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Investir dans Ie secteur de I'energie: comment donner 
а la Russie les moyens de ses ambltions? 

Contre les prejuges 
Le secteur de \а finance est construit sur une hypothese fondamentale qui 

comporte deux volets egalement importants, la confiance, et la patience, се que 
traduit Ьien mAl l'aphorisme qui dit que <<le temps, c'est de l'argent». D vaudrait 
mieux dire que, dans un monde ou la mefiance et la peur tiennent une р\асе 
dominante, la fшance offre une possibllite de construire sur Ie tcmps une realite 
plus ЬаЬitаЫе, surtout lorsqu' on а r~u, comme la Russie, la chance de disposer de 
ressources naturelles en grandes quantites. 

Le present article tente de proposer unc voie pour sortir de l'impasse ou 
nous ont mis un certain nombrc de prejuges tels que «les occidentaux sont des 
rapaces et des voleurs», ou Ьien «les russes ne remboursent pas Ieurs dettes». 
Pour depasser ces cliches, il ne suffit pas de faire de la communication 
financiere, mais iJ convient de repa1·tir des realites et de remonter vers une 
vision politique de transformation. 

On considere ici le point de vue de la politique russe comme parfaitement 
valide, quels que soient les arguments occidentaux qui voudraient demontrer en 
се moment precis, une fois de plus, que les modeles de culturc russe et de culture 
occidentale sont inconciliaЫes. Nous pensons que la finance est un outil au service 
dч. developpement humain et qu'elle peut jouer un rб\е positif dans le cas de la 
Russie. Mais nous soulignons que се n'est pas n'importe quelle finance qui peut 
aider au developpement du secteur de l'energie: il faut poser un cadre qui 
encourage les acteui-s russes de 1 'energie а programmer les projets dans le respect 
du temps, ct а partager les resultats de la richesse en-dehors du secteur de 
l'energie proprement dit. Souvenons-nous en effet que 46% du total de 
l'investissement en Russie va vers 2 secteurs seulement: l'energie et les transports. 
Dans l 'avenir il faudra que d'autres secteurs beneficient а leur tour 
d'investissements substantiels. 

Les progres de la .Russie ont ete soulignes par Je ministre americain du commerce 
dec\arant le 7 juin 2002: «Desoпnais la Russie est une economie de marche» . 

Membre de 1 'academie des sciences de Russie, 1 'economiste Di mitri Kou val in 
а donne les resultats d'une enqucte realisee en juiD 2001 puis en juin 2002 sur un 
echantillon de 148 entreprises russes, appartenant а 36 oЫasts differents. 
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ТаЫеаu. Resultats d'une enqu~te d'opinion sur 148 entreprises russes 

Entrepгises => taux de reponse en 2001 taux de reponse en 2002 

Ayant un nouveau projet d'investissement 19% 61% 

Ayant commence f realiser queJque chose 47% 65% 

Recoonaissant n' avoir rien fait depuis 1991 45% 35% 

&timant avoir un recl besoin de rcnovation 15% 31% 

Utilisant la monnaie et non le troc dans 
\eurs relations d' affaires 22% 28% 

Се taЫeau montre un reel progres dans Ies attitudes des chefs d'entreprises 
russes, car leurs projets se sont multiplies, et ils expriment \е reel desir d ' ameliorer 
et de renover leur outil de production. II existe donc un moteur de changement et 
d' amelioration dans 1' economie reelle russe. 

А l'inverse, il subsiste un handicap non moins reel dans le comportement des 
banques russes, qui sont un ecran qui absorЬe les disponiЬilites (epargne des 
menages et excedents de la balance des paiements) pour, en fait, Ies placer sur les 
marches e trangers. 

Les postulats de notre approche sont donc les suivants: 
- la Russie dispose objectivement de richesses energetiques lui permettant 

de financer son propre developpement; 
- l' Occident peut contribuer а amorcer les circuits de financemeot, а condition 

de ne pas imposer son rnodele, mais de travailler avec les partenaires russes pour 
definir des solutions particulieres adaptees au contexte russe; 

- il importe de ne pas singulariser le secteur de l'energie, mais, en quelque 
sorte, de le «brancher» sur le reste des secteurs de l'economie, de far;on а prendre 
une perspective d'ensemЫe, incluant notamment les infrastructures de transport 
et telecommunications; 

Soulignons pour clore cette introduction deux nuances а apporter: 
(а)- La richesse energetique n'est pas actuellement utilisee au mieux, еп се 

sens qu' elJe ne profite ni а une politique de developpement duraЫe, ni а une ouverture 
qui serait c lairement faite en di1·ection de· la redistribution vers la population; 

(Ь)- L'Occident ne foпne pas une culture homogene qui s'etendrait de la 
Nouvelle-Zelande а l' Union Europeenne, en passant par les puissants Etats-Unis 
d' Amerique. 

Les cultures du monde occidental dans le domaine de la gestion sont diverses; 
l'objet de cet article est d ' apporter modestement le temoignage d'une institution 
fшanciere nee en France en 1816, puis adoptee par le Canada en 1967, et qui 
pourrait egalement rendre service а la Russie. 

Les banques et les marches .financiers еп Russie: ипе grande faiЬlesse 
La faiЫesse des banques et des marches fmanciers russes se lit d'abord dans 

\а politique de \а Banque Centrale de Russie, qui n' а j amais encourage les banques 
а faire la transformation, с' est а dire а utiliser 1' epargne courte pour financer des 
investissements longs. Les mecanismes incitatifs pour donner du credit, cela n'existe 
pas, ou Ьien, quand се\а existe, il n'y а pas de mise en pratique. 

Се constat amene а se poser \а question de !а mentalite de mefiance generale 
а l'egard des banques en Russie, les agents preferant garder par vers eux des 
liquidites en devises etrangeres comme le dollar (la devise forte dans l ' imagerie 
populaire), et se debarrasser des rouЫes (la devise faiЬle). L'existence meme du 
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шcton «ип rоиЫе faihle travaille pour le peuple, ип rouhle fort tюvaille pour 
les industriels» montre que l' esprit populaire russe se mefie de maniere tenace et 
duraЫe de tout се qui pouпait ressemЫer а une finance fo11e. On а Ьеаu expliquer 
que faire de Ja finance ne signifie pas «etre riche» mais simplement survivre dans 
la competitioп mondiale, cela ne peut etre compris. 

Tout se passe comme si, sur la scene bancaire russe, Je cakul actuariel n'avait 
pas sa place, alors que les mathematiciens гusses sont parmi les meilleurs au monde: 
paradoxe d'une culture? 
иs banques п 'ont jamais ete ипе priorite еп Russie 
Le constat de la realite bancaire russe est simple; les banques sont faiЫes_ et 

dispersees. L'appareil bancaire russe est fragmente en 1250 banques de petite 
taille, au lieu des 400 banques de taille moyenne qu' exigerait Ie developpement du 
pays. Ces petites banques ont plus uве philosophie de placement et de prets а 
l'etranger qu'un reel desir de financer le developpement de l'economie i-usse. Le 
choc finaocier de la c1·ise de 1998 а fini de convaincre les directeurs de banques 
qu'il est plus remuneгateL1ret plus surde placer en dollars que de preter en rouЫes; 
de fait on constate que le systeme bancaire 111sse emprunte plus qu'il ne prete aux 
РМЕ et aux particuliers: il est «emprunteur net», се qui est un dгame cconomique 
car les banques, au lieu de preter, sont deЬiteur net des entreprises russes. Elles 
font le co11trai1·e de се qu'elles devraient faire pour encourager les pгojets de 
developpement. 

Расе а cette situation reconnue par les experts, la premiere reponse officielle 
du systeme russe а ete simpJiste; au cours des annees 1992-1998, on а dit que, 
puisque les banques etaient faiЫes, alors «Ies marches financieis devгaient suffi1e»; 
mais cette solution est apparue fausse car les marches financiers russes sont d' aЬord 
restes sous-developpes, а vant d' exploser litteralement sous la pression de la dette 
puЫiuque accumulee sous foпne de ОКО, ces oЫigations d 'Etat qui n' eta-ient plus 
ni crediЫes ni negociaЫes sur le marche financier russe. Par consequent, les 
investissements industriels n'ont pas eu lieu, ou sont restes tres inferieurs а се 
qu' ils auraient pu et du etre. D'ailleurs, selon une enquete du Russian economic 
barometer (2002), «l' absence de ressources financieres est Je motif n° 1 qui explique 
l'absence d'investissement dans l'econoie reelle». 

Au-dela des faits, il у а Ies attitudes culturelles repandues en Russie;financer, 
cela signifie valoriser 1' attente et donner а !а patience une grande place dans le but 
d'actualiser des gains sur longue periode. Benjamin Frankliп, le piemier 
ambassadeur des Etats-Unis d'Amerique а Paris, est cite par Мах Weber dans 
son livre «L' etblque protestante et J' esprit du capitalisme», comme le prototype de 
1' esprit anglo-saxon qui prefere sacгifier un plaisir iпunediat, en vue d' obtenir un 
profit plus grand а long teгme; pour noнs с' est la base de la finance que de savoir 
se restreindre aujourd'hui, en vue d' obtenir plнs ensuite. 

