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Investir dans le secteur de I’energie: comment donner
a la Russie les moyens de ses ambitions?

Contre les préjugés

Le secteur de la finance est construit sur une hypothése fondamentale qui
comporte deux volets également importants, la confiance, et la patience, ce que
traduit bien mal 1'aphorisme qui dit que «le temps, c'est de I’argent». Il vaudrait
mieux dire que, dans un monde ol la méfiance et la peur tiennent une place
dominante, la finance offre une possibilité de construire sur le temps une réalité
plus habitable, surtout lorsqu’on a regu, comme la Russie, la chance de disposer de
ressources naturelles en grandes quantités.

Le présent article tente de proposer une voie pour sortir de I'impasse ol
nous ont mis un certain nombre de préjugés tels que «les occidentaux sont des
rapaces et des voleurs», ou bien «les russes ne remboursent pas leurs dettes».
Pour dépasser ces clichés, il ne suffit pas de faire de la communication
financiére, mais il convient de repartir des réalités et de remonter vers une
vision politique de transformation.

On considére ici le point de vue de la politique russe comme parfaitement
valide, quels que soient les arguments occidentaux qui voudraient démontrer en
ce moment précis, une fois de plus, que les modéles de culture russe et de culture
occidentale sont inconciliables. Nous pensons que la finance est un outil au service
du développement humain et qu’elle peut jouer un rdle positif dans le cas de la
Russie. Mais nous soulignons que ce n’est pas n’importe quelle finance qui peut
aider au développement du secteur de 1'énergie: il faut poser un cadre qui
encourage les acteurs russes de I'énergie a programmer les projets dans le respect
du temps, ct & partager les résultats de la richesse en-dehors du secteur de
I'énergie proprement dit. Souvenons-nous en effet que 46% du total de
I"investissement en Russie va vers 2 secteurs seulement: |'énergie et les transports.
Dans I’avenir il faudra que d’autres secteurs bénéficient A leur tour
d’investissements substantiels.

Les progres de la Russie ont été soulignés par le ministre américain du commerce
déclarant le 7 juin 2002: «Désormais la Russie est une économie de marché» .

Membre de I’académie des sciences de Russie, I'économiste Dimitri Kouvalin
a donné les résultats d’une enquéte réalisée en juin 2001 puis en juin 2002 sur un
échantillon de 148 entreprises russes, appartenant a4 36 oblasts différents.
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Tableau. Résultats d’une enquete d’opinion sur 148 entreprises russes

Entreprises => taux de réponse en 2001 | taux de réponse en 2002
Ayant un nouveau projet d’investissement 19% 61%

Ayant commencé f réaliser quelque chose 47% 65%
Reconnaissant n’avoir rien fait depuis 1991 45% 35%

Estimant avoir un réel besoin de rénovation 15% 31%

Utilisant la monnaie et non le troc dans

leurs relations d’affaires 22% 28%

Ce tableau montre un réel progrés dans les attitudes des chefs d’entreprises
russes, car leurs projets se sont multipli€s, et ils expriment le réel désir d’améliorer
et de rénover leur outil de production. Il existe donc un moteur de changement et
d’amélioration dans I'économie réelle russe,

A I'inverse, il subsiste un handicap non moins réel dans le comportement des
banques russes, qui sont un écran qui absorbe les disponibilités (épargne des
ménages et excédents de la balance des paiements) pour, en fait, les placer sur les
marchés étrangers.

Les postulats de notre approche sont donc les suivants:

— la Russie dispose objectivement de richesses énergétiques lui permettant
de financer son propre développement;

— I’Occident peut contribuer 4 amorcer les circuits de financement, 4 condition
de ne pas imposer son modele, mais de travailler avec les partenaires russes pour
définir des solutions particuliéres adaptées au contexte russe;

— il importe de ne pas singulariser le secteur de I'énergie, mais, en quelque
sorte, de le «brancher» sur le reste des secteurs de I’économie, de fagon & prendre
une perspective d’ensemble, incluant notamment les infrastructures de transport
et télécommunications;

Soulignons pour clore cette introduction deux nuances & apporter:

(a)- La richesse énergétique n’est pas actuellement utilisée au mieux, en ce
sens qu’elle ne profite ni a une politique de développement durable, ni & une ouverture
qui serait clairement faite en direction de la redistribution vers la population;

(b)- L'Occident ne forme pas une culture homogéne qui s’étendrait de la
Nouvelle-Zélande a I’Union Européenne , en passant par les puissants Etats-Unis
d’ Amérique.

Les cultures du monde occidental dans le domaine de la gestion sont diverses;
I’objet de cet article est d’apporter modestement le témoignage d’une institution
financiére née en France en 1816, puis adoptée par le Canada en 1967, et qui
pourrait également rendre service 4 la Russie.

Les banques et les marchés financiers en Russie: une grande faiblesse

La faiblesse des banques et des marchés financiers russes se lit d’abord dans
la politique de la Banque Centrale de Russie, qui n’a jamais encouragé les banques
a faire la transformation, c’est a dire a utiliser I’épargne courte pour financer des
investissements longs. Les mécanismes incitatifs pour donner du crédit, cela n’existe
pas, ou bien, quand cela existe, il n'y a pas de mise en pratique.

Ce constat améne a se poser la question de la mentalité de méfiance générale
a I’égard des banques en Russie, les agents préférant garder par vers eux des
liquidités en devises étrangeres comme le dollar (la devise forte dans I'imagerie
populaire), et se débarrasser des roubles (la devise faible). L'existence méme du
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dicton «un rouble faible travaille pour le peuple, un rouble fort travaille pour
les industriels» montre que I’esprit populaire russe se méfie de maniére tenace et
durable de tout ce qui pourrait ressembler & une finance forte. On a beau expliquer
que faire de la finance ne signifie pas «étre riche» mais simplement survivre dans
la compétition mondiale, cela ne peut étre compris.

Tout se passe comme si, sur la scéne bancaire russe, le calcul actuariel n’avait
pas sa place, alors que les mathématiciens russes sont parmi les meilleurs au monde:
paradoxe d'une culture?

Les banques n’ont jamais été une priorité en Russie

Le constat de la réalité bancaire russe est simple: les banques sont faibles et
dispersées. L appareil bancaire russe est fragmenté en 1250 banques de petite
taille, au lieu des 400 banques de taille moyenne qu’exigerait le développement du
pays. Ces petites banques ont plus une philosophie de placement et de préts a
I"étranger qu’un réel désir de financer le développement de I’économie russe. Le
choc financier de la crise de 1998 a fini de convaincre les directeurs de banques
qu’il est plus rémunérateur et plus siir de placer en dollars que de préter en roubles;
de fait on constate que le systéme bancaire russe emprunte plus qu’il ne préte aux
PME et aux particuliers : il est «xemprunteur net», ce qui est un drame économigue
car les banques, au lieu de préter, sont débiteur net des entreprises russes. Elles
font le contraire de ce qu’elles devraient faire pour encourager les projets de
développement.

Face i cette situation reconnue par les experts, la premiére réponse officielle
du systéme russe a été simpliste; au cours des années 1992-1998, on a dit que,
puisque les banques étaient faibles, alors «les marchés financiers devraient suffires:
mais cette solution est apparue fausse car les marchés financiers russes sont d’abord
restés sous-développés, avant d’exploser littéralement sous la pression de la dette
publiuque accumulée sous forme de GKO, ces obligations d’Etat qui n’étaient plus
ni crédibles ni négociables sur le marché financier russe. Par conséquent, les
investissements industriels n’ont pas eu lieu, ou sont restés trés inférieurs i ce
qu’ils auraient pu et du étre. D’ailleurs, selon une enquéte du Russian economic
barometer (2002), «I’absence de ressources financiéres est le motif n°1 qui explique
I’absence d’investissement dans I’éconoie réelles.

Au-dela des faits, il y a les attitudes culturelles répandues en Russie: financer,
cela signifie valoriser Iattente et donner a la patience une grande place dans le but
d’actualiser des gains sur longue période. Benjamin Franklin, le premier
ambassadeur des Etats-Unis d’Amérique a Paris, est cité par Max Weber dans
son livre «L'éthique protestante et I"esprit du capitalisme», comme le prototype de
I’esprit anglo-saxon qui préfére sacrifier un plaisir immédiat, en vue d’obtenir un
profit plus grand a long terme; pour nous c’est la base de la finance que de savoir
se restreindre aujourd’hui, en vue d’obtenir plus ensuite.

‘Mais cet esprit correspond-il a la mentalité russe? La culture slave n’est-elle pas
foncierement plus orientée vers la dépense dans I'instant, et le rejet de I’attente qui
nuit au plaisir? avec pour conséquences une discipline fiscale qui ferait un peu défaut?
et une assez mauvaise appréhension des engagements de dettes au plan individue!?

