouter des stratégies d’arbitrage associant prix du pétrole et taux de change du dollar, qui ont
été largement facilitées par le passage des marchés de futures a I'électronique, permettant la mise en ceuvre du
trading algorithmique. En 2008, les importations de pétrole aux Etats-Unis représentaient $331 milliards, soit
47 % du déficit commercial (contre 19 % en 2002). La corrélation entre le prix du pétrole et la valeur du dollar est
passée de 0.08 durant la période 1986-2000 a 0.82 entre 2001 et 2009.

9 La position ouverte se définit comme la résultante du nombre de contrats ouverts (positions longues et positions
courtes) caractérisés comme « actifs » a l'instant ¢.
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Graphique 2 : Positions ouvertes des agents non commerciaux sur le contrat WTI du NYMEX
# of contracts

2.000.000

1.800,000 -
1.600.000 - }me
1.400,000 - M.}f
1.200.000 - . I
1.000,000 - | whﬁ"ﬁ - spreads
800,000 - [t

600,000

400,000 short

200,000

e long

Sep-05
Mar-06
Sep-06
Mar-07
Sep-07
Mar-08
Sep-08
Mar-09

Source : Commitment of Traders Report, CFTC.

Ainsi, la sphére des marchés financiers, tous produits confondus, s’est développée tres
rapidement au cours des dix dernieres années, mais surtout depuis 2004. La sophistication
des outils disponibles, la multiplication des produits standardisés, des plateformes
électroniques d’échanges, des indices et des référentiels de prix dans un contexte de
déréglementation et de libéralisation ont nourri cette croissance.

1.1.4. De nouveaux mécanismes de détermination du prix du pétrole se sont
progressivement révélés

Le graphique suivant constitue une tentative pour expliquer comment se détermine
aujourd’hui le prix du pétrole. Deux catégories de fondamentaux doivent étre distingués :
ceux afférant aux marchés physiques, et ceux relevant de la sphere financiére.

Graphique 3 : Les marchés du pétrole
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Les fondamentaux physiques concernent l'état de l'offre et la demande. Ils doivent étre
appréhendés en dynamique, en appréciant la situation actuelle et les perspectives
d’évolution :

. du coté de l'offre, on s’'interroge sur les conditions économiques et techniques de la
production actuelle et future, sur I'état des réserves et les conditions de leur
récupération, sur la capacité de production des gisements (qui est une facon de
moduler l'offre comme cela a été fait entre 1999 et 2003), sur les besoins
d’investissement et les flux réels. Doivent également étre pris en compte la sécurité des
approvisionnements et les éléments géopolitiques ou climatiques qui pourraient la
perturber ;

. du c6té de la demande, on s’interroge sur sa dynamique : la demande de produits
pétroliers a peut-étre déja atteint un « peak » dans certains pays de 'OCDE mais quelle
sera la dynamique de la demande des pays émergents qui surmontent plus rapidement
la crise ? Comment la prise en compte croissante des facteurs d’environnement et de
réchauffement climatique peut-elle modifier la dynamique de la demande mondiale ?
Ceci explique que les pays de 'OPEP soient de plus en plus concernés par la sécurité de
la demande qui leur est adressée ;

. la question des stocks doit enfin étre examinée. Comment les mesure-t-on ? Quelle est
leur utilité économique et géostratégique ? Comment sont-ils financés ?

Sur tous ces éléments physiques, 'information est trés incomplete et parfois biaisée. La
bonne connaissance des fondamentaux physiques peut étre un atout pour certains acteurs,
dans une situation générale d’asymétrie d’information10.

Les fondamentaux financiers dépassent bien largement les marchés du pétrole puisque ce sont
ceux des marchés dans leur ensemble. IIs sont de plusieurs ordres :

. les déterminants financiers traditionnels, appréciés en dynamique également: taux
d’intérét, taux de change, niveau des liquidités internationales, etc. ;

. la multiplication des instruments utilisables sur les marchés financiers et la
diversification des acteurs ;

. le comportement de ces acteurs dont les profits résultent de la découverte des prix, de
la volatilité et des spreads ;

. I'interdépendance croissante entre les différents marchés et les différentes classes
d’actifs, les acteurs jouant sur des différences de valorisation qui sont a la fois spatiales
et temporelles, et qui conduit a ce qu’aujourd’hui, les marchés du pétrole constituent
des classes d’actifs mises en concurrence avec toutes les autres classes d’actifs ;

. de fait, une corrélation croissante entre les différents marchés financiers liée
notamment aux stratégies d’allocation des gestionnaires d’actifs (cf. infra partie 1.2.2),
méme si le niveau (ou le sens) de ces corrélations peut varier avec le temps11.

Les fondamentaux physiques et financiers donnent naissance a deux types de marchés: les
marchés physiques et les marchés financiers. Les premiers fonctionnent a la vitesse d'un
tanker (sauf a l'occasion de changements brutaux des anticipations, comme au second
semestre 2008), les seconds a la nanoseconde :

10 ¢f sur ce point le projet Joint Oil Data Initiative (JODI) abordé dans la deuxiéme partie du rapport.

11 Comme dans le cas du taux de change du dollar et du prix du pétrole.
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. Les marchés physiques. Ils concernent les achats/ventes de pétrole brut de différentes
qualités et de produits raffinés, conclus de gré a gré. Ils sont constitués par des
transactions négociées au jour le jour pour livraison spotl?, ou forward!3 et des
contrats a terme pour des durées variables (souvent un an) qui reposent sur des
formules de prix dépendant de I'évolution des conditions de marché sur une période de
référence convenue contractuellement (market related price formula)14. Les contrats de
ce type concernent principalement les opérateurs pétroliers pour leurs opérations de
production, de raffinage et de distribution ainsi que les sociétés industrielles et
commerciales achetant des produits pétroliers. Le volume de ces marchés physiques
correspond a peu pres a la production/consommation annuelle de pétrole, environ 85
millions de barils par jour en 2009. Une partie de ces transactions physiques sur
pétrole brut est connue et alimente les éditeurs de type Platt’s ou Petroleum Argus en
informations leur permettant d’évaluer les qualités de pétrole brut négociées par
rapport aux contrats de futures sur le Brent ou le WTI. S’agissant des produits raffinés,
le marché directeur est en Europe celui des barges négociées dans la zone Anvers-
Rotterdam-Amsterdam (ARA), dont les cotations, également établies par Platt’s ou
Argus, servent de référence aussi bien a la détermination des prix physiques qu’a celle
d’instruments dérivés.

. Les marchés financiers. lls portent sur les produits dérivés (futures, options, swaps) et
les transactions se font sur des marchés, soit organisés, soit de gré a gré (OTC). Les
deux principaux contrats a terme standards offerts par les marchés organisés sont ceux
sur le brut léger de type WTI (West Texas Intermediate) et le Brent!5. Le
fonctionnement des deux principaux marchés organisés est placé sous le contréle de la
CFTC américaine et de la Financial Services Authority (FSA) britannique :

. les contrats a terme sur le WTI sont cotés depuis 1978 au New York Mercantile
Exchange (NYMEX), devenu une division du Chicago Mercantile Exchange (CME).
C'est de loin le marché le plus liquide avec 134 millions de contrats de
1 000 barils échangés en 2008 contre 71 millions en 2006 ;

. les contrats a terme sur le Brent étaient historiquement cotés a Londres sur
I'International Petroleum Exchange (IPE) qui a été racheté par le marché
électronique d’Atlanta Intercontinental Exchange (ICE). L'ICE propose également
des contrats sur le WTL

Tableau 3 : Evolution du nombre de contrats traités
sur les marchés organisés de dérivés pétroliers

(en milliers de contrats) 2004 2008
Chicago Mercantile Exchange (CME)
= Pétrole WTI 52 883 134 673
= Gaz naturel US 17 442 38731
= Fuel domestique 12 885 19 553
= Essence sans plomb - 20523

12 Un contrat spot est un achat d’'une certaine quantité de produits livrée a un lieu donné, a une date donnée dans
le mois et a un prix convenu.

13 Un contrat forward est un achat a terme d’'une quantité physique de produits. C'est notamment ce type de
contrat qui permet de faire le lien avec les contrats de futures financiers qui, sauf exception, ne se dénouent pas en
nature.

14 Les formules de prix font généralement référence a une cotation spot de type Platt’s sur le produit de référence
le plus proche (dated Brent ou cash BFOE en Europe, cash WTI, Light Louisiana Sweet ou Mars aux Etats-Unis), a
laquelle est ajoutée un différentiel dépendant du produit lui-méme et de son lieu de livraison.

15 Le West Texas Intermediate est un pétrole brut américain léger ; le Brent est un gisement de Mer du Nord dont
le pétrole est représentatif des bruts produits dans cette région. Notons que les quantités de WTI et de Brent
réellement produites sont dérisoires par rapport au volume des transactions. Ces deux cotations sont en fait des
marqueurs (benchmarks) pour les autres transactions sur d’autres qualités de pétrole brut.
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(en milliers de contrats) 2004 2008

Intercontinental Exchange (ICE)

= Pétrole Brent 25458 68 368
= Pétrole WTI - 51092
= Gasoil 9 358 28805
= (Gaz naturel Europe 619 1263
Japon

= Essence 15870 1746
= Kérosene 15 455 1431
Shanghai

= Fuel oil 5637 61121

Source : Rapport CyclOpe 2009 sur les marchés de matiéres premiéres, éditions Economica.

Apres une tentative infructueuse de contrat de future sur le brut de Dubai, (IPE Dubai
contract - printemps 1990), le Dubai Mercantile Exchange, avec le support de pays
producteurs du Golfe, s’efforce de donner vie a un contrat de future faisant référence au
pétrole brut d’'Oman.

Les marchés organisés assurent la centralisation des transactions. Ils se caractérisent
notamment par la transparence des prix.

A coté des marchés organisés, des transactions sur instruments dérivés sont conclus dans le
cadre de négociations privées de gré a gré qui ont pour objet une couverture plus fine du
risque. Ce marché s’est considérablement développé depuis dix ans. Le développement des
marchés OTC introduit de nouvelles complexités qui posent la question de leur articulation
avec les marchés organisés. Cette articulation s’opére en particulier par le développement des
activités des swap dealers (cf. infra, partie 1.2.2).