· Mais cet esprit correspond-il а la mentaliti russe? La culture slave n' est-elle pas 
foncierement plus orientee vers la depense dans l'instant, et le rejetde l'attente qui 
nuit au plaisir? avec рош consequences une discipline fiscale qui ferait un peu defaut? 
et une assez mauvaise apprehension des engagements de dettes au pian individuel? 

La question s' est donc transpo1tee au plan collectif, et се sont, en Russie, 
l'Etat et/ou les grandes firmes industrielles qui ont, а titre collectif, herite de l' esprjt 
de B.Franklin, en developpant leur fonction financiere et leur rбJe d' intermediation. 
L'Etat reste toujours la source majeure de soнtien aux investissements, puisque sa 
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part est estimee А 52% du volume des investissements (Russian Economic 
Barometer, 2001). 

Jд seconde reponse du systeme russe s'est trouvee constituee dans le fait 
que la plupart des grandes firmes possedent leur propre banque ou institution 
fmanciere, comme Gazprom avec Gazprom Bank. Les firmes ont eu recours de 
fщ:011 notaЬ1e а leurs foгces intemes, pour developper par elles-memes les ser
vices d' une «banque-maison». En principe ces creations internes devraient oЬeir а 
la legislation bancaire generale, mais en pratique, elles font се qu'elles vculent. 

Par ailleurs, malgre une legislation de 2001 encourageant les concentrations 
bancaires et l'implantation de capitaux etrangers dans les banques, le systeme n'a 
pas bouge et reste relativement frileux, au point que l'on ne voit pas comment 
developper le systeme bancaire russe en l'etat actuel de la situation. 

La question qui est desormais posee clairement est donc: 
- comment faire des barщues ип instntment qui collecterait l 'epargne, qui 

transformerait cette epargne еп prets ( ressources) а long terme, et qui 
dirigerait les fonds vers la producti.on industrielle et vers le financement des 
infrastructures energetique? 

Cette relative incapacite а concentrer l'epargne sur des projets prioritaires 
d'infrastructures va de pair avec des «vides juridiques» tels que l'absence de !а 
notion de pret hypothecaire, et l ' absence d 'une veritaЫe assurance des depбts, qui 
resultent eux-memes d'un manque de xespect de la notion de propriete privee. 

Се proЫeme de respect de la propriete est chronique en Russie, mais il doit 
etre replace dans son contexte historique; ni Ja refoлne du tsar Alexandre П, ni les 
reformes de la Perestro:ika, ni le changement de regime de 1991 n • ont pu 
deverrouiller une composante cu1tureJJe profondcment interi01·isee par le peuple 
russe, selon laquelle le proprietaire serait egalernent 1' exploiteur. 

Un certain fatalisme expl ique aussi cet etat de fait, que traduisent des aphorismes 
courants dans les cercles di.J·igeants politiques comme par exemple les expressions: 

-«l'economie doit survivre parelle-meme»; 
-«celui qui doit survivre survivra»; 
Ces expressions traduisent une sorte de fatalisme qui vient au detriment du 

deveJoppement de J 'economie russe. 
Pour pare1· au plus presse, les banques ont invente un systeme de compensa

tion des risques qui leur а perm.is de garantir leurs prets et de survivre: la conven
tion d' emprunt prevoit que le debiteur devra avancer le calendrier de remboursement 
si ses revenus diminuent. On estime que cette clause а permis d'assainiг la dette 
russe, faisant passer le nombre de «prets а proЫemes» de 35% en 1997 а seulement 
10% aujourd'hui. Certes се taux est superieur au taux occidental moyen (3 а 5%), 
mais il laisse augurer de possiЫes adaptations «а \а russe» pour redonne1· une 
solvabllite au systeme bancaire. 

La mefiance des acteurs russes vis а vis des banques et des marches 
russes 

Trois aphorismes traJ}uise-ntblen l'etat d'espritde !а population russe, haЬituee 
------a-s1-adaptefades c onditions politiques et economiques chai1geantes, mais dont le 

point commun est de ne pas s'interesser au devenir des gens. 
« Si tu пе voles pas l 'Etat, tu voles ta famille » est un adage russe; 
«Vous m'avez confie votre argent? vous etes stupide» est suppose dire le 

banquier russe; 
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« Vous voulez deposer vos fonds? Mais nul пе sait ой irait cet argent! » 

dira le citoyen russe а son ami qui veut deposer son epargne en banque. 
Quand on а de l'argent en Russie, on le sort hors des frontieres du pays. On 

estime а un minimum de 400 milliards de dollai-s le montant cumule des sorties 
«speculatives» effectuees par des fumes russes entre 1995 et 2002; les dirigeants · 
ont prefere aller chercher sur des marches financiers internationaux (notamment 
Londres) une protection du capital, et une remuneration qu'ils estimaient пе pas 
pouvoir obtenir en Russie meme. Се montant cumule equivaut aux reserves actuelles 
de la Banque Centrale de Russie, се que l'on peut interpreter grossierement en 
disant que Ia moitie de la richesse economique creee en Russie quitte le pays, une 
hemorragie dont on ne voit pas la fm. 

De plus, les flux de fonds russes sortant de Russie restent superieurs aux flux 
de fonds etrangers venant s' investir directement dans des installations industrielles; 
en effet l'OCDE estime le flux d'investissements directs etrangers (I.D.E) realises 
en Russie entre 10 et 20 milliards de dollars selon les annees (dont 27% par les 
USA, 20% par l' Allemagne et 12% par la France), soit un stock total 
d 'investissements cumules sur 1 О ans d' environ 100 milliards de dollars. Les objectifs 
qui ont ete fixes par le president Poutine d'obtenir 50 ММ $ d'Investissement 
directs etrangers1 en 2005, et de douЫer le Pffi russe en 2010, semЫent loins de 
pouvoir etre atteint, puisque: 

d'une part le flux actuel des investissements est seulement de 14 ММ$ en 
2001 et 17 ММ $ en 2002; 

d' autre part le РШ russe а du mal а decoller, et i1 reste inferieur а се qu' il etait en 
1989, meme si l'on peut desonnais avoirbon espoir de le voirrattraperce niveau. 

Cependant on observe depuis 1' annee 2002 un tlux financier en provenance 
de Chypre, се qui est le signe que des capitaux russes «exiles» а I' etranger 
commencent а revenir vers la mere patrie. Се signe reste cependant Ьien fragile, 
car les l10mmes d'affaires russes sont comme des moineaux, effrayes а la moindre 
menace provenant de l 'Etat ou du fisc russes: sitot qu' ils sont inquiets, ils preferent 
faire sortir leurs capitaux de Russie, ou bien ils renoncent а les rapatrier en 
Russie. 

Il existe donc un desequilibre des flux d' argent qui sortent de Russie Ьeaucoup 
plus qu'ils n'y entrent, traduisant un reflexe de protection des Ьiens financkгs, dont 
on craint de les perdre, de se les faire voler, ou qu'ils ne soient saisis par ,une 
quelconque autorite policiere. Cette realite est lourde, durable et structurante; comme 
on dit en fraщ:ais, il faut faire avec. 

La Banque Ce-ntrale de Russie joue le «retrait detache» vis а vis de 
l'economie 

Agir.pour inciter au credit, et ainsi changer les mentalites traditionnelles russes, 
voila un rбle que la Banque Centrale de Russie (BCR) n'a pas voulu jouer, par 
prudence, par mefiance aussi, car cela supposerait une confiance anticipee dans 
des profits а venir. L' absence de politique proactive et le retrait de toute responsaЬilite 
pour encourager le credit (еsн:е un reflexe de prudence, ou une speculation sur le 
pire qui peut arriver?) ont fait de la BCR un instrument de Ыосаgе plutбt que 
d'encouragement des investissements. 

Pourtant un changement а eu lieu 1' annee 2000, de pair avec les premieres 
reformes reeJJes dans la fiscalite russe, et la volonte du President Poutine de mettre 

' Dans се qui suit, on note ММ $ pour «milliard dc dol!ars americains $ USD» 
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en place les normes comptaЫes intemationa]es dans les entrepi-ises 1·usses. Depuis 
lors, !а Banque Centrale de Russie tente de se . modemiser et de moderniser 
l'ensemЫe des mecanismes de re-fшancement des banques. 

Notons au passage que 1а Russie s'est enfermee dans се qu'on appelle en 
econorrue intemationale un « systeme rentier » par lequel la rente provenant des 
I"essources energetiques fait l'objet d'une sorte de partage implicite entre: 

- les compagnies geantes qui vendent а l'etranger; 
- I'Etat federal qui preleve des taxes а l'exp011ation et au transport des 

matieres prernieres (petro1e et gaz); 
- !а popu1ation locale qui, dans certaines villes preciscs, comme Sourgoнt ou 

Nijne Vartovsk, ou e11core Salekhard, Ьeneficie de prestations sociales provenant 
indirectement des compagnies petrolgazieres, reJayees рэr les municipalites; 

-La tendance haussiere du rouЫe, s'accompagnaпt d'un cl1бmage persistant 
et d'une pauvrete substantielle de la population. L'agence Novosti donne dans 
son demier bulletin n°7 «lnformations sur la Russie» de novembre 2003 une 
estimation selon laquelle «65% des Russes peuvent etre consideres comme 
pauvres». 

