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2014 : ou va le pétrole ?

Alessandro Gelli

Diapason Commodities Management

947. Cette année reste
dans les mémoires de I'in-
dustric du pétrole et du
gaz. En effet, cette année-
12 Stanolind Oil testa pour
la premiere fois la fracturation hydrau-
lique dans le champ de gaz naturel
Hugoton au Kansas afin d’y augmenter
la productivité. Mais il a fallu 60 ans
a cette technologie qui, combinée au
forage horizontal, a révolutionné le
marché du pétrole, permettant le déve-
loppement d'une ressource qui était
jusque 14 considérée comme trop oné-
reuse & extraire. La forte hausse de la
production de pétrole aux Etats-U nis,
résultant de la propagation de ces tech-
nologies, est apparue alors que les pers-
pectives de croissance de la demande
mondiale de pétrole semblent plus
faibles du fait notamment de la transi-
tion de I'économie chinoise vers une
plus forte contribution de la consom-
mation domestique.
Ces éléments marquent-ils un tournant
pour le marché du pétrole? Certains
experts Paffirment. Cependant, cela
ne permet pas d'expliquer pourquoi
le prix du baril de pétrole reste & des
niveaux relativement élevés.
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Cours du Brent de pétrole brut

Le prix du baril de Brent a en effet
retrouvé début septembre 2013 son
plus haut niveau depuis début février
2013 et depuis lors avec une moyenne
proche des $110 par baril, reste donc
proche des prix moyens de 2011
($111.3 par baril) et 2012 (§111.6
par baril, le plus haut niveau jamais
atteint. A titre de comparaison, le prix
moyen du Brent n’était que de $96.9
par baril en 2008.

Ce niveau de prix élevé par rapport
aux années précédentes peut paraitre

surprenant étant donné la révolution
du pétrole de schiste aux Etats-Unis.
Ce dernier a en effet vu sa production
augmenter en 2012 d'un million de
barils par jour sur un an d’aprés British
Petroleum (BP), soit la plus forte aug-
mentation annuelle de production
de pétrole d'un pays non-membre de
IFOPEP dans I'histoire de Pindustrie
pétroliere. Qui plus est, le ralentisse-
ment économique mondial laisserait
plutét suggérer une croissance réduite
de la demande de pétrole. Cependant,
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en analysant de prés le marché du
pétrole, ce niveau de prix parait plus
que raisonnable.

La décélération de T'activité écono-
mique mondiale, enregistrée en 2012
et dans la premi¢re partic de 2013,
n'a pas entrainé une forte chute des
prix pétroliers, mais a probablement
empéché les prix daugmenter & des
niveaux plus élevés. En effet, le mar-
ché du pétrole reste assez tendu, mal-
gré les suggestions de la plupart des
médias selon lesquels le cycle haussier
des prix des matieres premicres serait
terminé, en raison d'une plus faible
croissance économique en Chine et de
la forte augmentation des réserves de
pétrole issues des schistes. Les journa-
listes considérent a juste titre le pétrole

de schiste comme une révolution.

Cependant, son impact sur le marché
pétrolier & court terme est nuancé, car
son exploitation est limitée pour I'ins-
tant aux Etats-Unis, alors que la crois-
sance de offre de pétrole dans le reste
du monde reste trés décevante.

De plus, la transition de I'économie
chinoise, qui se tourne davantage vers
la  consommation intérieure, n'est
pas négative pour la croissance de
la demande de pétrole, mais aura un
impact sur la croissance de la demande
de certains types de produits pétro-
liers. Cest sans compter le fait que
I'économie mondiale est en train
draccélérer, ainsi que le refléte I'amé-
lioration de activité économique en
Furope, elle-méme suivant les progres
accomplis par les Fitats-Unis ces der-

niers mois. Le retour 4 une croissance

économique mondiale plus soutenue
aura certainement un impact positif sur
la demande de pétrole, dont la hausse
est restée relativement forte ces der-
niers mois grice aux pays émergents.

La révolution du pétrole
de schiste peut-elle
perdurer ?

