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L’industrie pétroliére continue a générer
des cycles violents du prix du pétrole

On observe depuis les années 1970 que l’industrie pétroliére continue a
entretenir un cycle violent du prix du pétrole :

- dans les périodes de prix du pétrole élevé, il y a surinvestissement en
exploration-production ; ceci fait apparaitre progressivement un exces
de capacité de production, alors que la demande est affaiblie par les prix
élevés ; l'excés de capacité de production conduit alors au recul
important des prix du pétrole, d’autant plus qu’il favorise I'arrét de la
coopération entre les pays producteurs ;

- on passe alors a des périodes de prix du pétrole faible, durant lesquelles
il y a chute de l'investissement et soutien de la demande de pétrole par
les prix faibles. Les sociétés pétrolieres savent peut-étre dans ces
périodes que dans le futur le prix du pétrole sera élevé et qu’il serait
raisonnable d’investir davantage, mais elles ne peuvent pas le faire en
raison des contraintes financiéres auxquelles elles sont confrontées
avec le recul de leur revenu. Ceci conduit alors a une remontée qui peut
étre brutale du prix du pétrole.

On se trouve clairement aujourd’hui, dans la seconde situation, ce qui doit
faire attendre une possible forte hausse a nouveau du prix du pétrole dans
guelgues années.
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FLASH
Les cycles du prix du Le graphique 1 montre I'’évolution du prix du pétrole depuis le début des années
pétrole 1970.
Graphique 1
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On observe bien I'alternance :
- de périodes a prix du pétrole éleve : 1974-1985 ; 2004-2008 ; 2010-2013 ;
- de périodes a prix du pétrole bas : 1970-1973 ; 1986-2002 ; 2009 ; 2014-
2016.
Pourquoi ces cycles Les cycles violents des prix du pétrole résultent de I'interaction entre :
violents du prix du
pétrole ? - le comportement d’investissement en exploration - production
pétroliere ;

- lecomportement de demande de pétrole.

1 - L’investissement en exploration-production réagit fortement aux variations
du prix du pétrole (graphique 2).

Graphique 2
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Lorsque le prix du pétrole est élevé, I'investissement en production de pétrole est
élevé, et, ultérieurement la capacité de production de pétrole augmente rapidement
(graphique 3) ; ceci s'observe de 1986 a 1991, de 2002 a 2015.
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Graphique 3
Production mondiale et prix du pétrole
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Symeétriquement, lorsque le prix du pétrole est faible, I'investissement en production
de pétrole chute, et ultérieurement, la capacité de production recule : ceci est le cas
au début des années 1970, de 1990 & 2002, depuis 2015.

2 — Lademande mondiale de pétrole réagit fortement aussi aux variations du
prix du pétrole (graphiques 4a/b).

Quand le prix du pétrole est faible (élevé), la demande mondiale de pétrole
progresse (freine) donc significativement. La hausse du prix du pétrole réduit ainsi
la demande de pétrole de 1980 a 1986, de 2005 a 2014.

FLASH
Graphique 4a
Demande mondiale et prix du pétrole
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Graphique 4b
Prix et demande mondiale de pétrole
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L’analyse économétrique montre une élasticité de -0,03 de la demande mondiale du
pétrole aux prix du pétrole, avec un délai de réaction de 1 an. Quand le prix du
pétrole passe de 120 a 30% le baril, ceci augmente donc de 2,25% la demande

mondiale de pétrole.
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Synthése : que On comprend donc I’origine des cycles violents du prix du pétrole :
penser pour le
futur ? - quand le prix du pétrole est élevé, I'investissement en production de pétrole

est élevé et la demande mondiale de pétrole ralentit ;
- quand le prix du pétrole est faible, I'investissement en exploration-production
est faible et la demande mondiale de pétrole accélére.

Pourquoi les sociétés pétrolieres ont-elles ce comportement
d’investissement ?

- Quand le prix du pétrole est élevé, il y a certainement une part de
myopie, les sociétés pétrolieres n’anticipant pas le recul futur du prix du
pétrole ;

- quand le prix du pétrole est faible, les sociétés pétrolieres anticipent en
général que le prix du pétrole sera élevé dans le futur ; elles seraient donc
disposés a investir d’avantage, mais elles n’ont plus alors les moyens
financiers de le faire avec le recul de leur revenu.

On se trouve clairement en 2016 dans une situation de prix bas,
d’investissement faible et de croissance rapide de la demande de pétrole
avec les prix bas (graphiques 5a/b).

Graphique 5a Graphique 5b
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Ceci devrait faire réfléchir a la possibilité d’'un scénario de prix de pétrole
beaucoup plus élevé dans quelques années.
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