Malgre cette reaHte socio!ogiqнe, le пiveau d' education et. de culture des Russes 
est eleve et selon la meme source, 48,9% des Russes estiment appartenir а la 
classe moyenne, contre 28,2% en 1999. Cette opinion est fondee non seн1ement 
sur leur condition materielle, mais aussi sur le niveau d' instruction et le respect de 
leur entourage. Elle montre que la Russie peut avoir un objectif amЬitieux de sortie 
de Ja crise traversee depuis les annees 1990. Le secteur bancaire, en particulier, 
devrait «retrouver des couleurs» et se blsser а un tout autre niveau que l'etat de 
mediocrite ou il se trouve actuellement. Pour le moment en effet, les banques 
russes sont sous-capitalisees, avec des ratios de capitalisation prudentiels nettement 
inferieurs aux 8% de fonds propres exiges par la Comite de Bale. 

Dans le but de relever le secteur bancaire dans son ensemЫe, la BCR а defini 
trois objectifs а atteindre d'ici а 2010, qui seraient: 

- Travailler avec d' autres banques centrales (notamment le Federal Reserve 
Board americain et \а banque d' Angleteпe) en vue de creer une coherence exteme 
favorisant la connaissance des flux de l'argent russe; 

- Appliquer aux banques russes les normes internationales de reporting, et le 
ratio Cooke de 8% de fonds propres, tel que defini par \а Comite de Bale. Le 
proЫeme est ici que les normes intemationales sont elles-memes en evolution et 
qu'el1es exigent desormais d'importants systemes d'infoпnation sur 1е detail des 
risques des clients; les banques russes peuvent-elles saнter du retard actuel а нле 
pleine application du nouveau dispositif (avec tous les frais qu'il implique)? 

- Intervenir dans la gestion inteme des banques, en suscitant des organes de 
contrбle et d'inspection qui soieot effectifs et qui encouragent l'argent russe а 
rester en Russie, malgre toutes les tentations de sortie; 

Investir dans le secteur de l'energie: enjeux f inanciers et humains. 
Un prealaЫe : le defaut de securite juridique 
Toutes les particularites des contrats industriels internationaux se retrouvent 

en Russie, avec notamment Jes trois differences juridiques suivantes: 
- premiere difference, entre contrat du gouvemement et contrat prive; 
- seconde difference, entre partenaire industrie] (industrial partnership) et 

partenaire financier (equity investor); 
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- troisieme difference, entre contrat d' exploration seul ( un moment, un lieu), 
contrat incluant la production ( un tenne long); et convention d' alliance ou de fusion 
(par exemple la vie d'une co-entreprise entre BP-Amoco et TNK sur une tres 
longue periode). 

Mais il existe en Russie une complexite supplementaire des contrats en raison 
d' un certain manq ue de balises juridiques sures et d' une instabilite dans 1' application 
des lois federales, et dans leur interpretation au niveau des regions (oЫasts). 
Autrement dit, tout се qui conceme les garanties nees de la propriete reste 
relativement obscur. Les observations etaЫies dans le rapport de I'OCDEde 1995 
sur la federation de Russie restent encore valaЫes: 

«Le droit а la propriete pour les personnes physiques et morales est inscrit 
dans la Constitution adoptee apres les evenements d'octobre 1993. Mais les 
lois indispensaЫes pour conferer leur efficacite аих droits enonces dans la 
Constitution n'ont pas vu le jour» (OCDE, р.31). 

Dans се contexte delicat, quels enjeux rencontre le secteur de 1 'energie? 
Si la Russie reste au niveau de la production de matieres premieres (petrole 

brut, gaz), elle est alors seulement un «price-taker» sur les marches intemationaux, 
don.c elle reste dependante des fluctuations des cours. Certes ceJa ne pose pas de 
gros proЫemes а court terme, les operateurs russes etant parfaitement сараЫеs 
de speculer comme leurs confreres americains ou europeens. 

Mais а Ion.g terme, la Russie а interet а descendre la filiere, c'est а dire а 
couvrir toute la cha1ne du petrole, depuis les puits de Siberie, jusqu' а la pompe qui 
livre l'essence au consommateur. Depuis le puits de gaz,jusqu'au service final au 
consommateur, la ou se fait \а plus grande valeur ajoutee. La vraie source de 
richesses economiques, c'est de disposer de la filiere, de bout en bout: extraction, 
transport, raffinerie; services aux consommateurs. 

D'ou l'importance, dans la periode actuelle des accords avec des partenaires 
etrangers qui disposent, eux, de filieres completes et qui drainent de \а valeur ajoutee 
tout au long des filieres de 1' energie. On peut chiffre en milliards de dollars (ММ$) 
les investissements materiels necessaires; mais la clef de tout, с' est le developpement 
humain, et donc 1' investissement humain necessaire, Ьien ptus large que de former 
simplement des techniciens du petrole. 

Les enjeux humains 
Selon notre analyse succincte, la Russie а besoin de placer l' accent beaucoup 

plus qu'elle пе le fait sur Je developpement humain, en tant que clef du progres 
collectif. 

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

Le comportement culturel d.es finnes russes peut etre qualifie de Ьeaucoup 
trop oriente sur Ia technique, et pas assez oriente ni sur l 'humain, ni sur le 
management. 

Le progres des qualifications, l'augmentation des connaissances et des con
tacts, sont une necessite absolue pour l'avenir, d'ou l'importance de politiques de 
croissance universitaire de regions energetiques comme l'OЪlast de Tyumen. 

La formation ,en scie11ces humaines est aussi importante que celle en tech
niques car on se rend compte, sur le temps, qu'une ingenierie intelligente requiert 
de solides facultes de relations, fruit d'une culture universitaire forte. 
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La focalisation quasi-exclusive sur les grandes fumes en Russie fait oublier 
que, seul, un tissu economique dense en petites entreprises permet а !а vie 
econornique de se diffuser aupres de toute !а population. Се qt1i fait \а force d'un 
pays est, du point de vue economique, 1' espritd' entreprendre: et cet esprit est lie А 
la possibilite de falre, а son petit niveau individuel, des choses inteгessantes. 

Les grandes fumes du secteur de l'energie monopolisent l'acces а l'exterieur, 
c'est а dire qu'elles filtrent les contacts et les relatio11s de vie (possiЬilites et 
opportunites) qui devraient concerner et retentir sur tout un chacun. Elles contribuent 
ainsi а renforcer Ja fermeture d'un systeme russe qui а toujours souffert d'un 
centralisme excessif. 

La domination par les firmes l1yper-puissantes fixe des barrieres а 1' enti-ee 
consideraЫes pour les petits entrepreneurs qui voudraient penetrer le marche de 
l'energie. Elle ne peпnet pas de poser les conditions, d'une diffusion de 
l'innovation, ni d'une croissance des activites de services. Elle impose aux 
consommateurs des solutions «pre-etaЫies» en dehors de lui, l'utilisateur fmal 
des services energetiques. 

Elle ne repercute pas, enfin, les effets possiЫes d'une baisse des prix de 
1 'energie, ni de la concun·ence que permettrait de nouveaux entrants sur le marche. 

Autrement dit, !а Russie presente une faiЫesse grave sous cet angle d' approche. 
La traduction des richesses petrolieres et gazieres en hausse des salaires dans 

le seul secteur de l'energie presente le danger du «syndrome hollandais>>: au lieu 
de diffuser les richesses, le secteur de l'energie Ies concentre et provoque, а lui 
seul, une hausse du rouЫe qui est pemicieuse pour l'economie en general. 

L'impact d'une augmentation d'un facteur specifique (comme le petrole) sш· 
l' economie d' ensemьte est au centre de се qui а ete nomme le syndrome hollandais, а 
la suite des grandes decouvertes de gisement de gaz en Hollande, avec pour 
consequence: 

- le facteur specifique, le gaz, devient un secteur loшd de l' economie; 
- се secteur draine des ressources et gagne d'importants flux d'argent; 
- dans се secteur оп assiste А une hausse des salaires pour у attirer des 

travailleurs venant d'autres secteurs; 
- la hausse de !а demande de gaz par des clients etrangers entrai'ne а son tour 

une hausse de la devise (le florin hollandais); 
- la hausse de la devise, tiree par la pression de la demande exteme, entra1ne 

des difficultes pour les secteurs de l'economie autres que celui de l'energie; 
- les speculateurs s'emparent de ces phenomenes et les amplifient par leur 

comportement, poussant le pays (la Hollande) dans une tension e,norme entre ses 
industries traditionnelles etle nouveau secteur flamboyant de l'energie; 

- une crise se produit qui brise brutalement le cycle de tensions dans lequel 
1 'economie s' etai t emballee. 

Оп peut ret1·ouver certaines de ces ca1·acte1·istiques dans la Russie 
contemporaine, et, de се fait, une veritaЫe prudence devrait s'imposer dans la 
gestion des sa1ai1·es et face aux comportements de speculation; le but d'une gestion 
intelligente serait d' assurer une coordination entre le developpement du secteur de 
l'energie et celui des autres secteurs de l'economie. De се point de vue, la Russie 
aurait peut-etre Ьeaucoup а apprendre de \а maniere dont la Hollande а pu depasser 
le «syndrome hollandais» par son adhesion а un espace economique plнs vaste, 
I'Union Europeenne. 
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Les enjeux financiers 
En Russie, on estime que l'investissement annuel qui serait necessaire pour 

moderniser les vieШesjnstallations, et pour developper une nou velle inf1·astructure 
de l'energie seraient, au bas mot, de 90 ММ$ par an. Се montant est а comparer 
au Pffi de la Russie soit 600 ММ$ par an, се qui pennet de mesurer 1' ampleur des 
besoins pressants: investir l'equlvalent de 15% du Pffi dans le seul secteur de 
1'energie est une performance qu'aucun pays developpe ne realise, le taux moyen 
de formation brute du capital fixe etant au total de 10 % du Pffi seulement, et le 
secteur de l'energie ne representant que le tiers des besoins d'investissement а 
couvrir chaque annee. 

