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LE POINT DE VUE DE JAN HORST KEPPLER

Pétrole : quèlques raisons d'espérer
L es prix du pétrole, qui ont dépassé les

140 dollars le baril avant de retomber
autour des 130 dollars, suscitent désormais
craintes et fantasmes Les cassandres prédi-
sent les 200 dollars Si c'est le cas, m la
demande m I offre ne déclencheront les
forces permettant un retour à des équilibres
plus rassurants Une rupture histoiique du
mai ché pétrolier se dessinerait Si les lois de
l'économie ne tiennent plus, celles du polar
tiennent toujours Les responsables de cette
nouvelle donne sont au choix les spécula-
teurs, le nationalisme pétrolier, la Chine,
l'automobile, la géopoli-
tique Dis-moi ton cou-
pable ideal et ]e te dis qui
tu es II convient, ici, de
rappeler certains faits qui
permettent de mettre la
situation en perspective
N'en déplaise aux millé-
naristes, les lois de l'éco-
nomie n'ontpaséteanéanties Ellesdeman-
dent ]uste une application diligente
informée par un sens de lhistoire Pom
apprécier sobrement ce qui se passe dans le
marche du pétrole, il est utile de tenu
compte des cinq faits suivants

1 - Le prix Le petrole est cher maîs il
évolue dans une gamme de prix historique-
ment connue Le fait que le baril de petrole
soit cote en dollars nominaux introduit un
biais important dans toute discussion sur le
prix du pétrole C'est vrai, mesure en dollars
constants le pic historique de 1980 a été
dépassé quand le baril atteignait les 110 dol-
lars au début de cette année Par contre, si
nous mesurons le prix du brut en euros
(voue en ECU) constants, la moyenne des
prix en 20081 este encore en dessous des pi ix
en 1984, le pic précédent en euros réels
Celtes, à l'époque du 2e choc pétrolier le
brut n était pas bon marché bien au
contraire, maîs nous sommes encore dans
des zones connues Le prix actuel du petrole
est un phénomène monétaire autant qu'in-
dustriel

2 - La consommation. Les économies
des pays industrialisés ont tenu le coup parce
qu'elles consomment relativement moins
de pétrole qu'auparavant en 2007, les pays
de l'Union européenne ont consommé
I million de barils par joui (Mb/|) de moins
qu'en 1979, le maximum historique avec
16 Mb/], maîs leurs économies ont beaucoup
augmenté depuis Par unite de PIB, I Eu-
rope consomme aujourd'hui la moitié de ce

On n'aura pas en même
temps une crise

économique mondiale
et des prix réels record

du pétrole.

qu'elle consommait au début des années
1970 Production et inflation dans les écono-
mies européennes ont ainsi, |usqu'alors,
bien résisté fl n'est malheureusement pas
certain que cette formidable résilience per-
dure Les premiers signes d'un regain de
l'inflation n'augurent rien de bon Pourtant,
le retour de l'inflation est un phénomène
complexe dont on ne peut attnbuei la seule
responsabilite au prix du pétrole

3 - L'investissement Les cycles d'inves-
tissement sont très tongs Exploiter un nou-
veau champ petiokfère engage les pioduc-

teurspour des décennies
à des coûts qui peuvent
dépasser la dizaine de
milliards Ceci explique
à la fois leur prudence
face à des prix élevés elle
délai entie la décision
d'investii et l'arrivée du
petrole sur le marché

Enplus, la dernière ruée vers l'or noir s'était
mal passée La hausse des prix pendant le
2e choc pétrolier avait initie des investisse-
ments tellement importants que la fin des
années 1990 voyait une surcapacité de
moyens de production ]uste au moment de
la crise asiatique Le resultat est connu des
prix en dessous de 10 dollars le baiil « Too
cheap to meter » (« Trop bon marché pour
mesurer») titrait l'hebdomadaire britan-
nique « The Economist » sous la photo d'un
puits jaillissant Cen'étaitqu'ilyadixans En
vérite, ces prix étaient aussi exceptionnels
qu'ils le sont au]ouid'hui Le retoui à la
moyenne se fera quand les nouvelles capaci-
tés seront disponibles et que la demande
aura eu le temps de reagii

4 - La demande Elle va répondre maîs
avec un délai Chaque tendance, dans un
marché financier, a besoin d'une histoire qui
la soutienne Aucune ne s'est imprimée avec
plus de force que celle d'une demande des
pays émergents qui monte inexorablement
face à des ressources limitées fl y a là une
part de venté La demande des pays émer-
gents, notamment des pays asiatiques, va
augmenter et quoique ces ressources reste-
ront disponibles pour des décennies, leur
accès sera de plus en plus difficile Toute la
question est de savoir si le rythme de la
demande des pays émergents permettra aux
pays industrialisés de modulei la leur La
demande petrolièie est déterminée par le
revenu et le prix En ce moment, le méca-
nisme de prix ne semble plus fonctionnel

C'est un leurre La réponse des consomma-
teurs se manifeste toujours avec un délai
Après le pic de 1979, la consommation
européenne a mis cinq ans pour baisser de
20 % En 2007, la consommation euro-
péenne a baissé de 3 % et ce n'est qu'un
début

5 - La crise La crise du « subpnme »
ressemble étrangement à la crise latino-
américaine Qui se souvient encoie de la
crise d'endettement des pays latino-améri-
cains dans les années 1980 ? À l'époque, les
glandes banques avaient lecyclé les fonds
importants provenant des pays pétroliers à
des créanciers à des conditions trop géné-
reuses Aujourdhui le scénario se répète
avec des acteurs différents Ce sont les
investisseurs de l'immobilier américain qui
ont profité de la largesse des banques bénéfi-
ciant de la liquidité générée pai I ingénierie
financière, la hausse des prix des matières
premièies et la bienveillance des banques
centrales convaincues que les coûts bas de la
Chine limiteraient l'inflation Le scénario
avait de quoi séduire La croissance générée
par ce circuit a permis a l'économie mon-
diale de taire des progrès formidables dans
les derniers cinq ans Maîs la déconnexion
entre finance et léakté industrielle, qui s'est
piogressivement installée, demande au-
jourd'hui un nouvel alignement entre at-
tentesetpossibilités, ousimplement revenus
et dépenses

Face à ce paysage, à quoi faut-il s'at-
tendre ? Personne ne sait quand la tendance
actuelle va s inverser Montee de l'inflation,
baisse du dollar, les facteurs financiers qui
soutiennent la hausse des prix nominaux
restent en place Maîs, côté offre et côté
demande, les réalités industrielles et écono-
miques vont s affirmer avec le temps Ceci
ne rassure qu'àmoitié,maisonn aura pas en
même temps une crise économique mon-
diale et des prix réels record du petrole

Que reste-t-il à faire ? Simplement ce
qu'on fait déjà, maîs en mieux et à long
terme maintenir des taxes élevées sur les
produits pétroliers pour décourager la de-
mande, inciter aux économies d'énergie,
poursuivre une politique ambitieuse en ma-
tière de climat Parce qu'une chose est sûre, le
prix actuel contiendra sa part de mousse
spéculative, maîs le pétrole et l'énergie en
général resteront des biens precieux et chers
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