La question s’est donc transportée au plan collectif, et ce sont, en Russie,
I’Etat et/ou les grandes firmes industrielles qui ont, & titre collectif, hérité de I’esprit
de B.Franklin, en développant leur fonction financiére et leur role d’ intermédiation.
L’Etat reste toujours la source majeure de soutien aux investissements, puisque sa
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part est estimée & 52% du volume des investissements (Russian Economic
Barometer, 2001).
La seconde réponse du systéme russe s’est trouvée constituée dans le fait
que la plupart des grandes firmes possédent leur propre banque ou institution
~ financiére, comme Gazprom avec Gazprom Bank. Les firmes ont eu recours de
fagon notable a leurs forces internes, pour développer par elles-mémes les ser-
vices d’une «banque-maison». En principe ces créations internes devraient obéir a
la 1égislation bancaire générale, mais en pratique, elles font ce qu’elles veulent.

Par ailleurs, malgré une législation de 2001 encourageant les concentrations
bancaires et I'implantation de capitaux étrangers dans les banques, le systéme n’a
pas bougé et reste relativement frileux, au point que I’on ne voit pas comment
développer le systéme bancaire russe en [’état actuel de la situation.

La question qui est désormais posée clairement est donc:

- comment faire des banques un instrument qui collecterait I'épargne, qui
transformerait cette épargne en préls (ressources) a long terme, et qui
dirigerait les fonds vers la production industrielle et vers le financement des
infrastructures énergétique?

Cette relative incapacité a concentrer 1’épargne sur des projets prioritaires
d’infrastructures va de pair avec des «vides juridiques» tels que 1’absence de la
notion de prét hypothécaire, et I’absence d’une véritable assurance des dépdts, qui
résultent eux-mémes d’un manque de respect de la notion de propriété privée.

Ce probléme de respect de la propriété est chronique en Russie, mais il doit
étre replacé dans son contexte historique; ni la réforme du tsar Alexandre II, ni les
réformes de la Perestroika, ni le changement de régime de 1991 n’ont pu
déverrouiller une composante culturelle profondément intériorisée par le peuple
russe, selon laquelle le propriétaire serait également |’ exploiteur.

Un certain fatalisme explique aussi cet état de fait, que traduisent des aphorismes
courants dans les cercles dirigeants politiques comme par exemple les expressions:

— «I’économie doit survivre par elle-méme»;

— «celui qui doit survivre survivra»;

Ces expressions traduisent une sorte de fatalisme qui vient au détriment du
développement de 1’économie russe.

Pour parer au plus pressé, les banques ont inventé un systéme de compensa-
tion des risques qui leur a permis de garantir leurs préts et de survivre: la conven-
tion d’emprunt prévoit que le débiteur devra avancer le calendrier de remboursement
si ses revenus diminuent. On estime que cette clause a permis d’assainir la dette
russe, faisant passer le nombre de «préts 4 problemes» de 35% en 1997 a seulement
10% aujourd’hui. Certes ce taux est supérieur au taux occidental moyen (3 & 5%),
mais il laisse augurer de possibles adaptations «a la russe» pour redonner une
solvabilité au systéme bancaire.

La méfiance des acteurs russes vis a vis des banques et des marchés

Fusses -

Trois aphorismes traduisent bien I’ état d’esprit de la population russe, habituée
4-s"adapter A des conditions politiques et économiques changeantes, mais dont le
point commun est de ne pas s’interesser au devenir des gens.

«Si tu ne voles pas I’Etat, tu voles ta famille» est un adage russe;

«Vous m’avez confié votre argent? vous étes stupide» est supposé dire le
banquier russe;
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«Vous voulez déposer vos fonds? Mais nul ne sait ot irait cet argent!»
dira le citoyen russe & son ami qui veut déposer son épargne en banque.

Quand on a de I’argent en Russie, on le sort hors des frontiéres du pays. On
estime 2 un minimum de 400 milliards de dollars le montant cumul€é des sorties
«spéculatives» effectuées par des firmes russes entre 1995 et 2002; les dirigeants
ont préféré aller chercher sur des marchés financiers internationaux (notamment
Londres) une protection du capital, et une rémunération qu’ils estimaient ne pas
pouvaoir obtenir en Russie méme. Ce montant cumulé équivaut aux réserves actuelles
de la Banque Centrale de Russie, ce que I'on peut interpréter grossierement en
disant que la moitié de la richesse économique créée en Russie quitte le pays, une
hémorragie dont on ne voit pas la fin.

De plus, les flux de fonds russes sortant de Russie restent supérieurs aux flux
de fonds étrangers venant s’ investir directement dans des installations industrielles;
en effet ' OCDE estime le flux d’ investissements directs étrangers (I.D.E) réalisés
en Russie entre 10 et 20 milliards de dollars selon les années (dont 27% par les
USA, 20% par 1’Allemagne et 12% par la France), soit un stock total
d’investissements cumulés sur 10 ans d’environ 100 milliards de dollars. Les objectifs
qui ont été fixés par le président Poutine d’obtenir 50 MM $ d’Investissement
directs étrangers’ en 2005, et de doubler le PIB russe en 2010, semblent loins de
pouvoir étre atteint, puisque:

d’une part le flux actuel des investissements est seulement de 14 MMS en
2001 et 17 MM $ en 2002;

d’autre part le PIB russe a du mal a décoller, et il reste inférieur & ce qu’il étaiten
1989, méme si I’on peut désormais avoir bon espoir de le voir rattraper ce niveau.

Cependant on observe depuis 1’année 2002 un flux financier en provenance
de Chypre, ce qui est le signe que des capitaux russes «exilés» a I'étranger
commencent & revenir vers la mére patrie. Ce signe reste cependant bien fragile,
car les hommes d’affaires russes sont comme des moineaux, effrayés a la moindre
menace provenant de I"Etat ou du fisc russes: sitdt qu’ils sont inquiets, ils préférent
faire sortir leurs capitaux de Russie, ou bien ils renoncent a les rapatrier en
Russie.

1l existe donc un déséquilibre des flux d’argent qui sortent de Russie beaucoup
plus qu’ils n’y entrent, traduisant un réflexe de protection des biens financiers, dont
on craint de les perdre, de se les faire voler; ou qu’ils ne soient saisis par.une
quelconque autorité policiére. Cette réalité est lourde, durable et structurante; comme
on dit en francais, il faut faire avec.

La Banque Centrale de Russie joue le «retrait détaché» vis a vis de
I’économie

Agir pour inciter au crédit, et ainsi changer les mentalités traditionnelles russes,
voila un role que la Banque Centrale de Russie (BCR) n’a pas voulu jouer, par
prudence, par méfiance aussi, car cela supposerait une confiance anticipée dans
des profits & venir. L'absence de politique proactive et le retrait de toute responsabilité
pour encourager le crédit (est-ce un réflexe de prudence, ou une spéculation sur le
pire qui peut arriver?) ont fait de la BCR un instrument de blocage plutdt que
d’encouragement des investissements.

Pourtant un changement a eu lieu I’année 2000, de pair avec les premiéres
réformes réelles dans la fiscalité russe, et la volonté du Président Poutine de mettre

! Dans ce qui suit, on note MM $ pour «milliard de dollars américains § USD»
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en place les normes comptables internationales dans les entreprises russes. Depuis
lors, la Banque Centrale de Russic tente de se moderniser et de moderniser
I’ensemble des mécanismes de re-financement des banques.

Notons au passage que la Russie s’est enfermée dans ce qu’'on appelle en
économie internationale un « systéme rentier » par lequel la rente provenant des
ressources énergétiques fait I'objet d’une sorte de partage implicite entre:

— les compagnies géantes qui vendent a |’étranger;

— I'Etat fédéral qui préleve des taxes & |'exportation et au transport des
matieres premieres (pétrole et gaz);

— la population locale qui, dans certaines villes précises, comme Sourgout ou
NijneVartovsk, ou encore Salekhard, bénéficie de prestations sociales provenant
indirectement des compagnies pétrolgaziéres, relayées par les municipalités;

— La tendance haussiére du rouble, s’accompagnant d’un chdmage persistant
et d’une pauvreté substantielle de la population. L’agence Novosti donne dans
son demier bulletin n°7 «Informations sur Ia Russie» de novembre 2003 une
estimation selon laquelle «65% des Russes peuvent étre considérés comme
pauvres».

Malgreé cette réalité sociologique, le niveau d’éducation et de culture des Russes
est élevé et selon la méme source, 48,9% des Russes estiment appartenir 4 la
classe moyenne, contre 28,2% en 1999. Cette opinion est fondée non seulement
sur leur condition matérielle, mais aussi sur le niveau d’instruction et le respect de
leur entourage. Elle montre que la Russie peut avoir un objectif ambitieux de sortie
de la crise traversée depuis les années 1990. Le secteur bancaire, en particulier,
devrait «retrouver des couleurs» et se hisser & un tout autre niveau que I'état de
médiocrité ot il se trouve actuellement. Pour le moment en effet, les banques
russes sont sous-capitalisées, avec des ratios de capitalisation prudentiels nettement
inférieurs aux 8% de fonds propres exigés par la Comité de Bile.