L'effort des compagnies russes est reel, mais lorsqu'elJes sont privees, eHes 
sont tentees par la possibilite de re-investir leurs fonds hors de !а Russie pour en 
eviter le risque politique. On prendra donc l'exemple d'une «entreprise citoyenne», 
Gazprom, qui а choisi de 1-e-investir ses richesses directement en Russie car elle 
est pilotee par l'Etat. 

En 2002 Gazprom а consacre 7 ММ$ а ses investissements , soit environ 33% 
de son cblffi·e d'affai1·es, estiшe а l'equivalent de 21 ММ$. Gazprom produit 530 
ММ de m3 par an, dont elle exporte 160 ММ de m3 (principalement vers l 'Europe ). 
Le choix d' investir massivement 1е tiers de son chiffre d' affaires denote le. veritaЫe 
souci de ses dirigeants de rester а !а hauteш des enjeux de 1' avenir. n est mentionne 
par A.Miller, le president de Gazprom, que се niveau d'investissement est le plus 
eleve jamais atteint par la fiпne. 

Се montant d'investissement, entierement autofinance, а permis de creer 8 
nouvelles stations de compression, 800 kms de nouvelles canalisations, 150 nouveaux 
puits de gaz, et 50 puits sur st.ockage souteпain. 

Pour renforcer sa credibllite, Gazprom а fait coter а New York des ADR 
(american depository receipts) qui lui permettent de drainer des quasi capitaux 
p1·opres, vatorises 4 fois plus cher que ses titres 111sses; се douЫe systeme de 
cotation (Russie et USA) est plus intelligent qu' i1 n 'у parait, si Gazprom respecte 
ses engagements envers les investisseurs americains. Car cela lui permet de jouer 
sur les deux taЫeaux (domestique et intemational) en gerant separement deux 
categories d'attentes (russes et americaines). 

Au total pour le secteur de l'energie, si l'on considere que les trois premiers 
groupes petroliers russes auraient finance en Russie pour environ 12 ММ $ 
d'investissements, auxquels ajouter les investissements puЫics, soit environ 8 ММ 
$, le total investi en 2002 representeгait donc environ 27 ММ$, soit moins du tiers 
seulement des 90 ММ$ qui devraient etre investis pour assurer le renouvellement 
du parc vieШissant et le developpement des nouvelles installations. n manque donc 
60 ММ $ par an pour assurer la croissance du secteur energetique de la Russie; 
mais le vrai proЬleme se pose en termes de flux sur 1ongue periode. D faut trouver 
се financement sur 10, 20 ou 30 ans, pas seulement sur une annee. 

Crise de la decision portant sur le long terme : ипе actualite pas 
surprenante 

Comme la competition s'effectue uniquement entre des tres grosses 
compagnies, et qu' il existe tres peu de РМЕ industrielles dans le secteur de 1' energie, 
le jeu de la concuпence ne s' effectue pas noпnalement, et, par voie de consequence, 
les modes nouveaux qui associent competition et cooperation - appeles 
<<Coopetition>'> - n' existent pas en Russie. La seule place pour 1а competition releve 
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de la presence de grands groupes petroliers etrangers, mais au prix de шfficultes 
(prises de risques) importantes. 

Rappels sur l'economie de marche et sa realite dans le secteur energetique 
russe 

Toute economie de marche efficace repose sur des signaux de prix decentralises 
qui permettent: 

- aux. decisions concernant Ja production de refleter les preferences des 
consommateшs; 

- et aux decisions de consommation de ref1eter Jes cofits de production. 
Dans le cas du secteur energetique russe, une telle economie de marche ne 

fonctionne pas, pour au moins trois raisons precises: 
le consommateur russe et le consommateur etranger ()а firme importatrice 

de gaz ou de petrole, comme le groupe fraщ:ais Gaz de France) n'ont pas les 
memes tarifs ni les memes <<regles du jeu», саг les institutions шsses soпt specifiques. 
Rappelons que le prix du baril de petrole esten Russie inferieur au cours mondial 
(environ 15$ contre 25$ sur les marches mondia11x); 

le producteur russe de tres grande taille oЬeit, lorsqu'i] est privatise, а uпе 
logique de non-rapatriement des revenus payes а 1' etranger par ses clients etrangers. 
On peut donc dire paradoxalement qu'il n'y а pas de sortie d'argent de Russie 
pour la bonne raison que le paiement des prestations energetiques se fait а Londres, 
Amsterdam, New York, ou Zurich, et qu'il ne passe en aucun cas par Moscou, St 
Petersbourg ou Tyumen. 

les compagnies etrangeres entretiennent avec le gouvemement federal russe 
et avec les OЫasts des relations complexes, marquees par des avancees, s11ivies 
de retours en arriere souvent dramatiques. 

Si l'on prend pour reference les «cinq grandes sreurs internationales du petrole)> 
actuelles, leur puissance s' exprirne en production (М barils/jour) et en capitalisation 
(ММ de dollar~ de valeur boursiere ), comme suit: 

п01 - Exxon-Mobll, avec production de 4,3 М barils/jour, et capitalisation 
de215 ММ$; 

п02- Royal-Dutch-Shell, avec pюduction de 4 М barils/jour, et capitalisation 
de 137ММ$; 

п03 - BP-Anwco, avec production de 3,5 М barils/jour, et capitalisation de 
132ММ$; 

п 04-Chevron-Texaco, а vec prod11ction de 2,7 М barils/jour, et capitalisation 
de 63 ММ$; 

п05 - Total-Fina-Elf, avec production de 2,4 М barils/jour, et capitalisation 
de85 ММ$; 

De nombreux projets d'exploration et de production de gaz et de petrole 
d~pendent des compagnies etrangeres; par exemple les projets de la presqu'1le de 
Sakhaline 1, 2 et 3, sont l'espectivement portes par Exxon, Shell, et Cbevron-Texaco. 
On retrouve Shell sur le champ de Salym en SiЬerie, et on trouve Conoco allie avec 
Gazprom sur le gisement de Shtokman. Chacun de ces projets represente un 
investissement compris entre 2 et 12 ММ de $, се qui permet de donner un ordre 
de grandeur des investissements potentiels des compagnies petrolieres, compris а 
court terme (sur 5 ans) entre 40 et 50 ММ de dollars, soit 7 а 10 ММ$ par an. 

Des lors, on comprend que lorsque Мr Kassianov, Premier rniпistre, r~oit en 
а vril 2003 Pbllip Watts, le president de Shell, с' est pour obtenir des engagements 
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industriels, et pour donner en echange des promesses de garanties contre les risques 
politiques. De meme lorsque le President Poutine reyoit J.Browne, le president de 
BP-Amoco, с' est egalement pour conforter les relations industrielles et politiques. 

Sur le registre des «Ьonnes relations industrielles» il faut egalement mentionner 
que la presidence du Congr~s economique europeen, fonde а Bonn (Allemagne) 
en 1997, est assuree par Alexei Miller, le president de Gazprom depuis 2002. Се 
congres reunit les chefs des principales entreprises agissant sur l'axe des relations 
Est-Ouest, notarnment les «grands allernands» Daimler-Chrysler, Siemens, Dresdner 
Bank, DeutscheBank, Wintershall, Ruhrgas; mais aussi Exxon-Mobil (USA), Gaz 
de Fraпce, Eni (Italie) et, bien entendu, Gazprom.11 est donc acquis que la Russie 
peutre-devenir une puissance industrielle mondiale, sur une Ьаsе plus ouverte que 
ne l'etait jadis l'Union Sovietique, enfermee dans \е carcan d'une ideologie de 
controle policier, placee dans 1' impossibilite de faire appel а la finance de marche. 

Malgre l'ouverture actuelle, il existe cependant des freins, ceux-ci provenant 
des deux parties prenantes de 1 'echange, les compagnies etrangeres et le 
gouvemement russe. 

Coment arriver mettre d'accord ces deux «puissances» dans !а negociation 
qui s'amorce en се moment? 

Les exigences des compagnies etrangeres sont connues: e11es souhaitent 
que la Russie reconnaisse la valeur legale des contrats de partages de ressources 
P.S.A (production sharing agreements), qui doпnent aux compagnies une exemption 
fiscale pendant le duree de leur investissernent, contre Ie partage des revenus avec 
l'Etat. Alors que les autres pays producteurs -1' AraЬie saoudite, 1' Angola, etc. 
- reconnaissent ces PSA, il soulevent un douЫe proЫeme en Russie: 

- d'une part, les deputes de la Douma ont vote une loi fm 2002 qui institue 
des PSA tronques des avantages fiscaux, се qui decourage les compagnies 
desireuses de travailler s11r un mode classique; 

- d'autre part, les pouvoirs regionau.x et locaux (des OЫasts) interviennent 
pour ajouter aux impots et taxes federaux leurs propres taxes. 