La production de pétrole des pays
non-membres de FOPEP est remon-
tée en 2012 autour des 35.1 millions
de barils par jour (b/j), soit le plus
haut niveau depuis 2004, en hausse
de 440.000 b/j sur un an. Le boom du
pétrole de schiste aux Ltats-Unis a bien
évidemment été le plus large contribu-
teur de cette croissance. Cependant, la
hausse de la production en Amérique
du Nord a été sévérement atténuée
par le fort déclin de la production dans
le reste du monde. La hausse de la
production au Dakota du Nord et au
Texas a représenté prés de la totalité
de la croissance de la production des
Etats-Unis en 2012. La production
de pétrole de schiste ou «tight oil»
devrait continuer a croitre, mais peut-
étre 4 un rythme moins soutenu.

On remarque déja au Dakota du Nord,
qui est la région de schiste/tight oil la
plus s mature » ou évoluée, un déclin
de la croissance de la production. En
effet, les compagnies ont d’abord natu-
rellement commencé 4 extraire le brut
des réservoirs les plus grands, les plus
connus et ol le pétrole est donc le plus
facilement extractible, et s’attaquent
maintenant a de plus petits champs
pétroliers, moins prolifiques. La dimi-
nution des couts liée aux progrés tech-
nologiques (qui eux aussi ont connu
une perte de momentum) a donc été
atténuée par les réserves plus faibles
des nouveaux champs de pétrole.

Les puits de pétrole de schiste sont
caractérisés par une forte production
initiale, des forages horizontaux et une
fracturation hydraulique. Cela permet
un retour sur investissement important
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des les premiers mois de production,
malgré des couts de production plus
élevés pour ce type de puits, expli-
quant Pattrait des compagnies pour ce
type de réserves, Cependant, la forte
production initiale est rapidement sui-
vie d'un important déclin. Au Dakota
du Nord, la production d’un puits de
pétrole a tendance & chuter de 80%
en 2 ans. Les compagnies pétrolieres
sont donc obligées de continuellement
creuser de nouveaux puits. Au Dakota
du Nord, 90 puits par mois doivent
étre creusés simplement pour compen-
ser le déclin des puits existants. Et ce
chiffre va en augmentant avec le forage
de nouveaux puits moins féconds, La
croissance de la production de pétrole
aux Etats-Unis sera donc extrémement

et quelques jours supplémentaires pour
effectuer la fracturation hydraulique.
Les producteurs de pétrole ont donc
ralenti fortement le forage en Dakota
du Nord en 2012 aprés I'importante
chute des cours (de $106 le baril
de WTT en mai 2012 4 $78 en juin
2012). Cela a entrainé une diminu-
tion du nombre de tours de forage de
202 en juin 2012 4 176 en décembre
2012, suivie par la suite d’'une baisse
de la croissance de I'offre de pétrole.
Les producteurs de pétrole de schiste
en Dakota du Nord ont en effet besoin
d’un prix du baril de plus de $80 pour
continuer 4 forer de nouveaux puits
de pétrole.

De plus, la production de pétrole de
schiste a une plus faible élasticité-prix

Le tres probable ralentissement de la croissance de la
production de brut américain ne devrait cependant
pas empécher les Etats-Unis d'étre le principal
contributeur de la croissance de I'offre de pétrole
mondiale, et surtout des pays non membres de 'OPEP.

difficile & maintenir avec la portion
grandissante de champs de pétrole en
déclin alors que les nouveaux puits de
pétrole de schistes paraissent moins
prometteurs que les précédents.

De plus, les différences de rendement
entre réservoirs et champs de pétrole
situés dans un méme réservoir ne per-
mettent pas de projections précises
quant & la dynamique de la production.
L’un des facteurs déterminants de I'es-
timation de cette croissance de la pro-
duction du pétrole de schiste est le prix
du baril. En effet, ses caractéristiques
propres (taux initial de production
élevé et déelin rapide) signifient que
l'offre de pétrole de schiste est beau-
coup plus élastique au prix du pétrole
que celle de pétrole conventionnel,
dont le développement des champs
peut nécessiter plusieurs années, alors
qu'il faut moins d'un mois pour creuser
un puits horizontal d’huile de schiste,
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a la hausse a cause du manque de per-
sonnel qualifié et d'équipement. En
novembre, 520 puits étaient en attente
détre complétés en Dakota du Nord
du au nombre insuffisant d’équipes de
fracturation hydraulique. Une forte
hausse des prix ménerait donc & une
plus forte activité de forage mais pour
autant la production n’augmenterait
pas de facon proportionnelle.