Marchés physiques et marchés financiers se combinent pour donner lieu a des échanges
(trading) qui sont a la fois physiques et financiers avec, depuis quelques années, une tres
forte domination quantitative du financier. Les trés nombreux acteurs présents sur ces
marchés peuvent avoir des objectifs différents que 'on peut ranger en plusieurs catégories :

. le besoin de couverture (hedging) pour des agents « commerciaux » qui veulent se
prémunir contre les risques de variation des prix;

. les prises de positions des floor traders/brokers ou des hedge funds: définies
généralement comme des opérations financieres ou commerciales qui consistent a
profiter des fluctuations du marché en anticipant I'évolution des prix pour réaliser une
plus-value, elles ont toujours été inhérentes aux marchés. Elles supposent donc une
prise de risques. On peut parler, sans connotation négative, d’'une « spéculation
naturelle » ;

. I'arbitrage, qui reflete la recherche systématique de différences de valorisation dans
I'espace, dans le temps et entre différents produits ;

. la diversification des risques de portefeuille qui amenent certains investisseurs,
notamment a travers les produits indexés (index funds)é a prendre durablement des
positions longues, dites long only sur des paniers de matiéres premieres.

16 Les deux principaux index sur matiéres premiéres sont le Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) publié par
Standard & Poors et le Dow Jones-AIG Commodity Index.
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Ces différents objectifs ont comme dénominateur commun l'utilisation des instruments
financiers disponibles, la création de nouveaux outils pour parvenir de la meilleure facon aux
objectifs recherchés qui combinent de fagon plus ou moins sophistiquée risques et profits : en
fait, « I'intelligence des marchés ». La frontiere entre les différents objectifs, si elle est claire
pour les acteurs concernés, ne I'est pas forcément pour les entités chargées de les réguler,
d’autant que les marchés financiers du pétrole sont connectés a ceux des autres matieres
premieres et a toutes les autres classes d’actifs. Par ailleurs, la distinction entre opérateurs
commerciaux et non commerciaux faite par la CFTC préte a discussion : pour le pétrole par
exemple, certains acteurs purement financiers n’ont pas hésité a se doter de capacités
physiques de stockage a terre, ou méme en mer lorsque les taux d’affretement sont bas; a
I'inverse, certains grands négociants sur le « physique » prennent des positions sur les
marchés dérivés allant bien au-dela de la seule couverture de leurs besoins au titre de la
gestion des risques.

Aujourd’hui, le prix mondial du pétrole spot se forme a partir du prix du WTI et plus
marginalement du Brent sur les marchés de futures. Le déterminant principal du prix est
I'anticipation que se font professionnels et investisseurs de ce que seront demain les
équilibres entre l'offre et la demande sur le marché du pétrole. Ces anticipations sont
compliquées par les relations physiques complexes entre la qualité des pétroles bruts
disponibles, la structure de la demande finale (essence, gasoil), la flexibilité du raffinage, le
niveau des stocks. Le comportement des acteurs sur ces marchés est fondé sur la couverture
des risques, mais aussi la découverte des prix et de la volatilité dans une approche
spéculative. Il ne s’agit pas de porter un jugement sur cette spéculation mais de constater
qu’elle est liée a la structure méme des marchés qui sont eux méme porteurs de volatilité.

La question est ensuite de savoir a partir de quand et pour qui cette volatilité peut étre bonne
ou mauvaise et comment on pourrait étre amené a agir.

1.2. Les prochaines années pourraient connaitre une volatilité persistante des
prix du pétrole

La notion de volatilité doit étre définie avec soin: elle peut étre déterminée sur une base
intra-journaliére, inter-journaliére, hebdomadaire, mensuelle ou annuelle (que ce soit
explicitement a partir de données historiques ou implicitement a partir du prix des options).
Dans la problématique de ce rapport, la volatilité est examinée a deux niveaux : son role dans
'articulation entre les marchés physiques et les marchés financiers; son ampleur, reflétée
par la fluctuation des prix internationaux, lorsque cette ampleur parait impacter fortement
I’économie mondiale et interpeler les gouvernements.

Encadré 1 : Définitions de la volatilité

La volatilité peut étre définie de différentes facons. La notion la plus simple est celle de volatilité
historique. Celle-ci est calculée sur la base des fluctuations de cours passés, sur une certaine période de
temps. En présence d’options activement négociées, il est possible de calculer une autre volatilité,
habituellement appelée volatilité implicite. Celle-ci correspond a I'écart-type des fluctuations de prix
permettant d’égaliser le prix de marché de l'option et son prix théorique (issu d'un modéle).

Alors que la volatilité historique n’incorpore que l'information passée, la volatilité implicite révéle les
attentes des opérateurs quant a la volatilité future, conditionnellement a l'information disponible a un
moment donné. Cette information est essentielle car elle donne une estimation de la facon dont les
opérateurs apprécient les risques (présents et futurs) associés aux positions détenues sur le marché »17.

17 Source : Lautier et Simon, Les marchés dérivés énergétiques, Les nouveaux défis de I'énergie, Economica, 2009.
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Dans cette partie, nous nous attacherons a montrer a partir de I'examen des évenements de la
période 2008-2009 comment la financiarisation des marchés pétroliers conduit a ce que les
nouveaux mécanismes de détermination des prix débouchent sur une volatilité persistante.

Cette volatilité n’est toutefois pas indépendante des fondamentaux physiques. Elle peut étre
également affectée par des phénomeénes de pouvoir de marché liés a la tres forte
concentration des acteurs18.

1.2.1. L’accroissement de la volatilité depuis 2008

La série des prix du pétrole WTI coté sur le NYMEX est caractérisée par une trés grande
volatilité sur la période récente, comme le montre le graphique 4 ci-dessous. La rupture de
tendance identifiée entre les mois de mars et d’aolit 2008, le retournement de marché
intervenu sur le second semestre 2008 et la remontée progressive des cours a partir de
février 2009 ont fait I'objet d’une attention toute particuliére des analystes, les seuls
fondamentaux physiques ne paraissant pas a priori de nature a expliquer pleinement ces
évolutions.

Alors que le prix moyen du baril1? sur la période 1988-2009 était de 32 $, celui-ci a atteint un
maximum de 145 $ le 3 juillet 2008, pour retomber a 36 $ en décembre 2008, et progresser
ensuite a un niveau de 70-80 $ en fin d’année 2009.

La volatilité a 20 jours s’est pour sa part maintenue au-dessus de 80 % sur toute la période,
avec de nombreux pics supérieurs a 100 %. Un tel niveau avait néanmoins déja été atteint en
1986 (lors de 'abandon des systémes de prix administrés du brut) ou en 1991 lors de la
premiere guerre du Golfe.

Graphique 4 : Volatilité historique a 20 jours du prix pétrole brut WTI (1ére échéance)
sur le NYMEX depuis 1988 o
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Source : Mission.

Une autre maniére d’apprécier cette volatilité, cette fois-ci a trés court terme, est d’'observer
tant les variations absolues des cours du WTI d'un jour a l'autre que I'ampleur des
fluctuations intraday : 1a période 2008-2009 apparait a cet égard exceptionnelle2?.

18 Cf sur ce point la troisiéme partie du rapport.
19 Cotation WTI Nymex, 1ére échéance.

20 ’annexe III au rapport développe plus avant ces analyses. En particulier, elle montre que jamais la volatilité
« conditionnelle » des prix du pétrole brut (la volatilité a une date t est supposée conditionnée par la volatilité des
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Graphique 5 : Variation quotidienne des cours de cloture du pétrole brut WTI (1ére échéance)
sur le NYMEX depuis 1988 (en $/baril)
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Graphique 6 : Plage de fluctuation journaliére des prix du pétrole brut WTI (1ére échéance)
sur le NYMEX depuis 1988 (en $/baril)
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Faut-il pour autant parler d’'une volatilité « excessive » des marchés pétroliers au regard des
critéres habituellement retenus en matiere d’analyse financiére? Rien ne permet de
Iaffirmer.

prix aux dates antérieures, ce qui permet d’analyser les ruptures de tendance) n’a été aussi élevée qu’en 2008-
20009.
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Encadré 2 : La volatilité « excessive »

La notion de volatilité « excessive » est difficile a utiliser en finance, car elle sous-entend que l'on
puisse établir un scénario de référence par rapport auquel la fluctuation du cours d'un actif apparait
«normal ». L’étude réalisée par Dumas, Kurshev et Uppal?! examine cette question a la lumiere des
marchés d’actions aux Etats-Unis. Dans ce cadre de la finance comportementale, la fluctuation
excessive d'un actif peut étre causée par des « sentiments » de marché irrationnels. Mis a part la
contribution initiale de Shiller?2, il n’existe pas de corpus théorique expliquant quelle serait la
meilleure réponse de la part d'investisseurs rationnels concernant I'allocation de leur richesse. L’étude
précitée identifie une autre catégorie d’investisseurs: des investisseurs «irrationnels » qui seraient
responsables de la volatilité « excessive » de I'actif considéré. En étudiant les performances historiques
de I'actif, les investisseurs peuvent identifier des périodes de volatilité excessive au cours desquelles ils
adapteront rationnellement leurs anticipations: on peut ainsi mettre en évidence des effets
d’apprentissage (learning) rationnel identifiés notamment par Timmermann?23. Ainsi, seuls les agents
dont les anticipations sont les plus précises « survivent » (dans l'optique d’accumuler des richesses)
dans le long terme. L’étude conclut que les investisseurs rationnels finissent par écarter du marché les
investisseurs irrationnels, mais que ce phénomene s’inscrit dans un processus de temps assez long.

I n’en demeure pas moins que la période 2008-2009 est singuliére a bien des égards :

. jamais les cours du pétrole n’avaient connu de mouvement directionnel d’'une aussi
grande ampleur sur une période aussi courte ;

. alors que les épisodes précédents de forte volatilité avaient été associés a des
transformations structurelles majeures ou des chocs géopolitiques, tel n’a pas été le cas
en 2008-2009, bien que cette période ait coincidé avec une fragilité accentuée des
principales places financiéres.

1.2.2. Les transformations des marchés financiers alimentent la volatilité naturelle
des marchés pétroliers

Depuis les travaux initiaux réalisés par le FMI en 2008 a la demande du G20 et ceux menés
par la task force inter-agences américaine (IATF) pilotée par la CFTC24, qui concluaient tous
deux a I'absence de causalité (et non de corrélation) entre la croissance des volumes sur les
marchés dérivés de produits pétroliers et la volatilité des prix, de tres nombreuses études, y
compris émanant de banques d’investissement ou d’opérateurs pétroliers, ont émis des

opinions nettement plus nuancées sur cette question.

De fait, I'émergence de nouveaux intervenants sur les marchés pétroliers, le développement
trés rapide des volumes traités sur les marchés a terme de matieres premiéres, la place
croissante des transactions réalisées de gré a gré évoqués supra constituent des éléments
susceptibles d’amplifier la volatilité « naturelle » des prix du pétrole telle qu’elle ressort de la

dynamique des fondamentaux physiques.