Dans le but de relever le secteur bancaire dans son ensemble, la BCR a défini
trois objectifs 4 atteindre d’ici a 2010, qui seraient:

— Travailler avec d’autres banques centrales (notamment le Fédéral Reserve
Board américain et [a banque d’ Angleterre) en vue de créer une cohérence externe
favorisant la connaissance des flux de 1'argent russe;

— Appliquer aux banques russes les normes internationales de reporting, et le
ratio Cooke de 8% de fonds propres, tel que défini par la Comité de Bile. Le
probléme est ici que les normes internationales sont elles-mémes en évolution et
qu’elles exigent désormais d’importants systémes d’information sur le détail des
risques des clients; les banques russes peuvent-elles sauter du retard actuel a une
pleine application du nouveau dispositif (avec tous les frais qu’il implique)?

— Intervenir dans la gestion interne des banques, en suscitant des organes de
contrdle et d’inspection qui soient effectifs et qui encouragent ’argent russe a
rester en Russie, malgré toutes les tentations de sortie;

Investir dans le secteur de 1’énergie: enjeux financiers et humains.

Un préalable : le défaut de sécurité juridigue

Toutes les particularités des contrats industriels internationaux se retrouvent
en Russie, avec notamment les trois différences juridiques suivantes:

— premiére différence, entre contrat du gouvernement et contrat privé;

— seconde différence, entre partenaire industriel (industrial partnership) et
partenaire financier (equity investor);
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— troisiéme différence, entre contrat d’exploration seul (un moment, un lieu),
contrat incluant la production (un terme long); et convention d’alliance ou de fusion
(par exemple la vie d’une co-entreprise entre BP-Amoco et TNK sur une trés
longue période).

Mais il existe en Russie une complexité supplémentaire des contrats en raison
d’un certain manque de balises juridiques siires et d’une instabilité dans I’application
des lois fédérales, et dans leur interprétation au niveau des régions (oblasts).
Autrement dit, tout ce qui concerne les garanties nées de la propriété reste
relativement obscur. Les observations établies dans le rapport de I'OCDE de 1995
sur la fédération de Russie restent encore valables:

«Le droit a la propriété pour les personnes physiques et morales est inscrit
dans la Constitution adoptée aprés les événements d’octobre 1993. Mais les
lois indispensables pour conférer leur efficacité aux droits énoncés dans la
Constitution n’ont pas vu le jour» (OCDE, p.31).

Dans ce contexte délicat, quels enjeux rencontre le secteur de I'énergie?

Si la Russie reste au niveau de la production de matiéres premiéres (pétrole
brut, gaz), elle est alors seulement un «price-taker» sur les marchés internationaux,
donc elle reste dépendante des fluctuations des cours. Certes cela ne pose pas de
gros problémes 2 court terme, les opérateurs russes étant parfaitement capables
de spéculer comme leurs confréres américains ou européens.

Mais & long terme, la Russie a intérét a descendre la filicre, c’est a dire a
couvrir toute la chaine du pétrole, depuis les puits de Sibérie, jusqu’a la pompe qui
livre I’essence au consommateur. Depuis le puits de gaz, jusqu’au service final au
consommateur, 13 od se fait la plus grande valeur ajoutée. La vraie source de
richesses économiques, ¢’est de disposer de la filiére, de bout en bout: extraction,
transport, raffinerie; services aux consommateurs.

D’oll 'importance, dans la période actuelle des accords avec des partenaires
étrangers qui disposent, eux, de filidres complétes et qui drainent de la valeur ajoutée
tout au long des filiéres de I’énergie. On peut chiffre en milliards de dollars (MM $)
les investissements matériels nécessaires; mais la clef de tout, c’est le développement
humain, et donc I’investissement humain nécessaire, bien plus large que de former
simplement des techniciens du pétrole.

Les enjeux humains

Selon notre analyse succincte, la Russie a besoin de placer I’accent beaucoup
plus qu’elle ne le fait sur le développement humain, en tant que clef du progrés
collectif.

Nous abordons ici deux volets, ’esprit d’entreprise dans la formation des
personnes et le risque de «syndrome hollandais» dans les effets du boom pétrolier
sur les salaires.

Le comportement culturel des firmes russes peut étre qualifié de beaucoup
trop orienté sur la technique, et pas assez orienté ni sur I’humain, ni sur le
management.

Le progrés des qualifications, I'augmentation des connaissances et des con-
tacts, sont une nécessité absolue pour I’avenir, d’ol I'importance de politiques de
croissance universitaire de régions énergétiques comme I’Oblast de Tyumen.

La formation en sciences humaines est aussi importante que celle en tech-
niques car on se rend compte, sur le temps, qu’une ingénierie intelligente requiert
de solides facultés de relations, fruit d’une culture universitaire forte.
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La focalisation quasi-exclusive sur les grandes firmes en Russie fait oublier
que, seul, un tissu économique dense en petites entreprises permet a la vie
économique de se diffuser auprés de toute la population. Ce qui fait la force d’un
pays est, du point de vue économique, I’esprit d’entreprendre: et cet esprit est li€ 2
la possibilité de faire, 2 son petit niveau individuel, des choses intéressantes.

Les grandes firmes du secteur de I’énergie monopolisent I’accés a I’ extérieur,
c’est 2 dire qu’elles filtrent les contacts et les relations de vie (possibilités et
opportunités) qui devraient concerner et retentir sur tout un chacun. Elles contribuent
ainsi & renforcer la fermeture d’un systéme russe qui a toujours souffert d’un
centralisme excessif.

La domination par les firmes hyper-puissantes fixe des barriéres a I’entrée
considérables pour les petits entrepreneurs qui voudraient pénétrer le marche de
I'énergie. Elle ne permet pas de poser les conditions, d’une diffusion de
I'innovation, ni d’une croissance des activités de services. Elle impose aux
consommateurs des solutions «pré-établies» en dehors de lui, I'utilisateur final
des services énergétiques.

Elle ne répercute pas, enfin, les effets possibles d’une baisse des prix de
I"énergie, ni de la concurrence que permettrait de nouveaux entrants sur le marché,

Autrement dit, la Russie présente une faiblesse grave sous cet angle d’approche.

La traduction des richesses pétroliéres et gaziéres en hausse des salaires dans
le seul secteur de 1'énergie présente le danger du «syndrome hollandais»: au lieu
de diffuser les richesses, le secteur de 1’énergie les concentre et provoque, a lui
seul, une hausse du rouble qui est pernicieuse pour I’économie en général.

L'impact d’une augmentation d'un facteur spécifique (comme le pétrole) sur
I’économie d’ensemble est au centre de ce qui a ét€ nommé le syndrome hollandais, a
la suite des grandes découvertes de gisement de gaz en Hollande, avec pour
conséquence:

— le facteur spécifique, le gaz, devient un secteur lourd de I’économie;

— ce secteur draine des ressources et gagne d’importants flux d'argent;

— dans ce secteur on assiste & une hausse des salaires pour y attirer des
travailleurs venant d’autres secteurs;

— la hausse de la demande de gaz par des clients étrangers entraine a son tour
une hausse de la devise (le florin hollandais);

— la hausse de Ia devise, tirée par la pression de la demande externe, entraine
des difficultés pour les secteurs de I’économie autres que celui de I'énergie;

— les spéculateurs s’emparent de ces phénomenes et les amplifient par leur
comportement, poussant le pays (la Hollande) dans une tension é,norme entre ses
industries traditionnelles et le nouveau secteur flamboyant de I'énergie;

— une crise se produit qui brise brutalement le cycle de tensions dans lequel
I’économie s’était emballée.

On peut retrouver certaines de ces caractéristiques dans la Russie
contemporaine, ef, de ce fait, une véritable prudence devrait s’imposer dans la
gestion des salaires et face aux comportements de spéculation; le but d’une gestion
intelligente serait d’assurer une coordination entre le développement du secteur de
I’énergie et celui des autres secteurs de I’économie. De ce point de vue, la Russie
aurait peut-étre beaucoup a apprendre de la maniére dont la Hollande a pu dépasser
le «syndrome hollandais» par son adhésion a un espace économique plus vaste,
I’Union Européenne.
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Les enjeux financiers

En Russie, on estime que I'investissement annuel qui serait nécessaire pour
modemniser les vieilles installations, et pour développer une nouvelle infrastructure
de I’énergie seraient, au bas mot, de 90 MMS$ par an. Ce montant est & comparer
au PIB de la Russie soit 600 MM $ par an, ce qui permet de mesurer |’ampleur des
besoins pressants: investir 1'équivalent de 15% du PIB dans le seul secteur de
I’énergie est une performance qu’aucun pays développé ne réalise, le taux moyen
de formation brute du capital fixe étant au total de 10 % du PIB seulement, et le
secteur de 1'énergie ne représentant que le tiers des besoins d’investissement a
couvrir chaque année.

L’effort des compagnies russes est réel, mais lorsqu’elles sont privées, elles
sont tentées par la possibilité de ré-investir leurs fonds hors de la Russie pour en
éviter le risque politique. On prendra donc I'exemple d’une «entreprise citoyenne»,
Gazprom, qui a choisi de ré-investir ses richesses directement en Russie car elle
est pilotée par I'Etat.