Расе а се veritaЫe Ыосаgе institutionnel russe suт les questions de taxation et 
de droits de propriete, la strategie des compagnies etrangeres s' est differenciee en 
deux styles qui sont illustres d'un сбtе par la Shell (qui investit uniquement sur des 
projets limites, co-finances avec des partenaires russes); et de J'autre сбtе par 
BP-Amoco qui s'est illustre en fevrier 2003 par \'annonce d'une fusion geante 
avec TNK valorisee 7 ММ$ pour constituer une super-compagnie conjointe russo
americaпo-britannique. 

La prudence de Shell et \а temerite de ВР sont donc typiquement deux reponses 
opposees pour contoumer Ie meme proЫeme, celui des incertitudes legales de ]а 
Russie. l'avenir dira quelle voie etait la meilleure, si c'etait l'amЬition de ВР-ТNК 
qui aura reussi, ou si с' est !а demarche projet par projet de Shell qui sortira victorieuse. 

Mais deja il apparait que ces formules opposees (de ВР et de Shell) sont 
amЬigues, puisqu'aucune пе semЫe dotee de \а faculte de posseder а long terme 
une garantie certaine de propriete. Autrement dit, compte tenu des risques 
permanents existant en Russie quant au devenir des investissements realises avec 
la participation de fumes etrangeres, celles-ci doivent gerer en perrnanence dcs 
«inquietudes» quant а savoir si се qu'elles font en Russie est duraЫe ou non. 

Les exigences du gouvemement russe а l' egard des compagnies etrangeres 
ont ete clairernent formulees par Konstantin Kossatchev, vice-president du Comite 
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des affaires industrielles de la Douma, en mars 2003. Il s'agit de faire jouer la 
concuпence entre etrangers, en appliquant des criteres de choix rationnels et 
transparents. «Pour choisir entre des projets Nous utШserons 3 criteres de decision, 
la faisaЬilite technique des projets, leur cout d'investissement respectif, et le respect 
de capacites de production qui preservent les reserves russes». On ne peut etre plus 
clair sur-le desir d' eviter Ie «pi\lage» par des compagnies etrangeres des reserves du 
sous-sol russe. 

On considere maintenant deux aspec-ts structurants du secteur energetique en 
Russie, le poids de 1' oligarchie industrielle, et la longueur du temps necessaire pour 
amortir les investissements massifs exiges pour moderniser et accroitre се secteur. 
C'est а raison de surmonter ces deux enjeux que se developpera, au-dela du seul 
secteur energetique, le grand pays qu'est la Russie. 

Les conglomerats russes et l 'oligarchie energetique russe 
La forme conglomerale des tres grandes firmes russes oЬeit а un schema 

triangulaire dans lequel on retrouve, au sein d'un meme groupe, trois entites jouant 
des roles complementaires: une entite producti,,e, une entite commerciale, et une 
entite financiere. Un exemple typique est сеlш du groupe Alpha localise а Moscou 
(directeur Мikhail Fridman) qui comporte respectivement la fmne ТNК (Тyumen 
naphta kompany) une entite de production localisee principalement dans 1 'oЫast 
de Tyumen; un groupe de commercialisation base а Moscou; et l' Alfa-Bank 
preseпte sur la place du marche financier de Londres. 

De la meme maniere le groupe Yukos, dirige par Мikhail Кhodorkovski, dispose 
d'entites de production, decommercialisation etde finances; il s'estdiversifie dans 
des pays strategiquement importants pour l' exportation de petrole, 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 Intemational 
du groupe Yukos est localisee а Amsterdam et elle opere directement sur les 
marches intemationaux. 

Оп pourrait en dire autant de Sugurtneftgaz dirige par Oleg Deripaska, et de sa 
filiale de bancassurance Ingostrakh liee а Мillhouse (Londres). De meme Lukoil 
( directeur Vaguir Aiekperov) et sa holding Lukoil Overseas Limited basee а Londres 
et Moscou. 

Si 1а situation du groupe Gazprom est differente, puisque detenu а pres de 40% 
par l 'Etat, il est soumis а inspection et controle, tandis q ue son equipe de direction 
est nommee par la presidence russe (en 2002, D.Medvedev et A.Miller). Mais 
meme dans се cas, Gazprom dispose de filiales operant sur les places financieres 
occidentales (Londres, Amsterdam). 

Autrement dit, tout le secteur de l' energie ressemЫe а un reseau de grands 
proprietaires energetiques qui s' assurent chacun, et les uns les autres, de veritaЫes 
«chasses gardees»; nous appe1ons «Ia vieille ecole» l'oligarchie de ces potentats 
qui gelent 1' ensemЫe du secteur energetique-en tant qu' oligopole economique. 

Cet oligopole rappelle de fa~on frappante la situation du secteur petrolier aux 
Etats~unis entre 1880 et 1914, periode au cours de laquelle le Congres americain 
fut appele а voter les premieres lois anti-trust, qш aboutirent а demanteler la premiere 
compagnie ESSO (la Standard Oil of New jersey, dirigeepar John Rockefeller). 

Dans l' univers russe actuel de l'energie, il est impossiЫe а un entrepreneur 
solitaire et innovateur d' emerger avec des _creations d' entreprises «intelligentes». 
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Un tel i-nnovateur, dont le rбle de levier pour le developpement economique а ete 
demontre par Joseph Schumpeter, serait impitoyaЬlement ecrase par les tenants 
de \а vieille ecole. 

Sauf que .. .il existe en Russie une sorte d'exigence morale: les oligarques qui 
dirigent les grandes fUlJles privees sont supposes avoir beaucoup de possiЬilites 
financieres «longues»; donc ils doivent aider les municipalites et les autres acteurs 
locaux en leur foumissant un «argent court» . De fait il existe une interface entre 
1' oligarchie economique et !е monde politique, - «chaque usine est une ville, chaque 
ville depend de 1' usine principale» - q ui permet d' obtenii- de la grande firme un 
engagernent que nous qualifions en fran~ais «entreprise citoyenne>>. 

Cette forme de re-distribution des ricbesses est ассерtаЫе а \а condition qu' on 
en evalue les avantages reels (financiers notamment), mais aussi Jes inconvenients 
(influence politique preponderante, et pertes d'opportunites pour d'autres 
investissements). Par ailleurs, elle trouьte le jeu politique en confondant dans les 
memes mains le pouvoir economique et les pouvoirs locaux, regionaux et nationaux. 

Dans се sens, l'on peut comprendre le mouvement dramatique engage par le 
president Poutine contre le president de Yukos, Mikhail Кhodorkovski, emprisonne 
le 25 octobre 2003, et dont 45% des titres de propriete ont ete confisques le 27 
octobre par l'Etat russe, au motif qu'ils etaient Je produit d'une escroquerie 
internationale. La demission du Chef de l' administration presidentielle le шеmе 27 
octobre, Alexandre Volochine, а confirme les tensions ex.istantes dans l'entourage 
du president sur cette roesure brнtale, sans egale dans le monde occidental. 

Les craintes ranimees par cette arrestation rocambolesque, realisee de nuit 
sur l'aeroport de Novosibirsk, par des policiers armes de fusils d'assaut, sont de 
deux ordl'es: 

- la propriete privee individuelle est atteinte par une saisie qui peut paraitre 
arЬitraire , pour се qui concerne les actionnaires majoritaires de Yukos; 

- le contrбle du groupe prive Yukos par l'Etat russe repose 15 ans apres la 
chute du regime sovietique Ia question de savoir si ]'entreprise russe peut devenir 
une veritaЫe firme multinationale, ou si elle restera pour toujours une entite 
etroitement contenue dans des frontieres geographiques, juridiques et fiscales qui 
sont а tout moment definies - ou redefinies - par le Procureur general de Ia 
Federation de Russie; 

- On peut repondre а ces craintes par l'espoir apporte par le discours du 
President Poutine qui а declare le 14 novembre 2003, devant 1' assemЫee du patronat 
russe (l'Union patronale RSPP): «Les patrons doivent reconna1tre completement 
leurs devoir sociaux en partageant leurs richesses et en aidant l'Etat а reduire la 
pauvrete .. Les firmes russes doivent concentrer leurs efforts pour developper un _ 
systeme de nouveUes garanties sociales pour la population. L'Etat et les entreprises 
doivent joindre leurs efforts pour rendre viaЫe economiqueшent 1 'ex.istence des 
gens, de sorte qu'ils aient de quoi vivre correctement». 

П faut donc se replacer dans l'atmosphere specifiquede la Russie pour tenter 
de voir uле logique d' action potitique dans le mouvement qui tend desormais separer 
les affaires et l'Etat, tout en responsaЬilisant les chefs d' entreprise dans une mission 
sociale complementaire de celle del'Etat russe. 

Confiant dans les propos de J .Sapir, Directeur du Centre d 'etudes des modes 
d 'industrialisation (CEМI-EНESS) а Paris, peut-etre faut-il voir dans cette 
nouvelle politique du President Poutine une sauvegarde pour la liberte et la 
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croissance des petits entrepreneurs face aux puissants oligarques? Et peut-etre 
aussi le debut d'une rectification des frontieres des privatisations realisees dans 
les annees 1992-1994? 