21 Dumas, Kurshev et Uppal, What can rational investors do about excessive volatility and sentiment fluctuations ?
Swiss Finance Institute Research Paper, 2006.

22 Robert J. Shiller, Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends ?, American
Economic Review, vol. 71/31, 1981.

23 Cf. notamment Timmermann, How learning in financial markets generates excess volatility and predictability in
stock prices, Quarterly Journal of Economics, 1993.

24 Cf. notamment le World Economic Outlook du FMI d’octobre 2008 et I'Interim report on crude oil de I'lATF de
juillet 2008.
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1.2.2.1. L’augmentation des positions ouvertes et I'allongement de la maturité des
contrats permettent l'intégration dans les prix spot des anticipations de long
terme

L’étude la mieux documentée a ce jour est celle commanditée par la CFTC en 2008 aupreés de
chercheurs qui ont eu accés a une base de données non publique sur les positions des
différents types d’intervenants sur les marchés réglementés de futures et d’options sur
produits pétroliers?2s.

Cette étude identifie une évolution structurelle dans la relation entre les contrats a terme du
marché du pétrole aux différentes maturités qu’elle associe a des changements :

. de fondamentaux,
. dans la structure par échéance,
. dans la diversification des acteurs opérant sur les marchés a terme.

Elle fait apparaitre une croissance tres significative des positions ouvertes (longues et
courtes) sur les contrats de futures assis sur le WTI du NYMEX, qui ont cru en moyenne de
10 % par an entre 1995 et 2008. En agrégeant ces positions avec celles enregistrées sur les
contrats WTI et Brent de I'ICE, le total des positions ouvertes sur les futures, valorisées au
prix spot (et non au prix notionnel des contrats), a dépassé 200 Md$ en juin 2008, et 430 Md$
en y ajoutant les options traitées sur ces mémes contrats. Ces montants représentent environ
5 % de la production annuelle mondiale de pétrole brut (contre 2 % en 2000).

Tableau 4 : Total des positions ouvertes sur les marchés a terme de pétrole brut

Futures Futures et options
(en M barils) (en Md$) (en M barils) (en Md$)
Juin 2000 517 16,0 724 22,5
Juin 2004 761 28,1 1163 42,9
Juin 2008 1441 202,5 3068 431,2
Décembre 2008 1374 58,5 n.d. n.d.

Source : Etudes précitées de Biiytiksahin et Parsons.

Comme indiqué supra, les positions ouvertes sur les marchés organisés ne représentent
gu’'une partie de I'exposition des intervenants sur les marchés pétroliers, compte tenu de
I'importance des opérations menées de gré a gré. Un facteur multiplicateur de trois ou quatre
apparait selon plusieurs opérateurs vraisemblable pour apprécier le volume total des
positions ouvertes?26.

Au-dela de 'augmentation du volume des positions ouvertes, le fait le plus marquant est
I'allongement significatif de la structure par terme des contrats a terme, avec la connexion
progressive entre contrats de futures de différentes maturités, alors que jusqu’en 2001-2004
ces contrats étaient valorisés et échangés comme sur des marchés segmentés :

. alors qu’en 2000, le volume des contrats sur le WTI du NYMEX pour les échéances a
trois ans et plus (futures et options) ne dépassait pas 3 % du total des positions
ouvertes, il est aujourd’hui supérieur a 6 % ;

25 Biiyiiksahin et alii, Fundamentals, Trader activity and derivative pricing, SSRN working paper, 2008. Cette étude,
qui a été complétée par les travaux de Parsons (Black gold & fool’s gold, speculation in the oil futures market,
CEEPR MIT, 2009) a servi de base au rapport de I'lATF précité.

26 Soit donc un montant total des positions ouvertes de 'ordre de 600 a 800 Md$. Ce chiffre est globalement
cohérent avec celui donné par la BRI pour la valorisation aux prix du marché des dérivés sur matiéres premieres,
estimée a 2 200 Md$ a la mi-2008. Or on estime que les dérivés sur pétrole représentent de I'ordre de 40 % de ce
total.
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. bien que les positions ouvertes sur les échéances longues aient crii deux fois plus
rapidement que sur les courtes, I'essentiel des volumes reste toutefois concentré sur les
échéances inférieures a un an (plus de 70 % des positions ouvertes).

Tant cette croissance du montant des positions ouvertes que l'allongement des maturités
traitées ont contribué a assurer la diffusion des évolutions des anticipations des intervenants
de marché sur 'ensemble de la courbe des futures : alors que jusqu’a peu, la volatilité sur les
échéances les plus lointaines n’affectait que marginalement les prix des échéances les plus
proches, tel n’est plus le cas aujourd’hui??.

1.2.2.2. Les stratégies des swap dealers et des fonds indexés ont accentué la volatilité
tout au long de la courbe des futures

La place croissante prise par les intervenants financiers sur les marchés a terme de matieres
premieres depuis le début de la décennie a été évoquée supra (cf. partie 1.1.3). Les stratégies
développées par les principaux d’entre eux sur les marchés dérivés du pétrole se présentent
comme suit :

. les swap dealers sont le plus souvent des banques d’'investissement qui se posent
comme contrepartie, sur les marchés de gré a gré, a des corporates qui cherchent a
couvrir leur exposition au pétrole « physique »28 ou a des investisseurs financiers qui
prennent une position directionnelle, généralement longue, sur toutes les échéances de
la courbe des futures. Ils couvrent eux-mémes leur position, soit aupres d’intervenants
« commerciaux » traitant des produits pétroliers physiques29, soit aupreés d’autres
investisseurs financiers (des hedge funds qui menent des stratégies long/short), et pour
le solde, sur les marchés organisés pour les échéances les plus proches qui offrent la
plus grande liquidité. Ceci explique que la CFTC ait admis que les swap dealers soient
considérés comme des intervenants « commerciaux » et soient donc exemptés des
limites de transactions sur les marchés organisés3? : en effet, du strict point de vue de
leur livre d’ordres, ils assurent des opérations de couverture pour des tiers. En
revanche, du point de vue du marché, les positions qu’ils prennent sont spéculatives ;

. la catégorie des hedge funds regroupe des intervenants trés diversifiés dont
I'identification par la CFTC3! demeure peu claire. IlIs constituent aujourd’hui
d'importants pourvoyeurs de liquidité sur les marchés a terme, en détenant pres de
23 % des positions ouvertes en 2008, contre moins de 6 % en 2000. Bien que les
données publiées par la CFTC ne permettent pas d’apprécier leur position nette sur les
marchés (longue ou courte), leur stratégie est généralement long/short (d’ou leur role
essentiel dans le spread trading) et leurs interventions réparties sur '’ensemble de la
courbe des futures;

27 ¢f. études de Lautier et Parsons précitées.

28 Typiquement, une compagnie aérienne qui souhaite acheter une position papier « longue ».

29 Par exemple un producteur de pétrole indépendant ou un négociant prét a prendre une position papier
«courte ».

30 Cette exemption est en discussion depuis le 24 mars 2009 d’aprés la communication de la CFTC intitulée
« Concept release on whether to eliminate the bona fide hedge exemption for certain swap dealers and create a new
limited risk management exemption from speculative position limits ». Les nouvelles regles proposées par la CFTC a
ce titre le 14 janvier dernier (cf. parties 2 et 3 du rapport) y répondent en partie.

31 Au sein de son systéme d’identification propriétaire Large Traders Reporting System (LTRS).
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. I'importance croissante prise par les fonds indexés sur les marchés a terme de matiéeres
premieres (dont le pétrole) est la principale novation des dernieres années, et a
largement contribué a faire d’'un investissement sur ces marchés une classe d’actifs au
méme titre que les obligations ou les actions. Cette évolution, utilisant le support des
indices GSCI et DJ-AIGCI précités, résulte au premier chef d'une volonté des
gestionnaires de portefeuilles de diversifier leurs investissements sur un large spectre
d’actifs, afin de maximiser leur rendement tout en minimisant leurs risques a travers
cette diversification. Concue au départ comme une stratégie passive3Z, la gestion
indexée a pu prendre au cours des dernieres années une dimension active,
particulierement sur les marchés pétroliers, la pondération des diverses matieres
premieres composant l'indice pouvant varier en fonction des anticipations sur les
rendements offerts33 ;

. une mention particuliére doit étre réservée aux fonds indiciels traités en continu sur les
marchés financiers (exchange traded funds - ETF et exchange traded notes - ETN) qui se
sont développés sur la période récente sur les marchés de matieres premieres, en
permettant désormais a de petits investisseurs, et donc a des particuliers, d’y investir
de facon simple et a peu de prix, mais non sans risque3* ;

Le volume investi par les fonds indexés sur les marchés pétroliers reste toutefois difficile a
apprécier. Il a été estimé a 51 Md$ par la CFTC en juin 2008 sur le contrat WTI du NYMEX
(soit 28 % du total des positions ouvertes) et a 120 a 130 Md$ par d’autres sources35 sur les
contrats WTI et Brent du NYMEX et d'ICE (soit 62 % des positions ouvertes sur les seuls
futures, ou 30% en y ajoutant la composante optionnelle). A fin 2008, selon LCM
Commodities, ces montants avaient été ramenés a environ 20 Md$, sous l'effet tant de la
chute des prix du pétrole que des désinvestissements réalisés par ces fonds, estimés a
50 Md$.

A cet égard, une étude trés documentée3é a examiné le processus de « financiarisation » des
marchés de matiéres premiéres précipité par la croissance rapide des fonds indexés depuis
les années 2000. Ses auteurs mettent en évidence la relation entre la présence croissante des
investisseurs sur de tels indices et les chocs auxquels ont été soumis les marchés de matiéres
premiéres, au premier rang desquels se trouve le marché du pétrole. Ils révelent que les
interactions entre les marchés financiers et les marchés de matieres premiéres deviennent de
plus en plus importantes, et que la récente crise financiére a largement contribué a
augmenter la volatilité du prix des matieres premieres en 2008, et ce a plusieurs niveaux :

. la sensibilité des indices tels que le GSCI ou le DJ-AIGCI a des chocs liés aux marchés
d’actions et au taux de change du dollar a significativement augmenté apres 2004 ;

0y

. I'exposition croissante des secteurs énergie tels que le pétrole a ces mémes chocs
(marché d’actions, taux de change dollar/euro) est reliée de facon statistiquement
significative a la présence de fonds indexés de matieres premiéres ;

32 Au sens ol le gestionnaire ne se préoccupe pas de savoir si le prix du sous-jacent est trop ou pas assez élevé,
mais recherche simplement une exposition au prix du marché.