En 2002 Gazprom a consacré 7 MM § a ses investissements , soit environ 33%
de son chiffre d’affaires, estimé 4 I'équivalent de 21 MM $. Gazprom produit 530
MM de m3 par an, dont elle exporte 160 MM de m3 (principalement vers I’Europe).
Le choix d’investir massivement le tiers de son chiffre d’affaires dénote le véritable
souci de ses dirigeants de rester 4 la hauteur des enjeux de I’ avenir. Il est mentionné
par A Miller, le président de Gazprom, que ce niveau d’investissement est le plus
élevé jamais atieint par la firme.

Ce montant d’investissement, entiérement autofinancé, a permis de créer 8
nouvelles stations de compression, 800 kms de nouvelles canalisations, 150 nouveaux
puits de gaz, et 50 puits sur stockage souterrain.

Pour renforcer sa crédibilité, Gazprom a fait coter & New York des ADR
(american depository receipts) qui lui permettent de drainer des quasi capitaux
propres, valorisés 4 fois plus cher que ses titres russes; ce double systéme de
cotation (Russie et USA) est plus intelligent qu’il n’y parait, si Gazprom respecte
ses engagements envers les investisseurs américains. Car cela lui permet de jouer
sur les deux tableaux (domestique et international) en gérant séparément deux
catégories d’attentes (russes et américaines).

Au total pour le secteur de I'énergie, si I’on considére que les trois premiers
groupes pétroliers russes auraient financé en Russie pour environ 12 MM §
d'investissements, auxquels ajouter les investissements publics, soit environ 8 MM
$, le total investi en 2002 représenterait donc environ 27 MM $ , soit moins du tiers
seulement des 90 MM $ qui devraient étre investis pour assurer le renouvellement
du parc vieillissant et le développement des nouvelles installations. Il manque donc
60 MM $ par an pour assurer la croissance du secteur énergétique de la Russie;
mais le vrai probléme se pose en termes de flux sur longue période. Il faut trouver
ce financement sur 10, 20 ou 30 ans, pas seulement sur une année.

Crise de la décision portant sur le long terme : une actualité pas
surprenante

Comme la compétition s’effectue uniquement entre des trés grosses
compagnies, et qu’il existe trés peu de PME industrielles dans le secteur de I’ énergie,
le jeu de la concurrence ne s’ effectue pas normalement, et, par voie de conséquence,
les modes nouveaux qui associent compétition et coopération — appelés
«coopétition» —n’existent pas en Russie. La seule place pour la compétition reléve
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de la présence de grands groupes pétroliers étrangers, mais au prix de difficultés
(prises de risques) importantes.

Rappels sur I’économie de marché et sa réalité dans le secteur énergétique
risse

Toute économie de marché efficace repose sur des signaux de prix décentralisés
qui permettent:

— aux décisions concernant la production de refléter les préférences des
consommateurs;

— et aux décisions de consommation de refléter les coiits de production.

Dans le cas du secteur énergétique russe, une telle économie de marché ne
fonctionne pas, pour au moins trois raisons précises:

le consommateur russe et le consommateur étranger (la firme importatrice
de gaz ou de pétrole, comme le groupe francais Gaz de France) n’ont pas les
mémes tarifs ni les mémes «reégles du jeu», car les institutions russes sont spécifiques.
Rappelons que le prix du baril de pétrole est en Russie inférieur au cours mondial
(environ 15%$ contre 25% sur les marchés mondiaux);

le producteur russe de trés grande taille ob€it, lorsqu’il est privatisé, a une
logique de non-rapatriement des revenus payés a I'étranger par ses clients étrangers.
On peut donc dire paradoxalement qu’il n'y a pas de sortie d’argent de Russie
pour la bonne raison que le paiement des prestations énergétiques se fait a Londres,
Amsterdam, New York, ou Zurich, et qu’il ne passe en aucun cas par Moscou, St
Petersbourg ou Tyumen.

les compagnies étrangéres entretiennent avec le gouvernement fédéral russe
et avec les Oblasts des relations complexes, marquées par des avancées, suivies
de retours en arriére souvent dramatiques.

SiI'on prend pour référence les «cing grandes sceurs internationales du pétrole»
actuelles, leur puissance s’exprime en production (M barils/jour) et en capitalisation
(MM de dollars de valeur boursiére), comme suit:

n°l — Exxon-Mobil , avec production de 4,3 M barils/jour, et capitalisation
de 215 MM $;

n°2— Royal-Dutch-Shell, avec production de 4 M barils/jour, et capitalisation
de 137 MM §;

n°3 — BP-Amoco, avec production de 3,5 M barils/jour, et capitalisation de
132 MM §;

n°4— Chevron-Texaco, avec production de 2,7 M barils/jour, et capitalisation
de 63 MM §;

n°5 — Total-Fina-Elf, avec production de 2,4 M barils/jour, et capitalisation
de 85 MM §;

De nombreux projets d’exploration et de production de gaz et de pétrole
dépendent des compagnies étrangeres; par exemple les projets de la presqu’ile de
Sakhaline 1, 2 et 3, sont respectivement portés par Exxon, Shell, et Chevron-Texaco.
On retrouve Shell sur le champ de Salym en Sibérie, et on trouve Conoco allié avec
Gazprom sur le gisement de Shtokman. Chacun de ces projets représente un
investissement compris entre 2 et 12 MM de $, ce qui permet de donner un ordre
de grandeur des investissements potentiels des compagnies pétroliéres, compris a
court terme (sur 5 ans) entre 40 et 50 MM de dollars, soit 7 2 10 MM$ par an.

Dés lors, on comprend que lorsque Mr Kassianov, Premier ministre, regoit en
avril 2003 Philip Watts, le président de Shell, c’est pour obtenir des engagements
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industriels, et pour donner en échange des promesses de garanties contre les risques
politiques. De méme lorsque le Président Poutine recoit J.Browne, le président de
BP-Amoco, ¢’est également pour conforter les relations industrielles et politiques.

Sur le registre des «bonnes relations industrielles» il faut également mentionner
que la présidence du Congrés économique européen, fondé a Bonn (Allemagne)
en 1997, est assurée par Alexei Miller, le président de Gazprom depuis 2002. Ce
congres réunit les chefs des principales entreprises agissant sur 1'axe des relations
Est-Ouest, notamment les «grands allemands» Daimler-Chrysler, Siemens, Dresdner
Bank, Deutsche Bank, Wintershall, Ruhrgas; mais aussi Exxon-Mobil (USA), Gaz
de France, Eni (Italie) et , bien entendu, Gazprom. Il est donc acquis que la Russie
peut re-devenir une puissance industrielle mondiale, sur une base plus ouverte que
ne I’était jadis I'Union Soviétique, enfermée dans le carcan d’une idéologie de
contrble policier, placée dans I’ impossibilité de faire appel a la finance de marché.

Malgré I’ouverture actuelle, il existe cependant des freins, ceux-ci provenant
des deux parties prenantes de 1’échange, les compagnies étrangeres et le
gouvernement russe.

Coment arriver mettre d’accord ces deux «puissances» dans la négociation
qui s’amorce en ce moment?

Les exigences des compagnies étrangéres sont connues. elles souhaitent
que la Russie reconnaisse la valeur légale des contrats de partages de ressources
P.S.A (production sharing agreements), qui donnent aux compagnies une exemption
fiscale pendant le durée de leur investissement, contre le partage des revenus avec
I’Etat. Alors que les autres pays producteurs — 1’ Arabie saoudite, I’ Angola, etc.
— reconnaissent ces PSA, il soulévent un double probléme en Russie:

— d’une part, les députés de la Douma ont voté une loi fin 2002 qui institue
des PSA tronqués des avantages fiscaux, ce qui décourage les compagnies
désireuses de travailler sur un mode classique;

— d’autre part, les pouvoirs régionaux et locaux (des Oblasts) interviennent
pour ajouter aux impots et taxes fédéraux leurs propres taxes.

Face a ce véritable blocage institutionnel russe sur les questions de taxation et
de droits de propriété, la stratégie des compagnies étrangéres s’ est différenciée en
deux styles qui sont illustrés d’un c5té par la Shell (qui investit uniquement sur des
projets limités, co-financés avec des partenaires russes); et de 1'autre coté par
BP-Amoco qui s’est illustré en février 2003 par I’annonce d’une fusion géante
avec TNK valorisée 7 MM § pour constituer une super-compagnie conjointe russo-
américano-britannique.

La prudence de Shell et la témérité de BP sont donc typiquement deux réponses
opposées pour contourner le méme probléme, celui des incertitudes légales de la
Russie. 1"avenir dira quelle voie était la meilleure, si c’était I'ambition de BP-TNK
qui aura réussi, ou si c’est la démarche projet par projet de Shell qui sortira victorieuse.

Mais déja il apparait que ces formules opposées (de BP et de Shell) sont
ambigues, puisqu’aucune ne semble dotée de la faculté de posséder i long terme
une garantie certaine de propriété. Autrement dit, compte tenu des risques
permanents existant en Russie quant au devenir des investissements réalisés avec
la participation de firmes étranggres, celles-ci doivent gérer en permanence des
«inquiétudes» quant i savoir si ce qu’elles font en Russie est durable ou non.

