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Produits dérivés et Smart Contracts: un avenir prometteur
Depuis 1985, l’International Swaps and Derivatives Associa-
tion, Inc. (ISDA) s’efforce de réglementer et rendre plus sûrs 
et efficients les marchés globalisés des dérivés. Les marchés 
des dérivés de par leur nature et leur fonctionnement sont, 
depuis ces dernières années, considérés comme présentant un 
potentiel intéressant pour les «smart contracts»; en effet, les 
«smart contracts» sont susceptibles d’offrir des avantages non 
négligeables en termes d’économie de coûts et d’efficacité dans 
l’exécution des transactions sur dérivés. En août 2017,  l’ISDA, en 
collaboration avec Linklaters, a publié un  Livre Blanc sur ce sujet, 
intitulé «Smart Contracts and Distributed Ledger – A Legal Pers-
pective», qui tente de répondre sous l’angle juridique à certaines 
des interrogations qui se posent dans l’application des «smart 
contracts» dans le contexte des dérivés, et plus particulièrement 
de leur intégration dans les ISDA Master Agreements applicables 
dans les domaines des paiements et livraisons de produits déri-
vés. Mais, tout d’abord, que devons-nous exactement entendre 
par «smart contracts»? Selon la conception dominante, «A smart 
contract is an automatable and enforceable agreement. Auto-
matable by computer, although some parts may require human 
input and control. Enforceable either by legal enforcement of 
rights and obligations or via tamper-proof execution of compu-
ter code.» (Clack, C., Bakshi, V. & Braine, L. (2016, revised March 
2017). Smart Contract Templates: foundations, design landscape 
and research directions). L’essence fondamentale d’un «smart 
contract» est donc l’automatisation et l’application directe (y 
compris par la voie de l’exécution forcée) d’un ensemble d’actes 
conditionnels prédéfinis. Ce qui est important de retenir est 
qu’un «smart contract» en tant que tel ne peut être assimilé à un 
contrat juridique stricto sensu, même si parfois certains de ses 
éléments peuvent en présenter les caractéristiques. Un «smart 
contract» doit également être distingué de la technologie des 
«registres distribués» (Distributed Ledger Technology - DLT), 
soit des méthodes d’enregistrement des registres distribués 

sur les réseaux (dont le blockchain constitue l’un des exemples 
les plus connus), même si souvent ces deux notions sont 
confondues par les juristes. 
Dans son Livre Blanc, dans les «smart contracts», l’ISDA fait 
la distinction entre les clauses opérationnelles (relatives aux 
paiements et aux livraisons d’actifs), seules susceptibles d’auto-
matisation et d’application directe, et celles non opérationnelles 
(droit applicable, garanties, etc.), qui nécessitent une interpré-
tation, un raisonnement et une décision (humaine) préalable. 
L’ISDA constate que de telles clauses se trouvent également dans 
les contrats juridiques actuels, ainsi que dans la documentation 
ISDA en vigueur. Une utilisation des «smart contracts» dans la 
réglementation applicable aux dérivés est toutefois plus concrè-
tement envisageable actuellement vu le nombre de clauses 
opérationnelles d’ores et déjà applicables dans ce domaine. 
L’ISDA envisage deux possibilités d’y parvenir: la première consis-
terait à «formaliser» les contrats en en codant certains éléments 
logiques conditionnels pour permettre une automatisation de 
certaines actions (à portée juridique ou non) dès les conditions 
à leur exécution remplies (modèle externe). Dans ce modèle, le 
code ne ferait pas partie à proprement dit du contrat juridique 
(non binding), mais servirait uniquement à prévoir un mécanisme 
pour l’exécution automatique du contrat écrit dans un langage 
naturel humain, le contrat l’emportant en tout temps sur le code 
en cas de contradiction. Un tel modèle correspond à certains 
mécanismes opérationnels d’ores et déjà prévus par les standards 
ISDA et applicables aux contreparties en matière de dérivés. Le 
second modèle consisterait à adopter des modèles de contrats 
toujours rédigés en langage naturel humain, mais contenant des 
lignes de codes informatiques que les parties cocontractantes 
accepteraient de considérer comme automatiquement et direc-
tement applicables à l’exécution de leurs relations contractuelles 
moyennant que certaines conditions prédéfinies soient réalisées 
(modèle interne). Les lignes de code déclarées applicables ne 