33 A cet égard, la situation des marchés a terme pétroliers est singuliére : jusqu’a fin 2004, ceux-ci étaient en
déport (backwardation), le prix a terme étant inférieur au prix au comptant. Ceci permettait a un gestionnaire
d’actifs qui « roulait » la position d’un investisseur mois apres mois de réaliser un gain, méme en cas d’évolution
négative du prix spot. Ceci explique le succés initial des fonds indexés sur les produits pétroliers.

34 A titre d’exemple, le rapport du groupe d’experts du FIE cite le cas de I'United States Oil Fund (USO), le plus
important ETF investi sur le pétrole WTI, qui entre son lancement en avril 2006 et octobre 2009, a perdu 60 % de
sa valeur, alors méme que le prix du brut, sur la méme période, est passé de 68 a 78 $ par baril.

35 Etude de Parsons précitée, travaux de Master et White « The accidental hunt brothers — how institutional
investors are driving up food and energy prices », 2008, données statistiques de LCM Commodities.

36 Tang et Xiong, « Index investing and the financialization of commodities », Princeton University, 2009.
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. les chocs affectant les marchés de matiéres premiéres autres que le pétrole sont
directement reliés aux évolutions des marchés des actions et du pétrole, donnant lieu a
des effets de réaction en chaine (spillover).

Le marché « papier » du pétrole a ainsi, au cours des derniéres années, perdu sa spécificité
premiere d’'instrument de couverture de professionnels pour devenir un marché financier
comme les autres.

Quel que soit le volume précis des interventions sur les marchés a terme du pétrole
(réglementés ou OTC) des swap dealers, hedge funds et autres fonds indexés, ceux-ci ont
largement contribué a nourrir la liquidité du marché sur la période récente. Par les positions
qu’ils ont prises sur I'ensemble de la courbe des futures, ils ont pu contribuer a alimenter la
volatilité sur les échéances les plus éloignées, qui s’est surajoutée a la volatilité des futures a
court terme, et a celle des prix spot37.

L’observation des déformations intervenues au cours de la période récente sur la courbe des
futures est a cet égard éclairante, comme le montre le graphique ci-dessous : 'exceptionnelle
volatilité des anticipations a long terme des prix du pétrole (rationnelles ou non) a pu
accentuer, par le jeu des mécanismes décrits plus haut, les variations des prix spot.

Graphique 7 : Evolution des cours du pétrole brut WTI (1¢re échéance)
et positionnement de la courbe des futures (en $/baril)
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Source : Mission.

1.2.2.3. Les arbitragistes ont assuré dans une certaine limite le lien avec les marchés
physiques

Bien que de nombreuses institutions financiéres soient activement présentes sur le marché
physique des produits pétroliers en controlant des installations de stockage, voire de
transport, la voie la plus naturelle pour un spéculateur d’investir sur cette classe d’actifs est
de le faire a travers des marchés de futures ou d’options, qui ne se traduisent pas par une
livraison du produit lui-méme. Les positions longues qu’ils prennent doivent étre in fine
couvertes, soit par des détenteurs de produits pétroliers, ce qui est le cas le plus général, soit
par des arbitragistes.

37 Cf. notamment sur ce point I'’étude de ]. Parsons précitée.
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Ces derniers, qui n’ont pas de position spéculative dans I'absolu, tirent partie de la différence
entre le prix spot et le prix a terme en achetant le produit physique et en le stockant, et en
vendant un contrat a terme aux investisseurs. Dés lors que les charges d’'intérét, les cofits de
stockage et la prime d’assurance sont inférieurs au différentiel entre le prix a terme et le prix
spot, I'arbitragiste peut en effet espérer réaliser un profit.

Encadré 3 : Liens entre prix a terme et prix au comptant

Pour une marchandise servant de sous jacent a un contrat de future, prix a terme et prix au comptant
sont étroitement liés. Le contrat de future initialisé a la date doit donner lieu a la livraison d'une
quantité de matieres premiéres (sous-jacent). En théorie, pour étre en mesure de livrer le sous-jacent a
I'échéance, le vendeur a terme emprunte la somme nécessaire a I'achat de celui-ci et la rembourse a
I'échéance. La détention physique du sous-jacent induit un colit de stockage mais aussi un rendement
mesurant un gain lié a 'opportunité de stocker alors que I'équilibre offre-demande est incertain. Si le
marché anticipe une offre suffisamment abondante a 1'échéance, ce rendement tend vers zéro. En
I'absence d’opportunité d’arbitrage, la valeur du contrat, qui correspond a la somme qu'’il recoit pour la
vente du sous-jacent, est telle qu'elle couvre le remboursement du principal et des intéréts de
I'emprunt ainsi que les frais de stockage diminués du rendement de détention. Ainsi, dans la mesure ou
cette relation est satisfaite, les facteurs qui influencent les cours a terme affectent aussi le prix au
comptant de 'actif sous-jacent38.

Depuis 2005, et plus particuliéerement aux premiers semestres 2008 et 2009, les marchés
pétroliers ont été marqués par un fort effet de report ou « contango », les prix sur les
échéances de un a six mois étant notablement plus élevés que les prix spot. Dés lors, les
arbitragistes ont pu offrir du pétrole papier aux investisseurs, en permettant d’éviter une
envolée massive des prix sur les échéances les plus courtes des contrats de futures. Ce
phénomeéne a été accentué sur la période la plus récente par une baisse des taux de fret
permettant la mise en ceuvre de capacités de stockage flottant significatives sur le marché :
on a pu estimer que plus de 130 millions de barils de pétrole brut et produits pétroliers
étaient aujourd’hui conservés en mer, et qu'une capacité additionnelle de stockage de
180 millions de barils serait disponible a court terme3°.

Les statistiques de stocks physiques au niveau mondial, incompletes et connues avec retard,
ne permettent toutefois pas d’identifier clairement ce qui, notamment au cours du premier
semestre 2008, ressortait de la stratégie des arbitragistes, de celle des producteurs qui
pouvaient souhaiter conserver une partie de leur pétrole « sous terre » (hoarding) ou de celle
des pays consommateurs (pays membres de I'OCDE et Chine notamment) dont les stocks ont
commencé a progresser a partir du deuxiéme trimestre de 2008.

Le role stabilisateur sur les marchés organisés des arbitragistes et plus généralement des
acteurs commerciaux ayant accés au « physique » trouve toutefois sa limite dans leur capacité
a financer, non seulement I'achat du pétrole sur le marché spot, mais également les appels de
marge du NYMEX et de I'ICE sur les contrats de futures qu’ils vendent, dés lors que les prix
continuent a progresser. On peut ainsi penser que le pic atteint par le cours du brut en juillet
2009 est en partie dii aux contraintes de bilan de ces opérateurs, qui ne pouvaient plus se
porter contrepartie des investisseurs financiers désireux de détenir des positions longues49.
Un phénomene identique a pu étre observé en 2009, les capacités de stockage nouvelles,
notamment en mer, ayant permis d’en limiter les effets.

38 En pratique, la livraison de I'actif sous-jacent intervient rarement et le dénouement des opérations s’effectue le
plus souvent par un reglement en numéraire.

39 Source : Deutsche Bank, « The peak oil market », octobre 2009.

40 Cf. sur ce point 'analogie avec la situation observée sur le marché américain du coton, étudiée par la CFTC (Staff
report on cotton futures and option market activity during the week of March 3, 2008, publié en janvier 2010).
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1.2.3. Rien n’exclut que I'épisode de 2008-2009 ne se répéte a I'avenir

1.2.3.1. Les mécanismes a l'ceuvre sur les marchés a terme expliquent en partie les

évenements de 2008-2009

Les éléments mentionnés supra montrent que le débat sur le lien entre l'action des
investisseurs financiers sur les marchés pétroliers et les mouvements des prix sur ces mémes
marchés est loin d’étre aussi tranché que ne 'estimaient les premiéres études de la CFTC ou
du FMI, qui concluaient a I'absence de causalité de ces interventions sur la volatilité. Outre les
études de Parsons, de Master & White et de Tang & Xiong précitées, des travaux
économétriques approfondis apportent en effet un éclairage nouveau sur cette question*! :

*

Hamilton42 met I'accent sur le role de la spéculation dans I'explication du choc de 2008
sur le prix du pétrole, et la forte chute des prix qui s’ensuit. En prenant une position
longue sur les contrats de futures et en les revendant quelques semaines avant leur
expiration, une stratégie spéculative consiste a réutiliser ces gains sur une séquence de
positions successives. Lorsque les prix des matieres premieres augmentent, cette
séquence est bénéfique a l'investisseur, qui n’a pas a se préoccuper de la délivrance
physique des contrats. Lorsque l'achat de contrats a terme excede la revente des
contrats arrivés a expiration, cette « financiarisation » du marché du pétrole conduit a
la formation d’'une bulle spéculative, avec un accroissement du prix des futures et du
prix spot sous-jacent ;

la CNUCED dans un rapport récent43 et en suivant un raisonnement proche de celui de
Tang & Xiong a montré les fortes interactions existant aujourd’hui entre des marchés a
priori non corrélés tels que les matiéres premieres ou les actions qu’elle attribue a
I'action des fonds indexés. Elle en conclut que du fait du volume de leurs interventions
au regard de la taille des marchés de matiéres premieres concernés, ces fonds qui ne
prennent pas leurs décisions en fonction d'un équilibre anticipé de l'offre et de la
demande ne permettent plus a ces marchés a terme d’ceuvrer de maniere efficiente en
concourant au processus de «découverte des prix». De fait, ces investisseurs
contribueraient a l'accroissement d’'une volatilité qui est préjudiciable aux acteurs
traitant le physique qui pourraient ne plus trouver a se couvrir dans des conditions
acceptables ;

un rapport de la Banque d’Angleterre44 a fourni une analyse statistique compléte et
récente des causes potentielles de la crise de mars-aofit 2008 sur le marché du pétrole.
Ce rapport part des données publiques de la CFTC sur la position longue des agents non
commerciaux sur les périodes 2003-2006 et 2006-2008 pour conclure de facon trés
prudente qu’il n’est pas possible d’éliminer I'hypothése de bulle spéculative dans
I'explication de la dynamique du prix du pétrole en 2008, et met en avant les limites
inhérentes a I'utilisation des données publiques de la CFTC. Cette étude souligne donc
tres clairement l'intérét d’accéder aux données confidentielles de la Commission45 sur
les positions des investisseurs, permettant une identification plus précise des flux
émanant des différents agents ;

41 I’annexe IV au rapport présente ces études dans le détail.

42 Hamilton, « Causes and consequences of the oil shock 2007-2008 », Brookings papers on economic activity, 2009.

43 CNUCED-UNCTA « The global economic crisis : systemic failures and multilateral remedies », Chapitre III, 2009.

44 Saporta, Trott et Tudela, « What can be said about the rise and fall in oil prices ? » Bank of England Research and
Analysis Report, 2009.