Les exigences du gouvernement russe a I’égard des compagnies étrangéres
ont été clairement formulées par Konstantin Kossatchev, vice-président du Comité
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des affaires industrielles de la Douma, en mars 2003. 1l s’agit de faire jouer la
concurrence entre étrangers, en appliquant des critéres de choix rationnels et
transparents. «Pour choisir entre des projets Nous utiliserons 3 critéres de décision,
la faisabilité technique des projets, leur colit d’investissement respectif, et le respect
de capacités de production qui préservent les réserves russes». On ne peut tre plus
clair sur le désir d’éviter le «pillage» par des compagnies étrangeres des réserves du
sous-sol russe.

On considére maintenant deux aspects structurants du secteur énergétique en
Russie, le poids de 1’ oligarchie industrielle, et Ia longueur du temps nécessaire pour
amortir les investissements massifs exigés pour moderniser et accroitre ce secteur.
C’est 2 raison de surmonter ces deux enjeux que se développera, au-dela du seul
secteur énergétique, le grand pays qu’est la Russie.

Les conglomérats russes et ['oligarchie énergétique russe

La forme conglomérale des trés grandes firmes russes obéit 4 un schéma
triangulaire dans lequel on retrouve, au sein d’un méme groupe, trois entités jouant
des roles complémentaires: une entité productive, une entité commerciale, et une
entité financiére. Un exemple typique est celui du groupe Alpha localisé 2 Moscou
(directeur Mikhail Fridman) qui comporte respectivement la firme TNK (Tyumen
naphta kompany) une entité de production localisée principalement dans I’ oblast
de Tyumen; un groupe de commercialisation basé 3 Moscou; et I Alfa-Bank
présente sur la place du marché financier de Londres.

De la méme maniére le groupe Yukos, dirigé par Mikhail Khodorkovski, dispose
d’entités de production, de commercialisation et de finances; il s’est diversifié dans
des pays stratégiquement importants pour I’exportation de pétrole, en rachetant
par exemple 49% de la compagnie slovaque Transpetrol en avril 2002, et 27% de
la compagnie lituanienne Mazejkaj-Naphta en mai 2002. Pour financer ces
acquisitions, nul besoin de passer par la Russie, car la holding Menatep International
du groupe Yukos est localisée 2 Amsterdam et elle opére directement sur les
marchés internationaux.

On pourrait en dire autant de Sugurtnefigaz dirigé par Oleg Deripaska, et de sa
filiale de bancassurance Ingostrakh liée a Millhouse (Londres). De méme Lukoil
(directeur Vaguir Alekperov) et sa holding Lukoil Overseas Limited basée & Londres
et Moscou. :

Sila situation du groupe Gazprom est différente, puisque détenu 2 prés de 40%
par I’Etat, il est soumis 4 inspection et contrble, tandis que son équipe de direction
est nommée par la présidence russe (en 2002, D.Medvedev et A.Miller). Mais
méme dans ce cas, Gazprom dispose de filiales opérant sur les places financiéres
occidentales (Londres, Amsterdam).

Autrement dit, tout le secteur de I’énergie ressemble 4 un réseau de grands
propriétaires énergétiques qui s’assurent chacun, et les uns les autres, de véritables
«chasses gardées»; nous appelons «la vieille école» I’oligarchie de ces potentats
qui gélent I’ensemble du secteur énergétique en tant qu’ oligopole économique.

Cet oligopole rappelle de fagon frappante la situation du secteur pétrolier aux
Etats-unis entre 1880 et 1914, période au cours de laquelle e Congrés américain
fut appelé a voter les premieres lois anti-trust, qui aboutirent a démanteler la premiére
compagnie ESSO (la Standard Oil of New jersey, dirigée par John Rockefeller).

Dans I’ univers russe actuel de I’énergie, il est impossible & un entrepreneur
solitaire et innovateur d’émerger avec des créations d’entreprises «intelligentes».
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Un tel innovateur, dont le role de levier pour le développement économique a été
démontré par Joseph Schumpeter, serait impitoyablement écrasé par les tenants
de la vieille école.

Sauf que...il existe en Russie une sorte d’exigence morale: les oligarques qui
dirigent les grandes firmes privées sont supposés avoir beaucoup de possibilités
financiéres «longues»; donc ils doivent aider les municipalités et les autres acteurs
locaux en leur fournissant un «argent court» . De fait il existe une interface entre
I’oligarchie économique et le monde politique, — «chaque usine est une ville, chaque
ville dépend de I’usine principale» — qui permet d’obtenir de la grande firme un
engagement que nous qualifions en frangais «entreprise citoyenne».

Cette forme de re-distribution des richesses est acceptable a la condition qu’on
en évalue les avantages réels (financiers notamment), mais aussi les inconvénients
(influence politique prépondérante, et pertes d’opportunités pour d'autres
investissements). Par ailleurs, elle trouble le jeu politique en confondant dans les
mémes mains le pouvoir économique et les pouvoirs locaux, régionaux et nationaux.

Dans ce sens, I’on peut comprendre le mouvement dramatique engagé par le
président Poutine contre le présidentde Yukos, Mikhail Khodorkovski, emprisonné
le 25 octobre 2003, et dont 45% des titres de propriéié ont été confisqués le 27
octobre par I’Etat russe, au motif qu'ils étaient le produit d’une escroquerie
internationale. La démission du Chef de I'administration présidentielle le méme 27
octobre, Alexandre Volochine, a confirmé les tensions existantes dans I’entourage
du président sur cette mesure brutale, sans égale dans le monde occidental.

Les craintes ranimées par cette arrestation rocambolesque, réalisée de nuit
sur I’aéroport de Novosibirsk, par des policiers armés de fusils d’assaut, sont de
deux ordres:

— la propriété privée individuelle est atteinte par une saisie qui peut paraitre
arbitraire , pour ce qui concerne les actionnaires majoritaires de Yukos;

— le contrdle du groupe privé Yukos par I’Etat russe repose 15 ans aprés la
chute du régime soviétique la question de savoir si |'entreprise russe peut devenir
une véritable firme multinationale, ou si elle restera pour toujours une entité
étroitement contenue dans des frontiéres géographiques, juridiques et fiscales qui
sont & tout moment définies — ou redéfinies — par le Procureur général de la
Fédération de Russie;

— On peut répondre a ces craintes par [’espoir apporté par le discours du
Président Poutine qui a déclaré le 14 novembre 2003, devant I'assemblée du patronat
russe (I’Union patronale RSPP): «Les patrons doivent reconnaitre complétement
leurs devoir sociaux en partageant leurs richesses et en aidant I'Etat 2 réduire la
pauvreté.. Les firmes russes doivent concentrer leurs efforts pour développer un
systéme de nouvelles garanties sociales pour la population. L'Etat et les entreprises
doivent joindre leurs efforts pour rendre viable économiquement I’existence des
gens, de sorte qu’ils aient de quoi vivre correctement».

Il faut donc se replacer dans I’atmospheére spécifique de la Russie pour tenter
de voir une logique d’action politique dans le mouvement qui tend désormais séparer
les affaires et IEtat, tout en responsabilisant les chefs d’entreprise dans une mission
sociale complémentaire de celle del’Etat russe.

Confiant dans les propos de J.Sapir, Directeur du Centre d'études des modes
d’industrialisation (CEMI-EHESS) & Paris, peut-étre faut-il voir dans cette
nouvelle politique du Président Poutine une sauvegarde pour la liberté et la
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croissance des petits entrepreneurs face aux puissants oligarques? Et peut-étre
aussi le début d’une rectification des frontiéres des privatisations réalisées dans
les années 1992-19947

Il est également interessant de se référer a la pensée de Frangois Bourguignon,
économiste en chef de la Banque Mondiale & Washington, pour lequel «au final,
I’objectif de développement est la réduction de la pauvreté, et I’ équité fait forcément
partie de cet objectif. Il faut donc travailler 2 consolider les deux piliers que sont,
dans le processus de développement économique:

le climat de I’investissement (les facteurs de croissance, les infrastructures, la
transparence de |’information, etc);

Iinclusion sociale, c’est 4 dire le fait que TOUTE la population bénéficie des
progres du pays; c’est donc le contraire de I'exclusion, cette réalité qui veut que
certains Russes soient exclus des bénéfices du progrés;

Des deux points de vue exprimés par J.Sapir et FBourguignon, on peut donc
déduire que le président Poutine a voulu frapper un grand coup pour souligner que
les richesses engendrées par le secteur de 1’énergie devraient bénéficier 2 toute la
population russe. Cependant cela ne peut se faire seulement par une décision venant
d’en haut, mais doit provenir d’une prise de conscience dont une clef se trouve
dans le fait d’élargir les investissements bien au-dela du seul secteur énergétique.

Il faut désenclaver I’énergie, ouvrir ses richesses pour investir ailleurs, diffuser
son esprit d’entreprise vers d’autres secteurs de I’économie comme les
télécommunications, les services bancaires, les transports, les assurances, les
industries du médicament — tous secteurs porteus pour I’ avenir.