П est egalement interessant de se ref erer а la pensee de Franr;ois Bourguignon, 
economiste en chef de la Banque Mondiale а Washington, pour lequel «au fmal, 
l' objectif de developpement est la reduction de la pauvrete, et l' equite fait fortement 
partie de cet objectif». Il faut donc travailler а consolider Ies deux piliers que sont, 
dans le processus de developpement economique: 

le climat de l'investissement (les facteurs de croissance, les infrasttuctures, la 
transparence de l' information, etc-); 

l'inclusion sociale, c'est а dire le fait que ТОUТЕ la population Ьeneficie des 
progres du pays; c'est donc le contraire de l'eж:lusion, cette realite qui veut que 
certains Russes soient exclus des Ьenefices du progres; 

Des deux points de vue exprimes par J.Sapir et F.Bourguignon, on peut donc 
deduire que le president Poutine а voulu frapper un grand coup pour souligner que 
les richesses engendrees par le secteur de 1' energie devraient Ьeneficier а toute !а 
population russe. Cependant cela ne peut se faire seulement par une decision venant 
d'en baut, mais doit provenir d'une prise de conscience dont une clef se trouve 
dans le fait d 'elargir les investissements Ьien au-dela du seul secteur energetique. 

Il faut desenclaver 1' energie, ouvrir ses richesses pour investir ailleurs, diffuser 
son esprit d'entreprise vers d'autres secteurs de l 'economie comme les 
telecommunications, les services bancaires, les transports, 1es assurances, les 
industries du medicament - tous secteurs porteus pour I' avenir. 

La dimension du long terme, ипе exigence imperative et structurante 
La dimension du 1ong terme s'impose dans le secteur de l'energie, si l'on part 

du principe qu'il faut gerer la ressource de tetle fщ:on qu'elle пе s'epuise qu'a !а 
hauteur de nouvelles decouvertes faites chaque annee. ActueHement les reserves 
existantes en Russie seraient evaluees а 20 milliards de tonnes et а 26.000 milliards 
de,m3 de gaz, tandis que de nouvelles reserves seraient decouvertes au rythme 
annuel de + 1 ООО М de tonnes de petrole, et de +800 ММ de щЗ , garantissant un 
avenir d'au_ moins 50 annees d'extraction de petrole et de gaz. Cependant ces 
chiffres sont а lire avec prudence, et оп peut faire 1' hypothese que la Russie dispose 
de 20 а 30 annees de reserves prouvees et accessiЪies а l 'heure actuelle. 

Que represente une telle duree de 30 annees? 
Selon nous с' est l'horizon temporel sur lequel il convient de chiffrer la duree 

de vie plausiЫe des installatioпs, d' ou decoule la necessite absolue de renouveler 
des maintenant le ра1:с des oleoducs 1:usses (dont l'usure trahit l'age). 

Malheureusement се n'est pas sur cette duree plausiЫe et legitime que se 
fondent les investisseurs intemationaux, mais sur une du1:ee beaucoup plus courte, 
en l'occUTTence la duree du regime presidentiel, c'est а dire 5 annees. Meme si le 
president Poutine essaye tant Ьien que mal de «tirer» cette duree а 7 annees (en 
lan~ant en 2003 son plan 2010), cependant il пе peut pas creer la confiance 
financiere sur une duree qui serait nettement superieure а 5 annees, duree de son 
mandat presidentiel. 

La question revient donc а savoir si 1' on peut financer avec des credits consentis 
par des investisseurs а 5 ans pour construire un plan de developpement qui suppose 
30 annees de fidelite de la part des investisseurs. L' ecart observe de 25 annees 
entre се qui serait necessaire d ' offrir et la realite financiere disponiЫe est 
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dramatique; mais i1 n'est pas tragique si l'on se souvient qu'il existe 3 types d'acteurs 
sur 1es marches internationaux: 

(а)- les acteurs de couverture fmanciere, ou <<hedgiл.g»; 
(Ь)- les acteurs d'arbltrage, ou «arЬitragistes»; 
(с)- les acteurs de la speculation, ou «speculateurs»; 
Parmi ces acteurs, ni le premier (Ie « hedger » trop prudent), ni ]е dernier (le 

speculateur trop risque) ne sont des acteurs fiaЫes а long tenne pour fшancer les 
infrastructures russes; il reste donc un seul acteur- 1 'arbitragiste frnancier - qui 
puisse par son intel\igence fede1·er des energies financieres complementaires, et 
realiser des montages de re-financement par tranches successives de 5 annees, il 
s' agit des arЬitragistes, qui se normnentLazard Freres ou Rothschild а \' intemationa\. 

Mais on peut penser qu'a сбtе des gi-ands financiers p1·ives, certains acteurs 
puЫics, inteШgents de !а finance internationale, peuvent jouer un rбle positif et 
constructif. D faut envisager notamment que !а transformation de L' epargne courte 
(а 3 ans) en financement long (а 30 ans) soit une question solvaЫe par un accord 
entre des financiers «puЬ\ics» et des fmanciers « prives » , travaillant de concert 
pour le developpement de la Russie. 

La question qui se pose est alors de savoir sur quelles bases des acteurs prives 
et puЫics parviendraient а construire des solutions viaЫes et «crediЫes»: soulignons 
се dernier mot qui comporte !а notion de «credit>}, c'est а dire du verЬe latin 
«credere», la notion de croire que le deblteur remboursera sa dette ~t q ue le service 
des interets sera assure tout au long de Ja duree de vie financiere. 

Ici entre en scene La notion d'une garantie apportee par l 'Etat, seul acteur fort 
et duraЫe de La scene russe, а des arbltragistes сараЫеs de transformer en 
engagement fmancier long (а 30 ans) une scquence de prets de moyen tenne (а 5 
ans). Formellement on peut affinner que 30 annees sont une sequence de 6 fois 5 
annees, се qui illustre le fait qu' il faudrait 6 quinquennats de V.Poutine pour garantir 
la stabШte de montages financiers sш le long terme. 

Notons рош· ГmiI que la duree de reference prise ici а 30 annees est modeste, 
comparee aux 50 annees de duree de reference prise en France pour les nouveaux 
projets d'investissementdans !'energie nuc\eaire, qui couvrent 50 а 70 annees soit 
ledouЬ\e. 

lnscrire l' energie dans ипе strategie d' епsетЫе 
La politique na6onale russe dans le secteurde l'energie а ete explicitee dans \е 

plan gouvememental presente par Andrei Denissov, vice Premjer-mjnistre, dans 
un interview а RIA-Novosti en date du 7 111ars 2003, juste avant que le president 
Poutine ne se rende а Tyumen. Се document interessant fait ressortir que la Russie 
souhaite stablliser les trois composantes de son secteur energetique que sont 
1' extraction, le transport et 1 'utilisation des ressources eneгgetiques. 

Pour гaison garder, i1 faut distinguer les investissements «noпnaux» pour assurer 
le renouveUement de la capacite existante, et les super-investissements qui visent 
а mettre en valeur de nouvelles possiblJites dont la tail!e est massive. 

Les super-investissements de l 'avenir 
Parmi les projets d'investissement onereux les plus significatifs sur le plan 

politique, car ils concernent des relations visiЫes entre la Russie et d'autres pays 
partenaires, se trouvent le S.O.B (systeme d'oleoducs de la Baltique), et I'oleoduc 
Siberie-Asie qui relierait Angarsk а Ia fois avec Daqing (Cl1ine) et Nakhodka 
(Russie, mer du Japon). Les deЬits attendus de ces Iiaisons sont consideraЫes, 
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totalisant par an 50 М tonnes vers le Japon, 20 М tonnes vers la Chine, et 30 М 
tonnes vers l'Ешоре. Ceci represente +100 М tonnes d'exportation par an, soit 
une augmentation de +50% de la capacite exportatrice de la Russie. Si 1' on у 
ajoute le gazoduc Yamal-Europe via la Pologne, qui serait сараЫе de fouшiт 30 
ММ de mЗ par an, et les exportations pгevues vers les Etats-Unis d' Amerique via 
le port de Mounnansk et possiЫement des conduites sub-arctiques, la capacite 
exportatrice russe en gaz serait multipliee elle-meme 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-dela 
du cercle polaire sur le plateau de Chtokmanouskie, dont le coilt previsionnel serait 
dе20ММ$. 

Ces projets sont-ils excessifs - pharaoniques - , ou Ьien sont-ils crediЫes? 
Doit-on les inclure dans le total des investissements а financer, ou faut-il les 

considerer comme des elements а part, dont les composantes politiques SOllt 
suffisamment serieuses рош- ne pas les considerer comme acquis par avance? 

Nous resterons prudents, considerant par exemple que sur le troщ:on Angarsk
N aklюdka, le piemier ministre Jш1ichiгo Koizumi du J apon s' est engage en janvie1· 
2003 а garantir jusqu'a l'integralite, soit 5 ММ$ de credits, pou1· le compte des 
compagnies russes. II роштаit en etre de meme pour les pюjets de Chine (avec 
Rosneft, 3 ММ $) et de Mourmansk (avec Lukoil, 2 ММ $) qui ameneraient des 
prises en credit de la part de la C11ine et de-s USA а hauteur de 50% des 
investissements. Dans de tels cas, les investissement proprement russe seraient 
limites au strict necessaire; mais la condition politique de ces engagements reste а 
determiner. 

