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Ces barils de papier qui nous menacent
Jean-Pierre Bommer*

Les
barils-papier, vous connaissez? Ces

cargaisons virtuciles jouent un röle crois-
sant dans la formation des prix du p&
trole. Des prix qui, selon la quasi-totalit

des milieux concerns, resteront durablement
levs. lYautant plus que les pays consomma-

teurs se sont volontairement privs au cours des
dernires d&ennies de tout levier d'intervention
sur les marchs ncrgtiqucs.

Les chocs ptroliers de 1974 et 1979 ont
profondment chang la faon dont les prix
sont d&ermins. Auparavant dominaient les
contrats long terme, d'une dure moyenne de
24 et 36 mois, prix stables. Ces contrats ont
entre-temps remp1acs, d'abord par le march
«spot», cr en 1969, puis par les marchs
terme, offrant ainsi la possibiIit aux financiers
d'agir directement sur les prix.

Le boom des prix des annes 70
afuit longfeu purce que la
France etd'autrespays avaient
lanc de vastes progranimes
de dveloppeinent nuclaire

Sur le march «spot», les ventes sont conclues
au jour le jour pour une quantit donn& de
ptrole brut . eniever ou livrer t un point
donn. Aujourd'hui, les cours sont principale-
ment d&ermins dans les marchs terme, en
particulier au New York Mercantile Exchange
(NYMEX), qui a commenc ses transactions sur
le ptrole en 1983, et l'International Petroleum
Exchange (IPE), cr en 1980 et base . Londres.

Les contrats terme consistent passer des
ordres d'achat ou de vente d'une certaine quan-
tit de «p&role papier». L'objectif affich est de se
couvrir en compensant une op&ation relie par
une op&ation «barils-papier» inverse, aux m-
mes conditions. Un trader, par exemple, achte
une cargaison de ptrole et, dans le mme
temps, vend l'quivalent de «barils-papier» sur
le march i. terme.

Si
le prix du brut a chut et que le trader

perd dc l'argcnt la revente du ptrole
physique, il rachte le «ptroie papier»
moins cher qu'il ne l'a vendu et ralise un

bnfice qui compense la perte subie sur le
march rei. Ces op&ations sont en fait essen-
tiellement spcuiatives, avec un double effet de
levier. Chaque contrat d&iv est une mise sur
1000 barils dc ptro1c.

Exemple: plus dc 100 millions dc ces contrats
d&ivs sur le ptrolc avaidnt ngocis en
2006, soit i'quivalent dc 100 milliards dc barils.
Une tude dc la revue conomique et politique
amricainc Executive lutelligeuce Review a tabli
que . 570 «barils-papier» sur l'IPE correspond un
scul baril dc ptrole r&l. Autrement dit, cc sont
ces 570 contrats fictifs qui dterminent le prix
dccc baril.

Et cc n'cst pas tout. Sur l'IPE, un trader peut
achctcr un contrat en misant sculcmcnt 3,8% dc
sa valeur. Ainsi, pour obtenir un contrat repr-
sentant 1000 barils, . 100 dollars le baril, un
trader n'aura qu' dbourscr 3800 dollars, c'est-
-dire 3,8% dc 100000 dollars. Nous sommes

ainsi bicn loigns dc la production physiquc dc
ptro1c. A tel point quc le Brent, par exemple,
qui dtcrmine Ic prix d'cnviron 60% dc la pro-
duction mondiale, rcprsente aujourd'hui
moins dc 0,5% dc la production physiquc relle.

L'industrie ptrolire n'a pas quc des outils
spculatifs sa disposition. Au cours des vingt
dernires ann&s, eile n'a pratiquement plus
invcsti dans le raffinage aux Etats-Unis, la capa-
cit totale tant mme tombe dc 18 millions dc
barils par jour au dbut des ann&s 80 seule-
ment 16 millions cn 2006, alors que l'on savait
quc la demande dc produits raffins allait aug-
menter. Or une capacit rduite fait monter les
prix. Le Financial Times estimait quc, grace cette
baisse dc capacit, les entreprises dc raffinerie
am&icaincs, comme Valero, Premcor, Tcsoro et
Ashland, gagnaicnt dsormais dc 10 20 dollars
dc plus par baril raffin.