La dimension du long terme, une exigence impérative et structurante

La dimension du long terme s’impose dans le secteur de 1’énergie, si I’ on part
du principe qu’il faut gérer Ia ressource de telle fagon qu’elle ne s’épuise qu’a la
hauteur de nouvelles découvertes faites chague année. Actuellement les réserves
existantes en Russie seraient évaluées a 20 milliards de tonnes et & 26.000 milliards
de m3 de gaz, tandis que de nouvelles réserves seraient découvertes au rythme
annuel de +1000 M de tonnes de pétrole, et de +800 MM de m3 , garantissant un
avenir d’au moins 50 années d’extraction de pétrole et de gaz. Cependant ces
chiffres sont a lire avec prudence, et on peut faire 1'hypothése que la Russie dispose
de 20 a 30 années de réserves prouvées et accessibles & I’heure actuelle.

Que représente une telle durée de 30 années?

Selon nous ¢’est I’horizon temporel sur lequel il convient de chiffrer la durée
de vie plausible des installations, d’ ot découle la nécessité absolue de renouveler
dés maintenant le parc des oléoducs russes (dont 1'usure trahit 1’4ge).

Malheureusement ce n’est pas sur cette durée plausible et légitime que se
fondent les investisseurs internationaux, mais sur une durée beaucoup plus courte,
en I'occurrence la durée du régime présidentiel, c’est 4 dire 5 années. Méme si le
président Poutine essaye tant bien que mal de «tirer» cette durée 3 7 années (en
langant en 2003 son plan 2010), cependant il ne peut pas créer la confiance
financiére sur une durée qui serait nettement supérieure 4 5 années, durée de son
mandat présidentiel.

La question revient donc a savoir si 1’ on peut financer avec des crédits consentis
par des investisseurs a 5 ans pour construire un plan de développement qui suppose
30 années de fidélité de la part des investisseurs. L’ écart observé de 25 années
entre ce qui serait nécessaire d’offrir et la réalité financiére disponible est
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dramatique; mais il n’est pas tragique sil’on se souvient qu’il existe 3 types d’acteurs
sur les marchés internationaux:

(a)- les acteurs de couverture financiére, ou <hedging»;

(b)- les acteurs d’arbitrage , ou «arbitragistes»;

(c)- les acteurs de la spéculation, ou «spéculateurs»;

Parmi ces acteurs, ni le premier (le « hedger » trop prudent), ni le dernier (le
spéculateur trop risqué) ne sont des acteurs fiables i long terme pour financer les
infrastructures russes; il reste donc un seul acteur — I’arbitragiste financier — qui
puisse par son intelligence fédérer des énergies financiéres complémentaires, et
réaliser des montages de re-financement par tranches successives de 5 années, il
s'agit des arbitragistes, qui se nomment Lazard Fréres ou Rothschild a I"international.

Mais on peut penser qu’a cOlé des grands financiers privés, certains acteurs
publics, intelligents de la finarce internationale, peuvent jouer un role positif et
constructif. Il faut envisager notamment que la transformation de I’épargne courie
(a 3 ans) en financement long (a 30 ans) soit une question solvable par un accord
entre des financiers «publics» et des financiers « privés », travaillant de concert
pour le développement de la Russie.

La question qui se pose est alors de savoir sur quelles bases des acteurs privés
et publics parviendraient & construire des solutions viables et «crédibles»: soulignons
ce dernier mot qui comporte la notion de «crédit», c’est & dire du verbe latin
«credere», la notion de croire que le débiteur remboursera sa dette et que le service
des intéréts sera assuré tout au long de la durée de vie financiére.

Ici entre en scéne la notion d’une garantie apportée par 1'Etat, seul acteur fort
et durable de la scéne russe, a des arbitragistes capables de transformer en
engagement financier long (2 30 ans) une séquence de préts de moyen terme (2 5
ans). Formellement on peut affirmer que 30 années sont une séquence de 6 fois 5
années, ce qui illustre le fait qu’il faudrait 6 quinquennats de V.Poutine pour garantir
la stabilité de montages financiers sur le long terme.

Notons pour finir que la durée de référence prise ici & 30 années est modeste,
comparée aux 50 années de durée de référence prise en France pour les nouveaux
projets d’investissement dans 1’énergie nucléaire, qui couvrent 50 & 70 années soit
le double.

Inscrire ['énergie dans une stratégie d’ensemble

La politique nationale russe dans le secteur de I’énergie a été explicitée dans le
plan gouvernemental présenté par Andrei Denissov, vice Premier-ministre, dans
un interview a RIA-Novosti en date du 7 mars 2003, juste avant que le président
Poutine ne se rende 2 Tyumen. Ce document intéressant fait ressortir que la Russie
souhaite stabiliser les trois composantes de son secteur énergétique que sont
I’extraction, le transport et I’ utilisation des ressources énergétiques.

Pour raison garder, il faut distinguer les investissements «normaux» pour assurer
le renouvellement de la capacité existante, et les super-investissements qui visent
a mettre en valeur de nouvelles possibilités dont la taille est massive.

Les super-investissements de l'avenir

Parmi les projets d’investissement onéreux les plus significatifs sur le plan
politique, car ils concernent des relations visibles entre la Russie et d’autres pays
partenaires, se trouvent le S.0.B (systéme d’oléoducs de la Baltique), et I'oléoduc
Sibérie-Asie qui relierait Angarsk a la fois avec Daqing (Chine) et Nakhodka
(Russie, mer du Japon). Les débits attendus de ces liaisons sont considérables,
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totalisant par an 50 M tonnes vers le Japon, 20 M tonnes vers la Chine, et 30 M
tonnes vers I’Europe. Ceci représente +100 M tonnes d’exportation par an, soit
une augmentation de +50% de la capacité exportatrice de la Russie. Si I'on y
ajoute le gazoduc Yamal-Europe via la Pologne, qui serait capable de fournir 30
MM de m3 par an, et les exportations prévues vers les Etats-Unis d’ Amérique via
le port de Mourmansk et possiblement des conduites sub-arctiques, la capacité
exportatrice russe en gaz serait multipliée elle-méme par deux.

Un autre type d’investissement «fantastique» concerne la mise en valeur par
Gazprom et Rosneft, ainsi que des partenaires occidentaux, du gisement au-del
du cercle polaire sur le plateau de Chtokmanouskié, dont le cofit prévisionnel serait
de 20 MM §.

Ces projets sont-ils excessifs — pharaoniques — , ou bien sont-ils crédibles?

Doit-on les inclure dans le total des investissements 4 financer, ou faut-il les
considérer comme des éléments a part, dont les composantes politiques sont
suffisamment sérieuses pour ne pas les considérer comme acquis par avance?

Nous resterons prudents, considérant par exemple que sur le trongon Angarsk-
Nakhodka, le premier ministre Junichiro Koizumi du Japon s’est engagé en janvier
2003 & garantir jusqu’a 'intégralité, soit 5 MM $ de crédits, pour le compte des
compagnies russes. Il pourrait en étre de méme pour les projets de Chine (avec
Rosneft, 3 MM $) et de Mourmansk (avec Lukoil, 2 MM $) qui améneraient des
prises en crédit de la part de la Chine et des USA a hauteur de 50% des
investissements. Dans de tels cas, les investissement proprement russe seraient
limités au strict nécessaire; mais la condition politique de ces engagements reste &
déterminer.

Les investissements «normaux et nécessaires» pour maintenir la capacité
Flsse

Sil’on en reste donc aux besoins «courants», le montant annuel des nouveaux
investissements nécessaires pour ces trois aspects du secteur est, on I’a vu, de 90
MM § , alors que seulement 30 MMS$ sont actuellement disponibles.

Sur quelles bases donc établir le financement manquant de 60 MM $ par an, et
comment faire pour qu'il soit stable et qu’il attire les investisseurs d’autres pays?

Dans la perspective de donner & voir une réponse possible, on suggére a la fin
de ce texte la mise en place en Russie d’une structure analogue aux «Caisses des
dépots» existantes & Paris (France) et & Québec (Canada) .

Au préalable, on aborde trois questions qui structurent les choix possibles, celle
de la puissance russe, celle des imp6ts et celle de I’épargne.

La puissance et le potentiel russes sont-ils réels? Oui.

La puissance internationale de la Russie de 1’énergie doit étre soulignée, selon
trois axes de raisonnement qui sont la dimension géopolitique, le facteur industriel
et le pouvoir financier.

La puissance géopolitique puisque, avec 150 millions de tonnes de pétrole
exportés vers |'Union Européenne, les producteurs de Russie en sont le premier
fournisseur. Le cas particulier de I’ Allemagne est révélateur, avec Gazprom premier
partenaire de Ruhrgas (en fournissant 37% des importations de gaz), et Yukos et
Lukoil premiers importateurs en Allemagne (30% des importations de pétrole).
Selon des plans dévoilés en 2003 lors d’une conférence bi-latérale a St Petersbourg,
Ruhrgas serait désireux de voir Gasprom monter 8 50% des importations de gaz en
Allemagne.
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La puissance industrielle, avec trois géants du pétrole (Yukos = 85 M de
tonnes par an; Lukoil = 83 M de tonnes par an; et «new TNK» = 65 M tonnes par
an); un groupe gazier géant, Gazprom, qui posséde 150.000 kms de gazoducs, et
produit 90% du gaz russe, et alimente a lui seul 25% de la consommation de |’ Union
Européenne; et un groupe public de transport, Transneft, qui gére environ 60.000
kms d’oléoducs.