45 Par ailleurs, ses auteurs mentionnent une note du Cabinet Office (2008) britannique, qui suggére qu’ «en
l'absence de larges flux financiers sur les marchés futures du pétrole, il est possible que les prix n’auraient pas connu
une telle ampleur haussiére puis baissiére en 2008 ».
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. une étude de la Deutsche Bank#6 conclut pour sa part a un lien de causalité entre la
position nette des acteurs non commerciaux sur le marché a terme WTI du NYMEX et le
prix du pétrole brut sur le marché spot, tant avant qu’apres la crise de 2008, sans pour
autant se prononcer sur les motivations des spéculateurs dans 'accumulation de telles
positions ;

. enfin, et en lien avec les réflexions du groupe de travail, une étude de Total Trading*?
fait apparaitre un lien de causalité entre les variations des positions hebdomadaires
des institutions financieres sur le contrat WTI du NYMEX et les prix sur ce méme
marché, en dépit du caractere limité des sources statistiques disponibles.

De ces diverses études, on peut raisonnablement conclure que les investisseurs financiers, et
notamment les fonds indexés sur les matieres premiéres agissant de maniére passive, ont
contribué par le volume de leurs interventions a accentuer la volatilité tout au long de la
courbe des futures, cette volatilité s’étant répercutée des échéances les plus proches sur le
prix spot avec l'ingénierie des swap dealers, le jeu des arbitragistes et la contribution des
éditeurs de cotations « physiques ».

1.2.3.2. IIs pourraient contribuer a accentuer la volatilité naturelle des marchés
pétroliers dans le futur

Les liens apparus au cours des dernieres années entre les divers marchés financiers et les
corrélations nouvelles qui apparaissent sont amenés a durer : 'exemple le plus récent est la
progression au premier semestre 2009 des prix du brut, que de trés nombreux intervenants
ont expliqué par la faiblesse de la monnaie américaine, et que I'on peut apprécier sous deux
angles :

. un dollar faible signifie un pétrole meilleur marché en Europe, accroissant ainsi la
demande (jouant ainsi sur les fondamentaux physiques) ;

. a linverse, les craintes d’inflation aux Etats-Unis (qui affaiblissent le dollar) peuvent
encourager les achats de pétrole par les investisseurs (dans un but spéculatif ou de
couverture contre l'inflation).

De méme, la progression des prix du brut en 2009 peut s’expliquer par celle des marchés
actions (facteur spéculatif facilité par un retour progressif a une prise de risques dans un
contexte d’abondante liquidité), tout comme par la perception d’un retour rapide a une sortie
de crise (facteur fondamental).

Le jugement que I'on peut porter sur le caractere exceptionnel ou non des événements de
2008 dépend en fait de 'analyse des motivations des investisseurs financiers, qui, parce qu’ils
sont libres de toute contrainte liée au marché physique, sont donc les seuls a pouvoir intégrer
dans les cours du pétrole une information sur le futur qui est également indispensable aux
acteurs physiques*8 :

46 Deutsche Bank Research, « Do speculators drive crude oil prices », décembre 2009.

47 Bouallai et Baule, « With the CFTC publication of disaggregated commitments of traders report are we in a
position to better assess whether specific categories of oil futures market participants did cause the oil price moves
we witnessed in recent years ? », décembre 2009.

48 Comme le souligne I'étude de la Société Générale « La spéculation au microscope » de juin 2008, les producteurs
comme les consommateurs, sauf a prendre des positions purement spéculatives, ne peuvent modifier leurs
décisions de couverture en fonction de leurs anticipations de long terme : leur action consiste a se couvrir contre
la volatilité des prix plutot que contre la tendance.
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. soit les investisseurs financiers se déterminent rationnellement en fonction de ce qu’ils
estiment étre 'équilibre a long terme de l'offre et de la demande : en faisant augmenter
les prix aujourd’hui parce qu’ils anticipent une pénurie demain, ils donnent en effet aux
producteurs et aux consommateurs les moyens d’éviter cette pénurie. Dans ce sens,
leur réle est « sain » ;

. soit, lorsqu'’ils investissent dans un seul souci de diversification de leurs portefeuilles,
sans prendre de vue sur la direction du marché et donc sans rationalité propre aux
marchés pétroliers, ou lorsqu’ils suivent une tendance a la hausse comme a la baisse
(stratégie passive amplifiant un mouvement qui peut déboucher sur une bulle
spéculative), la volatilité qu’ils générent du fait des volumes de leurs interventions peut
étre « nuisible », surtout lorsqu’elle est facilitée par des liquidités abondantes ;

. ces investisseurs peuvent certes trouver sur le marché « papier » une contrepartie avec
les arbitragistes, mais dont on a souligné supra les limites d’intervention : ceux-ci ne
peuvent « rouler » indéfiniment leurs positions courtes, ni faire face a la demande
excédentaire de positions longues, sans tirer a la hausse les cours spot du brut.

Il est probable qu’au cours des prochaines années, continueront de cohabiter sur les marchés
de matieres premieres et notamment des produits pétroliers ces deux catégories
d’'investisseurs. L’absence sur les marchés de futures des vendeurs naturels que sont les
grands producteurs mondiaux pour équilibrer la demande des investisseurs financiers pose
dés lors un réel probléme, qui conduit a penser que la volatilité des marchés de futures et du
marché spot ne pourra que s’accroitre.

1.3. Mais les fondamentaux physiques demeurent les principaux déterminants
des prix du pétrole a moyen et long terme

Nous avons vu que le comportement des marchés financiers pouvait avoir une influence sur
la formation des prix spot. La situation du début de I'année 2009 en fournit une illustration
intéressante puisque le niveau des prix était soutenu alors que les fondamentaux physiques
étaient considérés comme mauvais : niveau exceptionnellement élevé des stocks et de la
capacité de production disponible (spare capacity), dynamique de la demande plutoét faible et
incertaine.

Une telle distorsion est possible sur une période assez courte mais, a terme, les
fondamentaux physiques reprennent leurs droits car I'équilibre réel entre, d’'une part I'offre
de pétrole brut et de produits raffinés et, d’autre part la demande de pétrole brut et de
produits raffinés, dépend en dernier ressort de la production, de la dynamique de la demande
et de I'état des stocks.

Dans la réalisation de cet équilibre a terme, une variable joue un réle absolument majeur : le
niveau et le calendrier des investissements d’exploration-production. En effet, dans
I'industrie pétroliére internationale, il convient de distinguer la question du volume des
réserves de pétrole prouvées et récupérables et, d’autre part, le probleme de la
transformation de ces réserves en capacité de production. Cette transformation dépend
directement du niveau des investissements qui seront effectués. La crise économique a eu un
impact trés négatif sur le montant des investissements dans le développement des
hydrocarbures et elle a exacerbé les incertitudes que I'on pouvait avoir sur I'évolution
attendue de la demande pour le pétrole et les produits pétroliers. Par ailleurs, I'accélération
de la prise de conscience des problémes liés au réchauffement climatique apporte des
incertitudes additionnelles. Sur les marchés financiers, dont les courbes a terme sont censées
refléter 'équilibre physique a terme du marché, la complexité des incertitudes et des
interdépendances sont donc maintenant de nature a compliquer cette relation.
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Cette premiére partie ne prétendait pas présenter une analyse complete du fonctionnement
des marchés pétroliers. Il existe encore des zones d’ombre liées a la trés grande complexité
des mécanismes, a I'opacité des données, a la trés grande difficulté d’établir des relations
quantitatives robustes et durables.

On peut néanmoins estimer que sur la période 2008-2009, les fondamentaux financiers tout
autant que les fondamentaux physiques expliquent les fortes variations des prix du pétrole.
Cette part prise par les facteurs financiers n’est pas pour autant nuisible en soi ; elle n’est pas
forcément durable car les fondamentaux physiques devraient jouer comme une force de
rappel : insuffisance de l'offre physique face a une demande en forte croissance ou bien
inversement limites physiques en matiere de capacités de stockage ou de capacité de
production inutilisée. Il existe bien une relation dialectique complexe entre le physique et le

financier.

Cependant, la volatilité croissante des cours apparait inhérente au fonctionnement des
marchés pétroliers, et il y a lieu de penser que cette volatilité est mécaniquement persistante,
d’autant qu’elle constitue le fonds de commerce des agents opérant sur les marchés
financiers. Cette volatilité¢, d’'une ampleur parfois imprévisible, parait en revanche
dommageable, tant pour les pays exportateurs que pour les pays importateurs. Elle peut
avoir pour effet d’augmenter l'incertitude et le risque, et donc de réduire les flux
d’investissements consacrés au secteur énergétique, investissements purement pétroliers, ou
investissements dans des énergies alternatives. Ceci conforte le sentiment général selon
lequel les prix du pétrole sont orientés a la hausse :

. les pays exportateurs se caractérisent par une part importante du pétrole dans leurs
recettes budgétaires, leurs exportations et leur produit intérieur brut. Ils sont ainsi
confrontés a la volatilité de leurs recettes d’exportation qui rend tres difficile leurs
prévisions budgétaires. Ils ont a gérer a la fois la volatilité du prix du pétrole et la
volatilité des taux de change. Il peut en résulter une incertitude croissante pour les
investisseurs, empéchant la conduite d'une politique budgétaire équilibrée et freinant
la croissance économique. Leurs moyens de réponse sont a court terme I'élaboration de
budgets conservateurs, la mise en réserve d’excédents permettant d’amortir les
incidences des fluctuations des cours et, a plus long terme, la diversification de leur
économie ;

Tableau 5 : Part du pétrole et du gaz dans les recettes budgétaires, les exportations et le PIB
des pays exportateurs (en %)

.. | Arabie . . P 5 c
Algérie Saoudite Iran | Koweit| Lybie | Nigéria | Norvege | Russie | UEA |Venezuela
Recettes 763| 894 641| 772| 865 659 184| 493|663 50,0
budgétaires
Exportations 98,3 89,5| 83,2 83,3| 957 97,3 455| 61,1| 37,3 89,6
PIB 45,1 45,2] 249 52,6| 67,1 44,6 234 20| 31,5 24,6

Source : FMI, Banque mondiale et sources nationales.
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. les pays importateurs rencontrent également des difficultés macroéconomiques face a
la volatilité des cours du pétrole Celle-ci affecte le processus de formation des prix
internes, accroit leur vulnérabilité externe et pése sur leur demande intérieure et leur
activité. Ces effets sont particulierement prononcés pour les pays les plus pauvres, dont
I'exposition est d’autant plus forte qu’ils subventionnent souvent les prix des produits
pétroliers. Les réponses de politique économique des pays importateurs sont les taxes
qui amortissent les chocs de prix et, a plus long terme, la diversification de leurs
systemes énergétiques pour réduire leur dépendance vis-a-vis des hydrocarbures.