Dcux autres phnomnes ontjou un röle cl
dans cette dynamiquc dc flambe des prix.
D'abord, on ne peut s'cmp&hcr dc constater une
relation entre la hausse des cours du ptrolc et
les fusions-acquisitions qui ont marqu cc sec-
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tcurii la fin des annes 90. En aoüt 1998, alors
quc Vor noir &ait au plus bas, h environ 12 dol-
lars le haril, BP lanait une OPE sur Amoco,
craot le troisi&me groupe p&trolier mondtal.

F.n novcmbredecet(e rn&neanne, F.xxon,le
numLro dcnx rnondial, ravissait ä Shell la prc-
mi&c place en rachetant Mobil. Au mmc mo-
ment, lötal absorbait Perrofina pour acqu&ir
cnsuite, au dbut dc 2000, Elf Aquitaine. Ces
trois fusions, ainsi quc l'achat dc Texaco par
Chcvron en octohre 2000, se sont traduitcs par
na renforcernent consid&able dc la puissance
du cand p&rolier.

Autre
ph&iorn&ie, le dveloppement

des hcdge funds a accentu le caracRre
sp&ulatif du march. Dans la revue
australienne Business Rrview Weekly, le

hanquier d,ffaircs Gcrry van %Vyngen soulignait
le fait que beaucoup dc ces fonds possdent des
capacits cl'iiwestissement dc plusieurs milliards
dc dollars cash, cc qui leur donnc na enorme
pou'oir sur le march p&rolicr.

Personne ne sait combien dc l)&role est con-
trö1t par les hedge funds, ni par les autres inves-
tisseurs ei sp&ulateurs. «Mais, souligne-t-il, ii
s'agit ciajiernent d'une quantit importante, et
les effcts sur les prix sontconsid&ables.» Si

l'OPEP d&ide par exernple d'accroitre sa produc-
tion dc 500000 barils parjour aHnde Iire
baisser les prix, ii est alors facile pour les sp&u-
laicurs d'achctcr cc surplus sur le marcliu pour
60 millions dc dollars, rduisant n&mt les
effets stabilisateurs des prix de cette capacit
sLtpp1rnentaire.

La
situation cst-clle d&sesp&&? «Avec des

prix pareils, nous nous attendions ä une
vague d'investissements dans dc nouvel-
les capacit& dc production et dc rafil-

nage», souhgnaitl'an dernierle dirccteur sortant
dc lAgence internationale dc l'nergie (AIE),
Claudc Mandil. JI profitait du (5c Sommet p&ro-
her international, ä Paris, pour appeler les pays
producteurs et lcs grandes cornpagnies accroi-
trc kurs investissements pour consolider les
futures capacits d'or noir.

Mais les milieux interpellS ont bott cette
proposition ca touche. Derti&e les discours
convenus, ni I'OPEP, qui n'a plus dc bande dc
fluctuation, ul les cotnpagnies, qui embellissent
dies aussi kurs rnargcs bän2ficiaircs, ne sont
m&ontentes cl'une sil nation dc prix durable-
meni tendue. Duit-on k kur teprucher, alors
meine (JUC les Etals occidentaux, ä l'exemple dc
Ja France avec le groupe Total, l'Italie avec l'ENI
ott l'Espagne avec Repsol, se sont dlestS dc tout
pouvoir d'intervention dans na domaine vitalen
privatisant ä tour dc bras?

Et que clire, enfin, dc ces mmes Etats qui, en
se laissant intimider par les organisations anti-
nucl&aires, ont ampuli le march& dc Ja seule
sourccd\ncrgieahondantccapablcd'attnucr
la prpond&ance du fossile? On a sans doute
oubli que, si l'explosion des prix ptroliers
cons&utive aux crises des ann&s 71) et 80 a fait
long feu, c'est parc clue la France, l'Allernagne et
d'autres pays avaient lanc ä l'poquc dc vigou-
reux programmes dc dCveloppement nuciSire.
II serait peut-tre utile dc sinspirerde cette
histoirc encore r&ente.

Secr&taire
g(?1ra( dc Ui
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