seraient pas en tant que telles intégrées au contrat, mais feraient 
l’objet d’un renvoi à des éléments de code déposés ailleurs, à 
l’instar de ce qui se passe en matière de droit international privé 
lorsque dans un contrat il est fait référence à un droit applicable 
étranger. Avec un tel modèle, le code fait partie intégrante du 
contrat juridique. Le risque de programmation devient donc un 
risque juridique à part entière avec de tels contrats. De manière 
tout à fait intéressante, pour ne pas dire rassurante, l’ISDA 
s’interroge sur la portée et l’opportunité d’une automatisation 
complète des transactions et arrive à la conclusion qu’il est 
parfois dans l’intérêt du bon déroulement des affaires et donc 
de celui des parties que la réalisation de certaines conditions 
logiques n’ait pas systématiquement un effet automatique, 
d’autres facteurs pouvant présenter selon les circonstances un 
intérêt prépondérant qui devrait l’emporter sur une application 
directe de certaines lignes de codes. 
L’ISDA termine son Livre Blanc sur une série de recommandations 
pour intégrer les concepts de «smart contracts» et de DLT dans la 
réglementation applicable aux marchés des dérivés. Il est intéres-
sant dans ce cadre de noter que l’une des principales préoccupa-
tions de l’ISDA porte sur la nécessité de développer un langage 
non ambigu et objectivement consistant pour rédiger des «smart 
contracts» efficaces. A cet effet, l’ISDA a créé plusieurs groupes 
de travail pour élaborer ce nouveau langage, qui devrait pour 
partie se baser sur les standards d’ores et déjà élaborés jusqu’ici 
par l’ISDA (notamment le Financial products Markup Language 
(FpML)), mais qui devrait surtout permettre de rendre certains 
documents et définitions réglementaires existantes de l’ISDA plus 
prescriptives (normatives), de telle manière qu’elles puissent se 
prêter à l’application d’une logique conditionnelle et ainsi être 
exécutées par des «smart contracts» basés sur le modèle interne 
décrit plus haut. L’ISDA entend commencer ce travail avec la révi-
sion complète du document «2006 Definitions for interest rate 
and currency derivatives». 

L’
évolution des cours du pétrole que 
nous observons sur quelques mois 
est surprenante. La dynamique haus-
sière déclenchée par l’annonce d’une 
baisse de la production par l’OPEP et 
la Russie en novembre dernier a sou-

tenu un marché en forte hausse début 2017. Ce-
pendant, alors que cette dynamique haussière a été 
remise en question et testée au premier trimestre, 
l’absence de baisse visible des stocks, spécifiquement 
aux États-Unis, a ensuite inversé la tendance, rame-
nant les prix à 45 dollars le baril à l’approche de la 
pause estivale. Depuis les plus bas atteints mi-juin, 
les prix du pétrole brut ont rebondi lentement, mais 
sûrement, pour enregistrer une hausse au troisième 
trimestre grâce à la reprise de la demande mondiale 
de produits raffinés, signe que les stocks excéden-
taires se débloquent enfin, et, dans une moindre 
mesure, grâce à la faiblesse du dollar. 

Où en sommes-nous actuellement?
Les inventaires pétroliers globaux (pétrole brut + 
produits pétroliers) pour l’Amérique du Nord ont 
considérablement diminué au cours de l’été 2017. 
Il en va de même dans l’Union européenne et en 
Asie-Pacifique, même si, en comparaison, leurs 
stocks sont nettement plus maigres. Cependant, 
le plus gros bémol à ce tableau, par ailleurs en-
courageant, est à mettre sur le compte des stocks 
américains de pétrole brut. Bien que ces réserves 
aient baissé tout au long de l’été, elles demeurent 
obstinément élevées par rapport à la moyenne 

quinquennale, et l’attente vis-à-vis du marché reste 
focalisée sur l’évolution en cours, ignorant délibé-
rément les évolutions positives observées ailleurs. 