La consommation de pétrole dans nos économies génere finalement différents types de
risques. Il y a d’abord les risques physiques de rupture des approvisionnements; il y a
ensuite les risques liés aux chocs de prix; il y a enfin les risques associés a I'importance de la
sphére financiére, qu’ils soient microéconomiques - comme ceux liés a la protection des
investisseurs - macroéconomiques ou systémiques des lors que la défaillance d'une
institution peut entrainer des conséquences trés défavorables pour un grand nombre
d’autres institutions (cf infra, partie 3). La crise des subprimes et ses conséquences
macroéconomiques ont rappelé comment des bulles pouvaient se former, entrainer une
raréfaction de la liquidité de marché, déboucher sur des phénomenes de contagion et nourrir
un déréglement de ’ensemble du systeme économique : la maitrise de la volatilité des prix du
pétrole renvoie ainsi non seulement a la régulation des marchés du pétrole mais, plus
largement, a celle des marchés financiers.
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2. Les initiatives en cours pour améliorer le fonctionnement des
marchés pétroliers

Au-dela de la seule question de la volatilité des prix du pétrole, de nombreuses initiatives ont
été lancées au cours des derniers mois pour améliorer le fonctionnement des marchés
pétroliers, principalement a la demande du G8 et, plus récemment, du G20. Elles touchent
tant au marché du « physique » qu’au marché des dérivés financiers. Elles couvrent un large
champ de préoccupations, allant de la transparence aux actions destinées a réduire la
volatilité des prix ou a la prévention des risques systémiques.

Sur ces différentes questions, les Etats-Unis ont I'avantage de l'antériorité de la réflexion,
mais le débat est aujourd’hui largement porté au niveau international, et 'Europe y prend
progressivement sa part.

2.1. L’action sur les marchés physiques et le dialogue producteurs-
consommateurs

Les fluctuations importantes des prix du pétrole sur la période 2008-2009 ont relancé le
débat sur les actions a entreprendre au niveau des marchés physiques pour réduire cette
volatilité et aider a la formation d’anticipations rationnelles sur les prix a moyen terme.

Certaines de ces actions sont déja anciennes, comme linitiative JODI ou le dialogue
producteurs-consommateurs au sein du Forum international de I'énergie (FIE). D’autres
répondent aux préoccupations du moment, comme la question de la publication
hebdomadaire des stocks européens ou celle d’'une fourchette de prix pour le pétrole4°.

2.1.1. L’initiative JODI (Joint Oil Data Initiative) connait aujourd’hui des limites

La recherche d'une meilleure information sur les fondamentaux physiques des marchés
pétroliers sous-tend le joint Oil Data Exercise lancé en avril 2001 par six organisations
internationales (APEC, Eurostat, IEA, OLADE, OPEC, UNSD59) afin d’évaluer le manque de
transparence en matiere de données pétroles. En 2002, cet exercice de collecte a été
pérennisé et renommé Joint Oil Data Initiative (JODI). Une base de données mensuelle
regroupant de facon cohérente I'information ainsi collectée a ensuite été créée. En 2005, la
coordination de JODI a été confiée au secrétariat du FIE et la méme année la décision a été
pris d’ouvrir la base de données au public.

Cette base de données couvre aujourd’hui plus de 90 pays (représentant plus de 90 % de
I'offre et de la demande mondiale de produits pétroliers) et s’étend de janvier 2002 au
dernier mois écoulé. Les données se rapportent a six flux : production, demande, intrants de
raffinage, production de raffinage, niveau des stocks, variation des stocks. Ces flux, exprimés
en barils, tonnes et litres, concernent sept catégories de produits : pétrole brut, GPL, essence,
kérosene, gazole, fuel, tous produits pétroliers hors brut.

49 On peut également mentionner linitiative EITI (Extractive Industries Transparency Initiative) sur la
transparence des revenus et des paiements liés a l'industrie extractive dans les pays riches en ressources
naturelles, qui vise a en améliorer la gouvernance. Cette initiative politique, soutenue par la France, ne ressort pas
directement de la problématique de la mission et n’a donc pas été étudiée plus avant.

50 Asia Pacific Economic Co-operation, Statistical Office of the European Communities, International Energy Agency,
Latin-American Energy Organization, Organization of Petroleum Exporting Countries, United Nations Statistics
Division.
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Graphique 8 : Extrait de la base JODI

Unit - Thousand Barrels per day (kb/d) 0 “ i l i Product - Crude Oil [} Ap i {11 Balance - Production/Refinery output Qo
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slgena @ 1,420| 1,440| 1,430 1,440| 1,467 1,400| 1,410| 1.400| 1,460| 1.450| 1,3%0| 1410| 1.410| 1,380| 1,380 1,3%0| 1410| 1410| 1,420 1,390
Angola @ o o o o o 0 [ 0] 1,461| 1.397| 1,474 1,493| 1,583| 1,638| 1,658 [ o o o [
Argentina 6548 629 659 659 668 674 671 664 &77 674 623 657 646 648 651 656 652 645 622 o
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Source : http ://www.jodidata.org/

D’apres I'enquéte utilisateurs conduite en 2009, l'initiative JODI a gagné en notoriété. Un
nombre croissant d’utilisateurs consulte la base de données plus réguliérement et plus
fréquemment. Signe de confiance accrue des utilisateurs, un nombre croissant d’entre eux
proviennent de l'industrie et d’'organismes de recherche, avec une majorité d’analystes en
énergie. La multiplication des échanges entres compagnies pétrolieres, pays et organisations
internationales parait avoir contribué a une plus grande harmonisation des statistiques
pétrolieres.

Cependant, seule une minorité d’utilisateurs jugent suffisantes la couverture, 'actualité, la
complétude et la fiabilité des données JODI. Les progrés sont lents, car la constitution de la
base de données implique un grand nombre d’acteurs. De fait, les taux de réponse sont
insuffisants (seule une part de I'information est renseignée), les délais de disponibilité trop
longs (souvent supérieurs a un mois), le champ couvert et les révisions de données fortes. Ces
lacunes concernent notamment les données suivantes : flux de pétrole brut, stocks (niveau et
variation), commerce extérieur (importations et exportations), demande des pays émergents
(notamment Chine, Inde et Russie). En outre, les métadonnées (description du contenu des
données) ne paraissent pas suffisamment précises.

Graphique 9 : Résultats de I'enquéte de satisfaction des utilisateurs de JODI
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Source : Enquéte de satisfaction des utilisateurs de JODI, juin 2009.
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Partageant les opinions des utilisateurs, le groupe d’experts mandaté par le FIE a la suite des
conférences de I'énergie de Djeddah et de Londres (cf. infra, partie 2.1.2) concluait dans son
rapport qu’afin d’accroitre la transparence du marché physique et contribuer a une
diminution de la volatilité des prix des produits pétroliers, il était non seulement nécessaire
que les pays fournissent des que possible les informations requisess!, mais également que le
secrétariat du FIE soit en mesure de collecter des données prévisionnelles, qu’il puisse se
livrer a des comparaisons de ses propres données avec celles collectées par d’autres
organismes publics (FMI, OPEP, Agence internationale de 1’énergie - AIE) ou privés (BP
Statistical Review of World Energy) et qu'il compléte sa base de données d’éléments ayant
trait aux subventions aux consommateurs finaux, a l'intensité énergétique ou a I'efficience
énergétiques2.

Une des caractéristiques de JODI est en effet que ne figurent dans la base que les données
statistiques fournies par les Etats et les industriels, que ceux-ci considérent parfois
confidentielles, et que le secrétariat du FIE s’interdit de compléter de ses propres estimations,
contrairement aux travaux réalisés par d’autres organismes internationaux. On atteint ici les
limites d'un exercice de transparence qui repose essentiellement sur le bon vouloir des
détenteurs de I'information de base.

2.1.2. Les conclusions du groupe d’experts du FIE constituent une référence pour le
développement du dialogue consommateurs-producteurs

Dans le cadre du dialogue entre pays producteurs et pays consommateurs de pétrole amorcé
en 1991 au moment de la guerre du Golfe, le Forum international de I'énergie, créé en 2000,
regroupe aujourd’hui plus de soixante pays et trente compagnies pétroliéres. Cette instance
se caractérise par son caractére informel (pas de traité constitutif), une structure aujourd’hui
légére (secrétariat permanent basé a Riyad) et un rythme de travail marqué par des
conférences ministérielles biannuelles, la prochaine devant se dérouler au Mexique en mars
2010.

Deux conférences ad hoc, tenues pour la premiére a Djeddah en juin 2008 et pour la seconde
a Londres en décembre 2008, se sont penchées sur la question de la volatilité des prix du
pétrole :

. dans un contexte de forte hausse du prix du brut, le sommet de Djeddah a été marqué
par un rapport de forces entre pays producteurs et pays consommateurs, les premiers
soulignant le role de la spéculation financiére dans I'’envolée des cours, les seconds
arguant d’une insuffisance d’offre ;

. devant faire le point des chantiers ouverts a Djeddah (notamment en termes de
transparence et de régulation des marchés), le sommet de Londres s’est tenu a un
moment ou les cours du brut étaient retombés a 30$/baril. La problématique n’était
plus dans ces conditions d’enrayer la hausse des cours, mais de tirer les legons des
amples fluctuations observées en 2008 et d’examiner les moyens de les réduire.

51 En particulier s’agissant des stocks, la diffusion de données au-dela d’un mois perdant une large part de son
utilité.

52 On notera que le principe d’'une extension de l'initiative JODI au gaz naturel a été acté dans son principe a
I'occasion du sommet de Saint-Pétersbourg de 2006 sur la sécurité énergétique mondiale.
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C’est le mandat qui a été donné a un groupe de sept experts53 supervisé par un groupe de
pilotage (High Level Steering Group - HLSG)5%, chargé en avril 2009 de préparer des
recommandations qui doivent étre présentées a la conférence ministérielle de mars 2010,
avec comme objectif « de renforcer l'architecture du dialogue international, de renforcer le
FIE et de réduire la volatilité sur les marchés pétroliers ». L'importance des travaux de ce
groupe d’experts a été signalée dans le communiqué du G20 de Pittsburgh.