Les investissements «normaux et necessaires» pour maintenir la capacite 
russe 

Si l'on en reste donc aux Ьesoins «courants», le montant annuel des nouveaux 
investissements necessaires pour ces trois aspects du secteur est, on l'a vu, de 90 
ММ$ , alors que seulement 30 ММ$ sont actuellement disponiЫes. 

Sur quelles bases donc etaЫir le financement manquant de 60 ММ$ par an, et 
comment faire pour qu'il soit staЫe et qu'il attire les investisseш·s d'autres pays? 

Dans la perspective de donner а voiI une reponse possiЫe, 011 suggeie а la fin 
de се texte !а mise en place en Russie d'une ·structure analogue aux «Caisses des 
depбts» existantes а Paris (France) et а QueЬec (Canada) . 

Au prealaЫe, on aborde trois questions qui structurent les choix possiЫes, celle 
de la puissance russe, celle des impбts et celle de 1' epargne. 

La puissance et le potentiel russes sont-ils reels? Оиi. 
La puissance intemationale de la Russie de l' energie doit etre soulignee, selon 

trois axes de raisonnement qui sont 1а dimension geopolitique, Ie facteur industJi el 
et le pouvoir financier. 

La puissance geopolitique puisque, avec 150 millions de tonnes de petrole 
exportes vers l'Union Europeenne, les producteurs de Russie en sont le premier 
foun1isseur. Le cas particulier de 1' Allemagne est revelateur, 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 petrole). 
Selon des plans devoiles en 2003 lors d' une conference Ьi-lateшle а St PetersЬow·g, 
Ruhrgas serait desireux de voir Gasprom monter а 50% des importations de gaz en 
Allemagne. 
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La puissance industrielle, avec trois geants du petrole (Yukos = 85 М de 
tonnes par an; Lukoi1 = 83 М de tonnes par an; et «new TNK» = 65 М tonnes par 
an); un groupe gazier geant, Gazprom, qui possede 150.000 krns de gazoducs, et 
produit 90% du gaz russe, et alimente а lui seul 25% de la consommation de l'Unioп 
Europeenne; et un groupe puЫic de transport, Transneft, qui gere environ 60.000 
krns d' oleoducs. 

L' irnpact industriel des compagnies russes se lit egalement dans les pat1enariats 
qu'elles developpent, le plus souvent grace au soнtien de l'Etat, avec des pays de 
la CEI, comme l'accord avec la Тurkmenie dejanvier 2003 рщ1r la livraison de 10 
а 20 ММ de m3 de gaz turlanene а la Russie а 1' horizon 2005-20010. 11 se developpe 
egalement des accords avec des pays orientaнx, cQmme des projets petrogaziers 
communs avec 1' AraЪie Saoudite (avril 2003), l'Iran (accord sur l' exploration de la 
mer Caspienne) et le Pakistan (accord «memorandum of understanding» signe 
pour exploration commune de i-essources , et potu- une participation russe au gazodнc 
lran=>Pakistan=>lnde). L'accшd bilateral entre Gazprom, Stroytransgaz et 
lndia-Gaz fonde une cooperation duraЫe avec l'Inde. Enfin des accords avec 
l' Amerique du Sud se developpent, par exemple l'accord entre Rosneft et la 
ColomЪie pour une aide technique а la prospection et а 1' exploitation de gisements 
petroliers et gaziers. 

La puissance firшnciere, car les recettes des exportations de petrole et de 
gaz russes Iepresentent au bas mot 100 ММ$ par an (pour 1е seul groupe Gazprorn, 
веs revenus etrangeп sont de 15 J\.1:М $ par an). 

Les impots russes sur le secteur de l'energie devraient-ils servir аи 
financement des infrastructures? Оиi, mais pas п 'importe quels impots. 

Durant l'annee 2003, le gouvemement russe а pris des mesures fiscales sans 
precedent, en remettant en cause des avantages acquis anterieurs. 

C'est ainsi que les pays de la CEI qui Ьeneficiaient sur le gaz naturel d'un taux 
de droits d'accise de 15% moitie plus faiЫe que le taux de 30% appliques aux 
autres pays, se sont vus ramenes ан taux de 30% рош 2004. Autrement dit, toutes 
les exportations de gaz (valorisees 1()0$ pour 1.000 m3) rapporteront 30$ de dюit 
d' accise pour l . ООО m3 exportes, quel que soit le pays d' exportation. 

Par aillet1rs la Russie а decide en 2003 de faire passer la taxe а l'exportation 
de petrole d'enviro11 25$ la tonne а 40 $ la tonne, soit une aнgmentation de +60% 
; pour un cours de 1' Oщ·als (le petrole de reference russe) а 170 $ la tonne, cette 
taxe Iepresente 24% du prix de marche, et l'Etat menace d'augmenter encore 
cette ressource fiscale si le Ьesoin de financement des infrastructшes se confirme. 

Les reve11us fIScaux engendres par ces taxes а Г exportation poштaient se combiner 
avec une hausse des prix intemes des produits energetiques (gaz et petrole). 

Si l'on prend pourreference la decision de relever les tarifs du gaz domestique 
et industriel de +45% (en 2002) et les tarifs de l'electricite de +30% (egalementen 
2002), un calcul grossier des revenus engendres par ces mesures montre, en ordre 
de grandeur, un supplement de recettes de 5 а 10 ММ$ par an. 

La questioп ici est de savoir si се flux d'argent va Ьien revenir vers les 
investisseme11ts necessaires dans le secteur energetiqlle; !а reponse est mitigee, 
car l'on connai't bien la tentation qui consiste, pour l'Etat, а orienter vers d'autres 
fins les supplements de recettes fiscales qu'il obtient sщ- ]es produits de base; 01· 

l'energie est un produit de base dans le cycle de l'economie, et се pюduit est 
aisement taillaЫe et corveaЫe а merci. 
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П serait donc dangereux de compter uniquement sur des recettes fiscц1es pour 
fi.пancer les infrastructures de 1 'energie, et iI para'it donc indispensaЫe d' inventer une 
f ormule permettant de financer ces infrastructures directement et volontairement, 
sans passer par le ministere des finances mais en ayant sa caution. ici s'inscrit 1' idee 
de draineг des fonds d'epargne privee qui serait garantie par l'Etat mais geree de 
maniere dynamique dans une perspective de developpement de la Russie. 

La dimension de l' epargne est-elle correctement drainee et investie? Non. 
La reponse est negative, car il n'existe pas en Russie de mecanisme de 

redistribution de l'epargne populaire, ni d'institution assurant l'efficacite des 
investissements portant sur les infrastructures; la Sberbank пе joue pas се rбle, 
meme si culturellement, elle represente un maillon fort du systeme russe. 

Car \а SЬerbank draine une Ьonne part (72%) de l'epargne des menages en 
Russie, et son actionnaire principal est \а BCR (banque centrale de Russie), се qui 
lui donne, анх yeux de la population, un air de crediЬilite particuJieщ ан sein d'un 
systeme ba11caire mal aime. La SЬerbank а su preserver la coпfiance meme au 
moment de la crise de 1998, ou elle а ete la seule institution financiere а garantir le 
remЬoursernent des oЫigations d'Etat, les GKO, а leur valeur nominale. 

Mais la Sb-erbank est egalement restee typiquement dependante de tout Je 
systeme institutionnel hostile а la propriete privee; ainsi elle n' offre pas de 
credits а la consommation, et ses credits au logement sont brides par le terme 
des depбts (qui doivent rester inferieurs а une annee) et des prets (court terme 
egalement). 

Cependant la SЬerbank tente significativement de soutenir ses clients industriels 
qui importent des Ьiепs d'equipement en provenance de 1' occident. On peut citer 
par exemple l'accord conclu par Sberbank avec la banque allemande AКA
Ausfurkredit GmВH en 2002, aux termes duquel 250 millions d'euro de credits 
seraient accordes aux importateurs гusses. 

Mais се type d' accord temoigne d' une orientation vers le commerce exterieur 
qui est bien differente de се que devrait etre une orientation vers le developpement 
industriel du secteur de l' energie en Russie. 

La creation d'une caisse de depots et hypotheques (С.D.Н) est-elle 
possiЫe et souhaitaЫe еп Russie? 

La reponse est: oui, SQUS reserve d'цпе veritaЬle acculturationaux realites 
culturelles russes. 

La tentation russc est de dire aux etrangers: «II est trop long de reforrner notre 
systeme, mieux vaut prendre le vбtre». Il faut refuser cette tentation car rien ne 
poussera sur la terre russe qui n 'у ait pris des racines russes; autrement dit, toute 
idee occidentale doit d'abord etre adaptee раг la culture russe, au contexte 
econornique russe, dans la perspective d'u deveoppement original russe. Le 
malheнreux exemple de 1' Argentine - qui а voulu singer !е systeme americajn et 
aligner sa monnaie, le peso, strictement sur le dollar - montre qu'il ne peut etre 
question de copier purement et simplement un modele etranger, sous peine de voir 
s'effondrer les st1·uctures financieres du pays. 

С' est pourquoi, partant d' une institution existant dans la francophonie, au Canada 
et en France, nous insisterons sur 1' acculturation qui est necessaire en Russie pour 
inventer un modele financier russe, сараЫе de resister aux dysfonctionnements 
russes et de dorniner l'espace econique des investissements necessaires pour le 
siecle а venir. 
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Le modele de depart est effectivement celui des «Caisses des depots», qui se 
nomment respectivement Caisse des depбts et placements du QueЬec (CDP), et 
Caisse des depбts et consignations en France (CDC). Mais l'adaptation russe est 
indispensaЫe, .en particulier pour се qui conceme la notion d'hypotheque, qui est 
tellement necessaire d'adopter aujourd'hui en Russie. 