Le Brent bascule en déport
A titre d’exemple, durant l’été, les contrats à terme 
sur le pétrole brut Brent sont passés en déport, qui 
s’étend à présent des contrats à courte échéance 
jusqu’aux contrats à terme début 2020. Cette situa-
tion présente un contraste frappant avec la période 
pré-estivale, où les prix gravitaient autour de 45 dol-
lars avec une courbe des futures en report. Une ten-
dance similaire a également été observée au niveau 
de la courbe des contrats à terme sur le pétrole brut 
du WTI, néanmoins les contrats à brève échéance 
restent en report, ce qui souligne la pérennité des 
changements dans les stocks domestiques. Comme 
nous l’avons souvent constaté par le passé, le pas-
sage du report au déport est un signal fort tradui-
sant une recomposition des marchés mondiaux du 
pétrole brut - cela se traduit sur le Brent de manière 
plus accentuée que sur le WTI, en raison du carac-
tère enclavé du marché pétrolier WTI. 
Pour résumer, l’OPEP et la Russie sont donc en 
train de sevrer lentement mais sûrement les marchés 
mondiaux de pétrole brut excédentaire. Nous pen-
sons que chaque partie a mutuellement intérêt à pro-
longer la baisse de production, y compris après mars 
2018. Si l’on fait abstraction des divergences, qui sont 
nombreuses entre ces deux pays, en matière d’éner-
gie et d’économie, les intérêts de la Russie et de l’Ara-
bie Saoudite convergent plus que jamais à l’heure 
actuelle. En ce qui concerne la croissance soutenue 
de la production en provenance de pays comme le 
Nigeria, la Libye et les réseaux douteux du Vene-
zuela, le climat permanent d’instabilité politique et le 
risque de guerre civile impliquent qu’une croissance 
de la production n’est pas garantie et qu’en cas d’inci-
dent, un éventuel surcroît de pénurie augmenterait 
la prime de risque sur le cours du pétrole. 

Où en est le pétrole de schiste, sujet pour le moins fâcheux?
En fait, la situation n’est pas brillante. Voici 
quelques observations à prendre en compte:
1. Pour les producteurs de schiste, comme pour les 
autres producteurs de pétrole, les niveaux de pro-
duction sont liés aux prix du pétrole. Par consé-
quent, tout discours affirmant inconsidérément 
qu’ils peuvent continuer à assurer une croissance 
de la production à un prix inférieur à 45 dollars le 
baril, c’est-à-dire le coût marginal de production, 
n’est que sottise. La croissance de la production 
non conventionnelle de schiste est sensible aux 
prix, tout comme la croissance de la production de 
pétrole brut classique, ce qui signifie que prix bas 
= faible croissance de production. 
2. L’idée selon laquelle le schiste serait un nouveau 
producteur d’appoint ou une «variable d’ajus-
tement» est également absurde, car le pétrole de 
schiste n’a aucune capacité de réserve et un forage 
inachevé ne peut pas être activé/désactivé sur 
simple pression d’un bouton. Les taux relative-
ment élevés d’épuisement des gisements, qui se si-
tuent entre 30 et 45% par an, impliquent la néces-
sité de forer un nombre important de nouveaux 
puits pour compenser, procédure indispensable au 
maintien ou à l’augmentation de la production. La 
production de schiste est limitée par la disponibi-
lité des équipes opérationnelles et, surtout, par la 
disponibilité de capitaux. 
De plus, les dernières réticences des investisseurs 
à l’égard des foreurs de schiste fournissent des rai-
sons supplémentaires d’être positifs pour le cours 
du brut en 2018. Sachant que l’euphorie du début 
d’année au sujet de la croissance de la production 
commence à s’essouffler, les analystes, qui sont plus 
prompts à réviser leurs prévisions à la hausse qu’à 
la baisse, devront ajuster leurs pronostics en fonc-
tion de la réalité et réduire leurs attentes concernant 
le développement de la production américaine de 
pétrole de schiste cette année et en 2018. 

L’OPEP ET LA RUSSIE 
SONT EN TRAIN DE 
SEVRER LENTEMENT 
MAIS SÛREMENT 
LES MARCHÉS
MONDIAUX DE 
PÉTROLE BRUT 
EXCÉDENTAIRE.
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Le schiste ne viendra pas au secours de l’offre