Les conclusions et les recommandations des experts ont été rendues en décembre dernier et
ont été examinées par le HLSG, qui n’y a apporté que des modifications mineures. L’analyse
extrémement fouillée du fonctionnement des marchés pétroliers et des variations observées
sur la période 2008-2009 rejoint celle développée dans la premiere partie du présent
rapport. Elle souligne l'interaction des fondamentaux physiques et financiers dans la
détermination des prix, sans toutefois se prononcer sur les raisons précises ayant conduit aux
fortes fluctuations constatées. D’une certaine maniére, les experts, s’ils ne se prononcent pas
clairement sur le réle qu'ont pu jouer les investisseurs financiers au cours de cette période,
ne rejettent pas pour autant I'idée d’une bulle spéculative.

Leurs recommandations s’inscrivent autour de trois grands axes :

. I'architecture du dialogue entre producteurs et consommateurs a travers un
renforcement du FIE et de ses objectifs clés (aplanir les différences d’appréciation entre
les parties prenantes, faire valoir l'intérét commun de mener des politiques
énergétiques concertées et viables sur le long terme, définir et assurer le suivi des
projets en matiere de dissémination d’informations de type JODI), la mise en ceuvre
d'un processus de dialogue plus soutenu (par la multiplication des analyses, des
rencontres d’experts ou de ministres, des projets d’assistance technique), une
structuration et une gouvernance plus claire du FIE, un renforcement des moyens de
son secrétariat et une collaboration plus étroite tant avec les autres organisations
internationales qu’avec les industriels ;

. I'amélioration de la qualité et de I'exhaustivité des informations fournies dans le cadre
de I'initiative JODI (cf. supra) ;
. enfin, les mesures a prendre pour tenter de réduire la volatilité des cours du pétrole,

pour lesquelles les experts pronent avant tout la transparence des opérations de
marché et des mécanismes de formation des prix et la dissémination large
d’'informations complétes et a jour sur les fondamentaux physiques. A cet effet, les
experts recommandent :

. de progresser dans la compréhension des relations entre le marché physique du
pétrole et celui des futures ;

. de permettre au secrétariat du FIE de produire et de publier des analyses sur les
fondamentaux du marché et leur évolution future, en collaboration avec I'AlE,
I’OPEP et d’autres institutions de recherche. De par le positionnement unique du
FIE, ces analyses pourraient étre de nature a contribuer a la stabilisation des
marchés ;

. de mettre en place une régulation des marchés financiers du pétrole qui permette
au prix de mieux refléter I'état des fondamentaux, a travers notamment une plus
grande transparence des opérations. Les experts reconnaissent l'intérét que
peuvent avoir des mécanismes de limites de positions ou d’appels de marges
renforcés pour limiter la volatilité des cours, mais soulignent que la mise en
ceuvre de ces mécanismes doit également prendre en considération la nécessaire
liquidité du marché et ne doit pas provoquer un débouclage désordonné des
positions des différents acteurs.

53 Dont fait partie Claude Mandil, I'ancien directeur exécutif de I'AIE entre 2003 et 2007.

54 Ou la France est représentée par la direction générale de I'énergie et du climat.
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Si les recommandations des experts mandatés par le FIE semblent pertinentes, leur mise en
ceuvre, particulierement sur les aspects institutionnels, pourrait rencontrer quelques
difficultés et dépendra trés largement de contingences diplomatiques (relations Etats-Unis -
Arabie Saoudite notamment). Elle pose également en creux la question du positionnement de
I'AIE, qui dispose d’une légitimité et d'une expérience historique dans la production d’études
prospectives sur les marchés de 'énergie, et notamment du pétrole. Il est symptomatique a
cet égard que les Etats-Unis aient fortement encouragé au cours des derniéres années
I'ouverture de I'Agence vers les grands pays consommateurs hors OCDE (Chine, Inde
notamment) et qu'ils s’appuient sur elle pour le lancement de nouveaux projets55. L’évolution
du G8 vers le G20 peut étre également de nature a légitimer I'AIE en tant qu’'organisme de
soutien du G20 pour I'énergie. A contrario, I'appui de nombre d’Etats au FIE reste mesuréss,
bien que ce forum constitue un lieu unique de dialogue entre producteurs et consommateurs.

A terme, et au-dela de la seule question des prix du pétrole, de nouveaux sujets de
préoccupation devraient étre abordés par le FIE tels que le changement climatique, la fiscalité
sur les produits pétroliers (taxes et subventions), les marchés de permis d’émission, les
objectifs du Millénaire, etc. IIs donneront lieu vraisemblablement a d’apres débats.

2.1.3. La publication des stocks européens est une idée intéressante, mais difficile a
concrétiser

L’initiative concernant la publication hebdomadaire des stocks commerciaux européens, a
I'ordre du jour de I'ECOFIN depuis 2005, répond a un objectif de transparence du marché
physique en Europe et vise a faire pendant aux dispositifs existant tant aux Etats-Unis qu’au
Japon (publications mensuelles et hebdomadaires de production, d’'importation et de stocks
de produits pétroliers), qui constituent une des rares sources d'informations disponibles sur
les évolutions a court terme des marchés du pétrole.

L’Union européenne ne publie aujourd’hui ses stocks qu’avec une fréquence mensuelle, avec
un délai de deux mois de retard. Les marchés ont donc une information incomplete et ont
tendance a baser leurs anticipations sur les variations des stocks pétroliers américains qui ne
refletent pas I'évolution des stocks mondiaux57. Deés lors, on peut trouver un intérét objectif
en termes de transparence du marché et de contribution a la formation des prix des produits
pétroliers a ce que 'Europe s’engage dans une telle voie. C’est la position qu’a soutenue la
France pendant sa présidence de I'Union en juillet 2008, alors que les prix du pétrole étaient
au plus haut. Cette proposition n’a pas rencontré un accueil favorable de nos partenaires :
alors méme que le principe d’'une publication hebdomadaire des stocks commerciaux avait
été inscrit dans les premiers projets de révision de la directive sur les stocks stratégiques en
décembre 2008, le texte finalement adopté le 12 juin 2009 ne fait plus référence qu’a une
publication mensuelle des 27, confirmant simplement les dispositions actuelles>3.

De fait, trois raisons expliquent les réticences des autres Etats européens :

55 Cf notamment la lettre du 19 octobre 2009 du président Obama au directeur exécutif de I'AIE sur les travaux a
mener a la suite du sommet de Pittsburg sur les subventions aux produits pétroliers.

56 A ce jour, seuls 40 des 90 Etats participant aux travaux du FIE et a Pinitiative JODI sont a jour de leurs
contributions financiéres au fonctionnement du secrétariat.

57De nombreuses sociétés de service pallient ce manque d’information et fournissent aux gros opérateurs, a un
colt élevé, une estimation de ces données (certains a partir de I'observation des mouvements des tankers, ou des
cuves de la région de Rotterdam).

58 La seule novation concernant la publication mensuelle de statistiques agrégées par la Commission. Cette
disposition permettrait en théorie la collecte directe par les autorités européennes des données aupres des
industriels (two tier system).
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. le peu d’empressement des industriels a fournir des informations qu’ils considérent
comme propriétaires alors méme que les grands opérateurs disposent tous d’un suivi
des cargaisons et des stocks qu'’ils utilisent pour leurs propres opérations de trading ;

. le colit de mise en place d'un tel dispositif, qui se rajouterait a celui existant
aujourd’hui ;

. I'impact limité d'une telle publication sur la volatilité des cours pétroliers, certains
Etats membres considérant méme que des données trop fréquentes contribueraient a
I'accroitre, ne fiit-ce que de maniéere temporaire.

En outre, la position francaise est fragilisée par le fait que les données détaillées relatives a la
production et aux stocks des raffineries ne sont diffusées qu’apres un délai de six mois depuis
juin 2007, pour des raisons tenant au droit de la concurrence, ce qui contraint en partie la
diffusion de données agrégées.

La Commission, qui a soutenu jusqu’a aujourd’hui la position francaise, a commandé une
étude de faisabilité et d'impact sur cette question, un rapport provisoire ayant été remis en
décembre 2009. Ce rapport fait apparaitre :

. la quasi-impossibilité de mettre en place au niveau des 27 un systeme aussi complet
que celui existant aux Etats-Unis, qui a pour lui 'avantage de l'antériorité et d'une
grande fiabilité ;

. un colit incrémental d’'une publication hebdomadaire estimé a environ 6 M€/an ;

. comme on pouvait s’y attendre, un effet non avéré de la publication de statistiques
hebdomadaires sur la réduction de la volatilité des prix du pétrole, sur la base d’'une
étude de corrélation avec les données américaines ;

. la confirmation des réticences des industriels et des autorités nationales des pays
membres, méme si les traders et les analystes de marché y voient un intérét.

Il parait peu probable, dans ces conditions, qu’'une telle mesure voit le jour a court terme, sauf
a s'inscrire dans le cadre d’'une politique pétroliére cohérente au niveau communautaire
(cf- infra, partie 3.4).

2.1.4. L’idée d’'une «fourchette de prix» du pétrole a moyen terme assortie d’'un
mécanisme de régulation n’est guére opérationnelle et ne fait pas consensus

L’idée d'une fourchette de prix du pétrole a moyen terme n’est pas nouvelle, si I'on fait
référence au mécanisme mis en place par 'OPEP en mars 2000, officiellement abandonné en
février 2005, mais qui opérationnellement n’a fonctionné que jusqu’au début de 2004
(cf. partie 1.1.1). Le discours du Président de la République a Abou Dhabi (26 mai 2009), ses
déclarations en marge du sommet franco-britannique d’Evian (6 juillet 2009) et sa tribune
commune avec le Premier ministre britannique parue dans le Wall Street Journal
(8 juillet 2009)59, qui ont appelé a ce qu'un consensus puisse se former entre pays
producteurs et consommateurs sur la détermination d’'une fourchette de prix du pétrole qui
serait cohérente avec les fondamentaux, ont relancé ce sujet.

De fait, tout dispositif efficace de régulation des prix du bruté® suppose que 'on soit en
mesure :

. d’évaluer un prix fondamental a partir d’'un modele incluant des éléments exhaustifs
d’offre et de demande a moyen terme, ce qui semble aujourd’hui trés difficile compte

59 Wall Street Journal, “We Must Address Oil-Market Volatility .

60 On fait ici abstraction du fait que I'intérét des pays consommateurs n’est pas en tant que tel sur le pétrole brut,
mais sur les produits raffinés qui en découlent, dont les prix (hors taxes) peuvent dériver significativement par
rapport aux benchmarks WTI et Brent.
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tenu de l'absence de consensus sur ces éléments et du manque d’'informations
disponibles ;

. de définir les bornes d’'une fourchette dont I'ampleur ne soit pas trop large pour qu’elle
garde un sens, qui permette des ajustements conjoncturels et qui soit révisée
périodiquement ;

. de prévoir un mécanisme régulateur s’appuyant sur des stocks effectifs (stratégiquess!

ou commerciaux) ou des spare capacities supplémentaires, ce qui pose la question de
leur financement.