L'impact industriel des compagnies russes se lit également dans les partenariats
qu’elles développent, le plus souvent grice au soutien de 1'Etat, avec des pays de
la CEI, comme I’accord avec la Turkménie de janvier 2003 pour la livraison de 10
320 MM de m3 de gaz turkméne 2 la Russie & I”horizon 2005-20010. 11 se développe
également des accords avec des pays orientaux, comme des projets pétrogaziers
communs avec |’ Arabie Saoudite (avril 2003), I'Iran (accord sur I'exploration de la
mer Caspienne) et le Pakistan (accord «memorandum of understandings» signé
pour exploration commune de ressources , et pour une participation russe au gazodue
Iran=>Pakistan=>Inde). 1 accord bilatéral entre Gazprom, Stroytransgaz et
India-Gaz fonde une coopération durable avec i’Inde. Enfin des accords avec
I’ Amérique du Sud se développent, par exemple 1’accord entre Rosneft et la
Colombie pour une aide technique  1a prospection et i 1'exploitation de gisements
pétroliers et gaziers.

La puissance financiére, car les recettes des exportations de pétrole et de
gaz russes représentent au bas mot 100 MM § par an (pour le seul groupe Gazprom,
ses revenus étrangers sont de 15 MM § par an).

Les impdts russes sur le secteur de l'énergie devraient-ils servir au
Jfinancement des infrastructures? Oui, mais pas n'importe quels impéts.

Durant I’année 2003, le gouvernement russe a pris des mesures fiscales sans
précédent, en remettant en cause des avantages acquis antérieurs,

Cest ainsi que les pays de la CEI qui bénéficiaient sur le gaz naturel d’un taux
de droits d’accise de 15% moitié plus faible que le taux de 30% appliqués aux
autres pays, se sont vus ramenés au taux de 30% pour 2004. Autrement dit, toutes
les exportations de gaz (valorisées 100$ pour 1.000 m3) rapporteront 30$ de droit
d’accise pour 1.000 m3 exportés, quel que soit le pays d"exportation.

Par ailleurs la Russie a décidé en 2003 de faire passer la taxe & ’exportation
de pétrole d’environ 258 la tonne 2 40 $ la tonne, soit une augmentation de +60%
s pour un cours de I'Ourals (le pétrole de référence russe) a 170 $ la tonne, cette
taxe représente 24% du prix de marché, et I'Etat menace d’augmenter encore
cette ressource fiscale si le besoin de financement des infrastructures se confirme.

Les revenus fiscaux engendrés par ces taxes a I’exportation pourraient se combiner
avec une hausse des prix internes des produits énergétiques (gaz et pétrole).

SiI’on prend pour référence la décision de relever les tarifs du gaz domestique
et industriel de +45% (en 2002) et les tarifs de 1’électricité de +30% (égalementen
2002), un calcul grossier des revenus engendrés par ces mesures montre, en ordre
de grandeur, un supplément de recettes de 5 a 10 MM $ par an.

La question ici est de savoir si ce flux d’argent va bien revenir vers les
investissements nécessaires dans le secteur énergétique: la réponse est mitigée,
car I’on connait bien la tentation qui consiste, pour I’Etat, A orienter vers d’autres
fins les suppléments de recettes fiscales qu’il obtient sur les produits de base; or
I’énergie est un produit de base dans le cycle de I’économie, et ce produit est
aisément taillable et corvéable a merci.
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11 serait donc dangereux de compter uniquement sur des recettes fiscales pour
financer les infrastructures de |'énergie, et il parait donc indispensable d’inventer une
formule permettant de financer ces infrastructures directement et volontairement,
sans passer par le ministére des finances mais en ayant sa caution. ici s inscrit I'idée
de drainer des fonds d’épargne privée qui serait garantie par I'Etat mais gérée de
maniére dynamique dans une perspective de développement de la Russie.

La dimension de I’épargne est-elle correctement drainée et investie? Non.

La réponse est négative, car il n’existe pas en Russie de mécanisme de
redistribution de |’épargne populaire, ni d’institution assurant |'efficacité des
investissements portant sur les infrastructures; la Sberbank ne joue pas ce rdle,
méme si culturellement, elle représente un maillon fort du systéme russe.

Car la Sberbank draine une bonne part (72%) de I'épargne des ménages en
Russie, et son actionnaire principal est la BCR (banque centrale de Russie), ce qui
lui donne, aux yeux de la population, un air de crédibilité particuliére, au sein d’un
systéme bancaire mal aimé. La Sberbank a su préserver la confiance méme au
moment de la crise de 1998, ol elle a été la seule institution financiére a garantir le
remboursement des obligations d’Etat, les GKO, a leur valeur nominale.

Mais la Sberbank est également restée typiquement dépendante de tout le
systéme institutionnel hostile & la propriété privée; ainsi elle n’offre pas de
crédits a la consommation, et ses crédits au logement sont bridés par le terme
des dépbts (qui doivent rester inférieurs a une année) et des préts (court terme
également).

Cependant la Sberbank tente significativement de soutenir ses clients industriels
qui importent des biens d'équipement en provenance de 1’occident. On peut citer
par exemple I’accord conclu par Sberbank avec la banque allemande AKA-
Ausfurkredit GmBH en 2002, aux termes duquel 250 millions d’euro de crédits
seraient accordés aux importateurs russes.

Mais ce type d'accord témoigne d'une orientation vers le commerce extérieur
qui est bien différente de ce que devrait étre une orientation vers le développement
industriel du secteur de [’énergie en Russie.

La création d’une caisse de dépéts et hypothéques (C.D.H) est-elle
possible et souhaitable en Russie?

La réponse est: oui, sous réserve d'une véritable acculturationaux réalités
culturelles russes.

La tentation russe est de dire aux étrangers: «Il est trop long de réformer notre
systéme, mieux vaut prendre le votre». Il faut refuser cette tentation car rien ne
poussera sur la terre russe qui n’y ait pris des racines russes; autrement dit, toute
idée occidentale doit d’abord &étre adaptée par la culture russe, au contexte
économique russe, dans la perspective d’u déveoppement original russe. Le
malheureux exemple de I’ Argentine — qui a voulu singer le systéme américain et
aligner sa monnaie, le péso, strictement sur le dollar — montre qu’il ne peut étre
question de copier purement et simplement un modéle étranger, sous peine de voir
s'effondrer les structures financiéres du pays.

C’est pourquoi, partant d’une institution existant dans la francophonie, au Canada
et en France, nous insisterons sur I’acculturation qui est nécessaire en Russie pour
inventer un modgle financier russe, capable de résister aux dysfonctionnements
russes et de dominer I’espace éconique des investissements nécessaires pour le
siécle a venir.
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Le modéle de départ est effectivement celui des «Caisses des dépbts», qui se
nomment respectivement Caisse des dépots et placements du Québec (CDP), et
Caisse des dépdts et consignations en France (CDC). Mais I’adaptation russe est
indispensable, en particulier pour ce qui concerne la notion d”hypothéque, qui est
tellement nécessaire d’adopter aujourd’hui en Russie.

En partant des réalités russes, notre projet serait de créer une Caisse fédérale,
indépendante de la Banque centrale de Russie (BCR), qui drainerait 1'épargne
populaire et qui serait capable de la placer dans des investissements relatifs au secteur
de I’énergie , parmi d’autres secteurs possibles. Cependant cette caisse ne serait pas
accessible directement au public (les épargnants) mais interviendrait en arriére-plan
de la Sberbank et des autres systémes d’épargne populaire russe, utilisant les fonds
drainés pur les garantir et les ré-investir dans des priorités nationales russes.

Cette Caisse recevrait en réalité€ deux sources de fonds: d’une part elle émettrait
des obligations sur les marchés internationaux, vendues 4 des investisseurs étrangers
et garanties par son crédit a elle sur des périodes allant de 10 ans & 50 ans. D’ autre
part-elle recevrait en tant que dernier ressort les dépots de la Sberbank, gui lui
serviraient de capitaux propres a hauteur (par exemple) de 20% de ces dépdts. On
peut chiffrer le volume annuel disponible dans de telles conditions & I’équivalent en
roubles de 60 milliards de dollars, dont 40% venant de I'épargne russe (24 M $), et
60% venant de capitaux étrangers (36 MM $).

Cette source de financement permettrait d’accompagner la croissance du
secteur de I'énergie, puisque nous avons auparavant chiffré le besoin de fonds
dans ce secteur a environ 60 milliards de dollars par an pendant 30 ans. Mais on
pourrait aussi imaginer que ces fonds servent a financer d’autres secteurs de
I’économie comme la construction immobliére, les télécommunications ou les
infrastructures urbaines et routiéres.

Ces fonds disponibles permettraient a 1a Caisse d’exercer le pouvoir de choisir
des investissements de long terme auxquels accorder des préts de longue
durée (PLD); ces préts présenteraient trois caractéristiques.