En partant des realites шsses, notre projet serait de creer une Caisse federale, 
i11dependante de la Banque centrale de Russie (BCR), qui drainerait l'epargne 
populaire et qui serait сараЫе de la p1acer dans des investissements relatifs au secteur 
de 1' energie , parmi d' autres secteurs possiЫes. Cependant cette caisse ne serait pas 
accessiЬle directement au public (les epargnants) mais interviendrait en arriere-plan 
de la SЬerbank et des autres systemes d' epargne populaire russe, utilisant 1es f onds 
draines pur les garantir et les re-investir dans des priorites nationales russes. 

Cene Caisse recevrait en realite deux sources de fonds: d 'une part eUe emettrait 
des oЫigations sur les marches internationaux, vendues а des investisseurs etrangers 
et garanties par son credit а elle sur des periodes allant de 1 О ans а 50 ans. D' autre 
part·elle recevrait en tant que dernier ressort les depбts de la SЬerbank, qui lui 
servi1·aient de capitaux propres а hauteur (par exemple) de 20% de ces depбts. On 
peut chiffrer le volume annuel disponiЫe dans de telles conditions а l' equivalent en 
rouЬles de 60 rnilliards de dollars, dont 40% venant de !' epargne russe (24 М $), et 
60% venant de capitaux etrangers (36 ММ $). 

Cette source de fmancement perщettrait d'accompagner la croissance du 
secteur de 1 'energie, puisque nous avons auparavant chiffre le Ьesoin de f onds 
dans се secteur а environ 60 milliards de dollars par an pendant 30 ans. Mais on 
pouпait aussi imaginer que ces fonds servent а financer d'autres secteurs de 
l'economie comme la construction immoЫiere, les telecomrnunicatio.ns ou les 
infrastructures urbaines et routieres. 

Ces fonds disponiЫes permettraient а la Caisse d' exercer le pouvoir de choisir 
des investissements de long terme auxquels accorder des p1·ets de longue 
duree (PLD); ces prets presenteraient trois caracteristiques. 

Les prets de longue duree seraient bonifies par l'Etat et les gouveшements 
des regions (OЫasts) de Russie, sous forme de subventions ayant pour but de 
dimi.nuer la charge financiere (les interets) pour l'emprunteur; rappelons que 
l'emprunteur serait, par exemple, une moyenne entreprise investissant dans le 
secteur de l'energie. 

Les prets pouпaient etre garantis par l 'Etat russe, dans le cas ou 1' on voudrait 
assurer la credibilite et !а stabilite de la Caisse des depots; 

Les prets seraient gages par des hypotheques (mortgage) prises sur les Ьiens 
reels fmances par le projet; autrement dit, се serait !а caisse des depots qui disposerait 
d'un droit de propriete sur les Ьiens finances par ses prets,jusqu'au remboursemeЫ 
par 1' emprunteur. 

· On pouпait donc nommer «Caisse des depбts et hypotheques>> (CDH) cette 
nouvelle institution financiere russe qui serait independante de la BCR et du 
gouvemement russe, et dont la missioп fondamentale serait d'assurer la stabllite 
des engagements pris sur longue duree. La CDH serait ainsi сараЫе de surmonter 
les a\eas de la conjoncture politique et de 1·assurer les investisseurs etrangers quaпt 
au devenir des fonds investis par eux en Russie. 

Pourquoi la CDH russe (Caiise des depots et hypotheques) pourra-t-elle fail-e en 
sorte que le systeme bancaire russe пе soit plus te11te de speculei- pour faire du revenu? 
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Notre souci est de definir un intermediaire financier crediЫe pour soutenir Ie 
developpement de toute la Russie, notamment en matiere d' infrastruetures lourdes 
(energie, mais aussi telecommunications, routes, transport aerien~etc.) 

Reprenons les dysfonctionnements financiers majeurs observes en Russie: 
- les banques russes sont emprunteur net de fonds; 
- elles sont tentees par la speculation sur les marches des changes; elles 

jouent le dollar et poussent а la dollarisation de l'economie; par exemple la 
question du «taux de change d'equilibre rouЫe/dollaN absorЬe une bonne partie 
des travaux des economistes, au lieu de travailler sur la question du 
developpement russe; 

- d'autant plus que leurs Ьilans пе sont pas stabllises par des volumes 
importants de credits; ainsi les banques deviennent une source d'instabilite et 
de speculation а court terme, au lieu d'etre les acteurs de la continuite staЫe 
des investissements. 

Certes en 1997, la Russie а cree une BRD (banque russe de developpement) 
disposant de 100 millions $ de fonds propres; mais cette BRD а prete seulement 5 
millions de dollar $ aux РМЕ russes (petites et moyennes entreprises), parce que 
ses dirigeants craignaient d'etre sanctionnes en cas d'erreur de gestion. 

L'intermediaire financier que nous envisageons sous la forine d'une Caisse 
des depots et des hypotheques (CDH) n' est pas 11.ne institution de plus; elle suppose 
la suppression de la BRD qui ne fonctionne pas correctement. La substitution de la 
CDH а la BRD ira de pair avec deux mesures legislatives precises: 

- la fonnalisation de la notion de pret hypothecaire; 
- la mise en place d'une veritaЫe assurance des depots; 
ces deux шesures supposant elles-memes ,ш respect de la notion de propriete 

privee; 
L' organisation inteme de la CDH comporterait: 
1) un bureau de la conservation des hypotheques; 
2) une agence centrale de garantie des-depots populaires; 
3) une branche de re-financement sur Ies marches intemationaux; 
Cette CDH serait habllitee а re-injecter des fonds dans l'economie, afin de 

servir de «levier» pour le developpement de projets; elle serait une sorte de credit 
· national qui preterait des ressources au secteur productif pour aider а financer les 

vrais besoins de l' economie. Les decisions de la CDH seraient independantes а la 
fois du poнvoir politique et de la Banque centrale de Russie. On privilegierait come 
critere-s de choix les resultats d'etudes precises des couts et benefices de chaque 
projet. 

La Caisse des depбts et hypotheques (CDH) donnerait des «signaux forts» 
pour 1' action prioritaire а mener sur les infrastructures, et elle serait dirigee par un 
grand serviteur de l'Etat, honnete et courageux, pret а faire le pari que la Russie 
est parfaitement сараЫе de s' equiper de structures institutionnelles pouvant attirer 
des capitaux intemationaux pour faire tourner les flux d'argent au Ьenefice de la 
vie economique necessaire а 150 millions d'haЬitants. Son institution viserait en 
particulier а faire revenir au pays les capitaux qui se sont evapores vers des paradis 
fiscaux depuis 1991, en garantissant aux Russes emigres des conditions de securite 
et de remuneration comparaЫes а celles obtenues sпr les marches financiers de 
New York ou de Chypre. 
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Аннотация 

Авторы статьи стремятся преодолеть расхожие стереотипы оценива

ния западных стран в России ( «страны Запада - х.иuщики и воры») и, 
наоборот, западных суждений о России ( <<русские никогда не возвращают 
долгов>>), миф о непримиримости западной и русской культур. Основной 
акцент делается на институте финансов, ,являюшемся важным средством 

развития цивилизации. Однако не всякие финансы позитивны. Авторами 
критикуется российская финансовая система с ее политикой <<сильного 

рубля», которая оказьmается выгодной олигархам, но невыгодной населе

mпо. Отмечается примитивность и слабость банковской организации, пре

обладание мелких банков (1250 вместо необходимых 400 для того уровня 
валового национального продукта, каковым обладает Россия). Обращается 
внимание на особенности экономической философии мелких россий

ских банков: стремление к быстрому обогащению и вывозу финансовых 
средств за пределы России, незаинтересованность в инвестировании пер
спективных проектов, доминирование операций займа у населения. Под
черкиваются особенности российской экономической ментальности: <<если 

ты не воруешь у государства, ты обкрадываешь свою семью,>, «только глу

пый декларирует свои доходы>> и т.п. Отмечается еще одна черта россий
ской банковской организации: каждая .крупная компания стремится иметь 

свой собственный ( <<карманн:ьIЙ>>) банк. Говорится о формировании в 
России <<олигополии» связанных между собой экономических гигантов 
-Москвы, Санкт-Петербурга, Тюмени, Ханты-Мансийска, Салехарда, Сур
гуга, перераспределяющих доходы от нефтеrазодобываюшеrо сектора эко

номики. За последние 5 лет нефтяными маmатами было вывезено на За
пад 400 млрд. долларов, западные же инвестиции в российскую нефтяную 
промышленность не превысили 20 млрд. долларов. 

В качестве выхода из кризисного состояния российской финансовой 
системы авторы предлагают создание депозитного и ипотечного фонда, 

который был бы способен осуществлять кредитование долгосрочных про
ектов развиТЩI энергоресурсов -России. Одним из средств оздоровления 
финансового климата авторы называют стимулирование университетско
го гуманитарного образования, в особенности в энергетических регионах 

- в Тюменской области, rде до сих пор ощущается доминирование тех
нократии. 
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