Trois études se sont penchées sur cette question :

. celle produite par 'ENI en mai 200962, qui prévoyait la mise en ceuvre progressive
d’'une fourchette de prix et d’'un mécanisme régulateur sous lI'égide d’'une agence
mondiale de I'énergie regroupant producteurs et consommateurs et financée par eux.
Tout en soulignant les avantages de long terme d’'une telle réforme, 'ENI n’en cachait
cependant pas les grandes difficultés ;

. celle réalisée a la demande des autorités britanniques par le cabinet Deloitte en
novembre 200963, qui s’était penchée sur les conditions d’élaboration d'un consensus
sur une « bande de variation » des prix du pétrole, en excluant toutefois le recours a des
mécanismes régulateurs ;

. celle enfin résultant des travaux du groupe d’experts mandaté par le FIE.

Cette derniere étude, dont les conclusions résultent d’'un consensus difficilement acquis entre
les experts et qui n’a pas été remis en question par le HLSG, fait état des points suivants :

. la probabilité faible que des mécanismes d’annonce d’une fourchette de prix pour le
pétrole ou de mise en place d’'un fonds de stabilisation destiné a maintenir les cours a
I'intérieur de cette fourchette puissent fonctionner dans les conditions actuelles des
marchés pétroliers ;

. la convergence actuelle des préférences de prix tant des producteurs que des
consommateurs dans une bande comprise entre 60 et 80 $/barilé4 ;

61 Comme cela avait été le cas ponctuellement aux Etats-Unis entre septembre 2000 et novembre 2001 (cf. sur ce
point I'’étude de R. Bamberger, Strategic Petroleum Reserve, Congressional Research Service, octobre 2002).

Le groupe de travail n’a pas conduit de réflexion spécifique sur la question régulierement évoquée de l'utilisation
des stocks stratégiques de I'OCDE a des fins de «stabilisation » des cours du pétrole ou de réduction de la volatilité,
et ce pour trois raisons essentielles :

e la tres grande difficulté de faire émerger une vision partagée sur l'utilisation de ces réserves a des fins
autres que la protection contre les ruptures d’approvisionnement ;

e les mécanismes de constitution et de gestion de ces stocks, qui different sensiblement suivant les pays,
allant de la détention physique directe par I'Etat aux obligations de stockage imposées aux industriels ;

e les doutes que I'on peut avoir sur l'effet de telles interventions, compte tenu de la disproportion entre les
marchés « physique » et « papier » du pétrole.
Toutefois, la forte demande des investisseurs d’une exposition au pétrole - qui explique en partie les événements
de la période récente - peut amener a relancer la réflexion sur les modalités de financement de ces stocks.

62 ENI, “A Blue Print for Oil Stabilization”, 25 mai 2009.

63 Deloitte, rapport pour le DECC, “Reducing oil price volatility, developing a framework for determining an oil
reference price”, novembre 2009.

64 (C’est ainsi que du coté des producteurs, le Président russe Medvedev déclarait a la réunion du G8 de '’Aquila en
juilllet 2009, qu'un bon prix serait entre 70 et 80 dollars. Le Ministre de I'énergie du Venezuela en avril 2009
estimait souhaitable de mettre en place un systeme d’encadrement du prix qui assure sécurité et stabilité pour les
producteurs et les consommateurs. En décembre 2008, le roi d’Arabie Saoudite avait lui-méme considéré le prix
de 75 $/baril comme un prix juste et raisonnable (fair price). Le ministre de I"énergie du royaume, Ali Naimi,
justifiait ce prix comme étant le prix dont les producteurs marginaux ont besoin pour maintenir un niveau
d’investissement qui permette de répondre aux besoins du futur. Du c6té des consommateurs, I'étude de I'ENI
faisait état d’'une fourchette comprise entre 60 et 70 $/baril.
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. le role que peut jouer le FIE en tant qu’institution de dialogue pour promouvoir cette
convergence de vues, servir de forum pour I'expression de cette convergence et diffuser
des informations clés sur les fondamentaux prospectifs du marché permettant de
faciliter cette stabilisation ;

. I'accroissement de la coordination et du dialogue sur les réactions possibles tant des
producteurs (politique d’'investissement) que des consommateurs (mesures relatives a
la demande, politique de substitution, efficience énergétique) aux évolutions des
signaux de prix afin de contribution a leur stabilisation ;

. des prises de positions des parties prenantes sur les évolutions des prix du pétrole qui
soient plus réservées et n’exacerbent pas la volatilité des marchés, et pour lesquelles le
secrétariat du FIE pourrait servir de canal de communication informel.

La prudence des conclusions des experts tient également a deux raisons majeures :

. les Etats-Unis, premier consommateur de pétrole au monde, sont opposés a toute idée
de fourchette de prix ou de mécanisme de régulation organisé ;

. I’OPEP elle-méme n’y est pas favorable, son comportement depuis 2004 ayant toujours
été d’alimenter le marché (y compris en prenant le relais des pays hors OPEP) pour
satisfaire la demande physique et sans chercher a peser sur les cours, alors méme
qu’elle se montre préte (comme elle I'a fait fin 2008) a réduire sa production pour
contrecarrer une trop forte baisse.

Il semble donc qu’en la matiére, les conclusions du groupe d’experts mandatés par le FIE
constituent le plus grand dénominateur commun a attendre sur cette question.

2.2. L’action sur les marchés financiers du pétrole et des matieres premieres

S’inscrivant dans le cadre de la réforme des institutions et des marchés financiers au plan
mondial, les propositions pour améliorer le fonctionnement des marchés financiers de
matiéres premiéres et notamment du pétrole trouvent aux Etats-Unis leur plus grand degré
d’avancement. Les travaux en cours de I'OICV sont plus orientés sur les questions de
transparence, alors que 'Europe n’est qu’au début de sa réflexion, méme si son programme
de travail est ambitieux.

2.2.1. Les évolutions envisagées s’'integrent dans le cadre de la réflexion sur les
marchés de produits dérivés financiers

Les réflexions aujourd’hui menées au niveau international sur les améliorations a apporter au
fonctionnement des marchés financiers du pétrole s’inscrivent dans le cadre plus général de
la réforme des marchés de dérivés financiers, dont I'objectif majeur est la prévention des
risques systémiques. Le marché « papier » du pétrole présente toutefois des spécificités, dues
notamment au jeu des interactions avec le marché physique et a la présence d’intervenants
diversifiés (comme d’ailleurs pour tous les marchés de commodités) qui peuvent justifier
d’'un traitement ad hoc.

Les grandes orientations des réformes a venir ont été définies dans le cadre des G8 et G20
successifs, et ont été rappelées lors du sommet de Pittsburgh, qui constitue la feuille de route
des travaux actuels :
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. en ce qui concerne 'amélioration des marchés de gré a gré de produits dérivés : « Tous
les contrats de produits dérivés de gré a gré normalisés devront étre échangés sur des
plateformes d’échanges ou via des plates-formes de négociation électronique et
compensés par des contreparties centrales d’ici la fin 2012 au plus tard. Les contrats de
produits dérivés de gré a gré doivent faire l'objet d’une notification aux organismes
appropriés («trade repositories»). Les contrats n’ayant pas fait I'objet de compensation
centrale devront étre soumis a des exigences en capital plus élevés. Nous demandons au
conseil de stabilité financiere (FSB) et a ses membres d’évaluer réguliérement la mise en
ceuvre de ces mesures et déterminer si elles sont suffisantes pour améliorer la
transparence sur les marchés de produits dérivés, atténuer les risques systémiques et
assurer une protection contre les abus des marchés » ;

. s’'agissant plus spécifiquement des dérivés financiers du pétrole: « Nous prenons
collectivement et individuellement I'engagement [..] d’améliorer le contréle
réglementaire des marchés a terme de Il'énergie en mettant en ceuvre les
recommandations de I'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) sur
les marchés a terme des produits de base et en appelant nos autorités de régulation a
collecter des données sur les fortes concentrations de positions des négociants sur le
pétrole et sur nos marchés a termes des produits de base. Nous demandons a nos autorités
de régulation compétentes de faire état des progres réalisés en la matiére lors de notre
prochaine réunion. Nous appellerons en outre nos autorités de régulation compétentes a
collecter des données connexes sur les marchés du pétrole de gré a gré et a prendre des
mesures pour lutter contre la manipulation des marchés qui entraine une volatilité
excessive des prix. Nous souhaitons que soient précisées et améliorées les informations sur
les marchés des produits de base, notamment au moyen de la publication de données plus
détaillées et désagrégées, bénéficiant dans toute la mesure du possible d’une coordination
a l'échelle internationale. Nous demandons a I'OICV d’aider les gouvernements nationaux
a concevoir et a mettre en ceuvre ces politiques, a approfondir les analyses dans ce
domaine, notamment en ce qui concerne la volatilité excessive, a formuler des
recommandations spécifiques et a faire régulierement état de nos progres ».

Les déclarations officielles conjuguent donc des préoccupations de transparence, de
prévention des risques et de lutte contre les abus ou les manipulations de marché, mais
également, s’agissant du pétrole, de la volonté d’établir des conditions de marché qui
permettent de lutter contre une «volatilité excessive ». De fait, la déclinaison de ces
orientations est a un stade d’avancement tres varié suivant les pays.

2.2.2. Les réformes envisagées aux Etats-Unis orienteront largement la future
réglementation a I’échelle mondiale

2.2.2.1. Des projets de texte dont il est difficile aujourd’hui de connaitre l'issue

Compte tenu a la fois de leur antériorité historique sur les marchés de futures de matieres
premiéres, de I'existence aux Etats-Unis d’un régulateur spécifique de ce secteur, la CFTC, et
de la sensibilité des consommateurs aux prix des produits pétroliersés, les autorités
américaines se sont, des avant la crise financiere, préoccupées des raisons de la forte
volatilité des cours du pétrole et des moyens d'y remédier. En témoignent les nombreuses
auditions organisées par le Congres sur le sujet et les études académiques mentionnées
supra.

65 Notamment compte tenu de la - relative - faible taxation de ces produits pour le consommateur, qui génére
immédiateme