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I'approvisionnement?

Le négoce des dérivés énergétiques, en particulier celui de I'électricité, s’est fortement développé ces derniéres années. Cette activité

présente-t-elle un risque pour I'approvisionnement en électricité de la Suisse? Les autorités fédérales compétentes étudient la question.

Les produits dérivés sont des contrats finan-
ciers dont la valeur est «dérivée» du prix
d‘autre chose. Cette autre chose peut étre
un nouvel instrument financier mais aussi,
souvent, une matiére comme l'or, le cacao
ou, dans le domaine de |'énergie, le pétrole,
le gaz ou encore I'électricité. Ainsi, un pro-
duit dérivé de I'électricité peut par exemple
donner le droit a un fournisseur de courant
d'acheter une quantité d'électricité sur une
période donnée a un prix fixé. Si le prix de
|'électricité monte, alors le droit d'acheter a
un prix fixe devient financiérement intéres-
sant. Au contraire, si le prix baisse, le droit
d'acheter devient moins intéressant. A |'ori-
gine, les produits dérivés dans le secteur de
I'énergie ont été développés dans le but de
couvrir les fluctuations de I'offre et de la
demande tout en limitant les risques liés aux
variations de prix.

Le négoce des dérivés énergétiques a gagné

enimportance avec la libéralisation des mar-
chés. Parallelement sont apparues des dé-
rives dans lesquelles I'activité de négoce est
devenue uninstrument de spéculation, avec
les risques inhérents. La faillite du négociant
américain en énergie Enron en 2001 est en-
core dans toutes les mémoires. En Suisse,
selon des informations publiées par I'heb-
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Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA):
www.finma.ch

domadaire alémanique «Sonntagszeitung»
du 16 aolt 2009, le volume des contrats
liés au négoce des dérivés énergétiques est
de I'ordre de 100 milliards de francs. A quel
pbint cet engagement financier est-il risqué
pour les entreprises suisses? Ce risque finan-
cier peut-il se transformer en un risque pour
I'approvisionnement électrique? Suite a la
crise financiere de 2008, la question est plus
que jamais d'actualité. Une motion a par
ailleurs été déposée par l'ancien conseiller
national socialiste Rudolf Rechsteiner & la fin
septembre 2009.

80% de transactions.de «gré a gré»

Les autorités fédérales compétentes, a sa-
voir I'Office fédéral de I'énergie (OFEN), la
Commission fédérale de I'électricité (EICom)
et I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (FINMA), évaluent at-
tentivement la situation. «Nous procédons
ensemble a une observation du marché,
confirme Stefan Renfer, avocat et membre
de la section Droit aupres du secrétariat
technique de I'EICom. Cette observation
doit nous permettre d'élaborer les bases
servant a une estimation des risques et des
possibilités de surveillance sur le marché du
négoce de l'électricité.»

De fait, la Finma exerce aujourd’hui déja
un contrdle sur les dérivés énergétiques qui
sont négociés en Bourse. Toutefois, dans le
secteur de I'énergie, la majorité des transac-
tions ont lieu directement entre le vendeur
etl'acheteur et sont dites «over the counter»
(OTC), ou de «gré a gré». Ces transactions
bilatérales échappent-a toute réglementa-
tion et ne sont, par conséquent, pas sur-
veillées. «Siles transactions sont effectuées

par des banques, des agents de change ou
a la Bourse, alors les lois de surveillance
correspondantes des marchés financiers,
notamment la loi sur les bourses, sont ap-
pliquées, explique Stefan Renfer. Or, dans le
secteur de I'électricité, il est admis que 80%
des transactions sont OTC.»

Menace d'illiquidité d'un exploitant
Pour Stefan Renfer, les risques énergétiques
encourus sont de plusieurs types: «ll'y a en
premier la menace que représente l'illiqui-
dité d'un exploitant du réseau, qui est par-
fois également producteur d'électricité, sur
|'approvisionnement en électricité. Il peut
également y avoir un risque de manipula-
tion des prix sur les marchés de |'énergie
par l'usage d'informations d’initié ou encore
I'émergence de bulles spéculatives par des
transactions OTC opaques.» Les investiga-
tions approfondies menées actuellement
dans le cadre de I'observation du marché
devraient permettre d'y voir plus clair pro-
chainement.
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