Les préts de longue durée seraient bonifiés par I'Etat et les gouvernements
des régions (Oblasts) de Russie, sous forme de subventions ayant pour but de
diminuer la charge financiére (les intéréts) pour I'emprunteur; rappelons que
Iemprunteur serait, par exemple, une moyenne entreprise investissant dans le
secteur de 'énergie.

Les préts pourraient étre garantis par I'Etat russe, dans le cas ot I’on voudrait
assurer la crédibilité et la stabilité de la Caisse des dépbts;

Les préts seraient gagés par des hypothéques (mortgage) prises sur les biens
réels financés par le projet; autrement dit, ce serait la caisse des dépots qui disposerait
d’un droit de propriété sur les biens financés par ses préts, jusqu’au remboursement
par I’'emprunteur.

On pourrait donc nommer «Caisse des dépdts et hypothéques» (CDH) cette
nouvelle institution financiére russe qui serait indépendante de la BCR et du
gouvernement russe, et dont la mission fondamentale serait d’assurer la stabilité
des engagements pris sur longue durée. La CDH serait ainsi capable de surmonter
les aléas de la conjoncture politique et de rassurer les investisseurs étrangers quant
au devenir des fonds investis par eux en Russie.

Pourquoi la CDH russe (Caiise des dépots et hypothéques) pourra-t-elle faire en
sorte que le systeme bancaire russe ne soit plus tenté de spéculer pour faire du revenu?
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Notre souci est de définir un intermédiaire financier crédible pour soutenir le
développement de toute la Russie, notamment en matiére d’infrastructures lourdes
(énergie, mais aussi télécommunications, routes, transport aérien, etc.)

Reprenons les dysfonctionnements financiers majeurs observés en Russie:

— les banques russes sont emprunteur net de fonds;

— elles sont tentées par la spéculation sur les marchés des changes; elles
jouent le dollar et poussent  la dollarisation de I’économie; par exemple la
question du «taux de change d’équilibre rouble/dollar» absorbe une bonne partie
des travaux des économistes, au lieu de travailler sur la question du
développement russe;

— d’autant plus que leurs bilans ne sont pas stabilisés par des volumes
importants de crédits; ainsi les banques deviennent une source d’instabilité et
de spéculation i court terme, au lieu d’étre les acteurs de la continuité stable
des investissements.

Certes en 1997, 1a Russie a créé une BRD (banque russe de développement)
disposant de 100 millions $ de fonds propres; mais cette BRD a prété seulement 5
millions de dollar $ aux PME russes (petites et moyennes entreprises), parce que
ses dirigeants craignaient d’étre sanctionnés en cas d’erreur de gestion.

Lintermédiaire financier que nous envisageons sous la forme d’une Caisse
des dépdts et des hypothéques (CDH) n’est pas une institution de plus; elle suppose
Ia suppression de la BRD qui ne fonctionne pas correctement. La substitution de la
CDH i la BRD ira de pair avec deux mesures législatives précises:

— la formalisation de la notion de prét hypothécaire;

— la mise en place d’une véritable assurance des dépdts;

ces deux mesures supposant elles-mémes un respect de la notion de propriété
privée;

L’ organisation interne de la CDH comporterait:

1) un bureau de la conservation des hypothéques;

2) une agence centrale de garantie des dép6ts populaires;

3) une branche de re-financement sur les marchés internationaux;

Cette CDH serait habilitée a ré-injecter des fonds dans I'économie, afin de
servir de «levier» pour le développement de projets; elle serait une sorte de crédit
national qui préterait des ressources au secteur productif pour aider a financer les
vrais besoins de I’économie. Les décisions de la CDH seraient indépendantes a la
fois du pouvoir politique et de la Banque centrale de Russie. On privilégierait come
critéres de choix les résultats d’études précises des cofits et bénéfices de chaque
projet.

La Caisse des dépdts et hypothéques (CDH) donnerait des «signaux forts»
pour I’action prioritaire & mener sur les infrastructures, et elle serait dirigée par un
grand serviteur de I’Etat, honnéte et courageux, prét a faire le pari que la Russie
est parfaitement capable de s’équiper de structures institutionnelles pouvant attirer
des capitaux internationaux pour faire tourner les flux d’argent au bénéfice de la
vie économique nécessaire a 150 millions d’habitants. Son institution viserait en
particulier a faire revenir au pays les capitaux qui se sont évaporés vers des paradis
fiscaux depuis 1991, en garantissant aux Russes émigrés des conditions de sécurité
et de rémunération comparables 2 celles obtenues sur les marchés financiers de
New York ou de Chypre.
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AHHOTAIHA

APBTOpHI CTAThY CTPEMATCH IPEONONETh PACXOXKHE CTEPEOTHIIBI OLEHHUBA-
HUS 3amanHbiX c¢1paH B Poccun («cTpanbl 3amama — XMIMHWKA U BOPHI») H,
Hao6opoT, 3ananHbIX CyXaeHUI 0 Poccnu («pycckie HAKOTIA He BO3BPALLAIOT
[ONTOB»), MHA®D 0 HEMPUMUPHMOCTH 3amafHoM 1 pyccKoil KyabTyp. OcHOBHOU
AKLEHT JEIaeTed Ha WHCTUTYTe hHMHAHCOB, ABASIONEMCS BAXKHBIM CPEICTBOM
pa3BuTUs HUBWIM3anun. OnHAKO He BCIKUE (DUHAHCH MO3UTUBHBL. ABTODaMU
KPHTHKYeTCa poccuiickast GuHaHCOBAs CHCTEMA C €€ TIOJIMTHKOH «CHJIBHOTO
py6s», KOTOPast 0Ka3hBAETCH BRITOIHOM OIMTapXamM, HO HEBBITOIHOM Haces1e-
Huo. OTMeyaeTcss NPUMUTHBHOCTE U ¢/1a00CTh DaHKOBCKOH OPraHu3ailuM, npe-
ob6ramanue Menkux 6anxos (1250 smecto nHeobxonumeix 400 Wi TOro ypoBHA
BAJIOBOTO HALMOHAMHHOIO MPOAYKTa, KakoBsIM obnanaer Pocens). Obpamaercs
BHIUMAHVE Ha OCOGEHHOCTH 3KOHOMUYecKo# (uocodun MEIKUX pPOCCHii-
CKMX GAHKOB: CTpeMIIeHMe K OBICTpoMY 0OOralleHUIo U BEIBO3Y (PMHAHCOBBIX
cpelcTs 3a npenensl Poccuy, He3aMHTEPECOBAHHOCTD B MHBECTHPOBAHUM TIep-
CNIEKTUBHBIX IPOEKTOB, IOMUHUPOBaHNE ONepaltnii 3aiima y Hacenenus. ITon-
YEPKUBAIOTCS OCOGEHHOCTH POCCHICKOH SKOHOMUYECKOM MEHTATTBHOCTH: «E€CITH
Thl HE BOpYellib Y TOCYAapCTBa, Thl 00KpaabIBaCIb CBOIO CEMBIO», «TONBKO TIIy-
TIBIA DEeKIapUpyeT CBOM JoXoabpl» U T.1. OTMevaeTrcsd elie OHa YepTa poccuii-
ckoll aHKOBCKOH OpPTaHM3ALMM: KaXas KPyIHad KOMIIAHHS CTPEMUTCS UMETh
cBOli coOCTBeHHBIH («KapMaHHBIH») GaHk. ToBoputcs 0 QOpMMpPOBAHUH B
Poccuu «QNUronoiun» CBSI3aHHBIX MEXIY COOOH SKOHOMMYECKMX IMTaHTOB
— Mocksel, Cauxr-ITetep6ypra, Tiomernu, XanTsl-Mancuiicka, Canexapna, Cyp-
TyTa, TIepepacnpenesionX JOX0nb! 0T HedTerazono6rBaloIIEro ceKTopa 3Ko-
HoMMKM. 3a nocnenHue 5 et HedTAHBIMA MarHaTaMH ObIJIO BEIBe3eHO Ha 3a-
] 400 MiIpa. AONNAPOR, 3aIAIHbIE Xe HHBECTHLIMK B DOCCUIICKYI0 He(DTAHYIO
NPOMBILIICHHOCTD He TIpeBsIcIn 20 MIp/. XOIIapoB.

B xauecTBe BhIXONA W3 KPH3UCHOTO COCTOSAHUS pOCCHIicKOM hHUHAHCOBOM
CHCTEMBl aBTOPHI NPEIAraloT CO3MaHWe NelO3UTHOrC U unotewHoro doHna,
KOTOPbI# Ob11 051 cOCO0EH OCYILECTRAATh KPEAUTOBAHKE AOJITOCPOYHEBIX NPO-
EKTOB pa3BHTHA 3HepropecypcoB Poccuu. OXHUM M3 CPEACTB O3M0POBICHUA
(hbHHAHCOBOTO KIMMATA aBTOPHI HA3KIBAKOT CTYMYIMPOBAHNE YHUBEPCUTETCKO-
ro TYMaHUTapHOro ofpa3oBaHusd, B 0COOEHHOCTH B SHEPTeTHHYECKHX PETMOHAX
— B TroMeHcxoH ofnacT, TAe 10 CHX IMOP OLIYIHACTCH NOMUHUPOBAHUE TeX-
HOKpATHH,
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