Finalement, le développement du
pétrole de schiste dans le reste du
monde ne devrait pas étre aussi rapide
qu'aux Etats-Unis. En effet, les condi-
tions américaines sont uniques : de
petites compagnics pétrolicres prétes
4 prendre des risques, un acces plus
facile au financement, une geéologie
connue par les compagnies pétroliéres,
la disponibilité¢ de I'équipement, un
droit de la propriété des minerais favo-
rable, un bon acces a 'eau, et moins de
contraintes environnementales. 11 fau-

dra attendre en tout cas quatre a cing
ans pour voir se développer du pétrole
de schiste 4 un niveau commercial et
dans une proportion significative en
dehors des Etats-Unis. Le trés pro-
bable ralentissement de la croissance
de la production de brut américain ne
devrait cependant pas empécher les
Etats-Unis d’étre le principal contri-
buteur de la croissance de I'offre de
pétrole mondiale, et surtout des pays
non membres de PTOPEP.

Les difficultés de I'offre
de pétrole mondiale

La production de pétrole des pays
non-membres de POPEP, hors Etats-
Unis et Canada (qui devraient voir
leur production augmenter grice au
développement de sables bitumineux,
mais non sans difficultés) a, de fait,
chuté d'un million de b/j entre 2010
et 2012, une baisse significative, miti-
geant I'impact du boom du pétrole de
schiste américain.

La faiblesse de la production dans ces
pays est principalement due au déclin
de la production en Mer du Nord, au
ralentissement de la croissance de
la production dans les pays du bloc
soviétique, aux délais et problémes
techniques au Brésil, mais aussi aux
tensions entre les deux Soudan, ainsi
qulaux problemes politiques rencon-
trés au Yémen et en Syrie. Les diffi-
cultés d’extraction et d'investissement
dans ces pays se sont reflétées dans les
rapports financiers des grandes com-
pagnies pétroliéres, qui ont toujours
plus de mal 4 compenser le déclin de la
production des champs de pétrole exis-
tants. Bien que la production de brut
puisse accélérer a court terme (Soudan
et Kazakhstan) ainsi qu’a moyen terme
(Brésil), les nouveaux projets sont cou-
teux et nécessitent des prix élevés.

La production de certains pays
membres de TOPEP a également for-
tement chuté ces derniéres années.

La production combinée de pétrole
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brut d'Tran, du Nigeria et de la Libye
a chuté de 2.6 million b/j entre
décembre 2010 et septembre 2013,
du fait des sanctions internationales
contre I'lran, de la guerre civile en
Libye et du vol régulier de pétrole au
Nigéria qui endommage Pinfrastruc-
ture pétroliere. Bien que la produc-
tion de pétrole de ces pays ait rebondi
A la fin 2011 avec la fin de la guerre
civile en Libye, le renouveau des
troubles politiques et I'instauration
de I'embargo sur le pétrole Iranien en
janvier 2012 ont également entrainé
une réduction de leur production de
pétrole de 1.9 million b/j entre avril
2012 et septembre 2013,

Bien que la production de pétrole des
pays hors Etats-Unis et Canada devrait
rebondir cette année, sa croissance

lekiosk

devrait rester assez faible, en raison de
plusicurs facteurs.

Les colits pour les compagnies pétro-
litres ont rapidement augmenté ces
derniéres années, du fait de la plus
petite taille des champs de pétrole
découverts, du manque d’équipement
spécialisé et de personnel qualifié.
Cela est d’autant plus problématique
pour les compagnies internationales de
pétrole que les champs de pétrole faci-
lement accessibles physiquement sont
trés souvent controlés par les compa-
gnies étatiques, généralement moins
efficaces & extraire le pétrole que les
compagnies privées internationales.
En effet, le taux de recouvrement
(quantité de pétrole extractible avec
les technologies utilisées sur la capa-
cité¢ totale du réservoir) est de scu-
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e Saoudite. En dollars/barils/jour

lement 20% environ en Russie, au
Venezuela, en Tran et au Koweit,
des pays qui limitent (ou décou-
ragent) fortement les investissements
étrangers dans le secteur pétrolier,
alors que le taux de recouvrement
aux Etats-Unis, Canada et Grande-
Bretagne est au-dessus de 45%.

De plus, les couts de production ont
également augmenté dans certains
pays qui avaient traditionnellement
des colts peu élevés. Méme pour
les pays du Golfe, les coiits de déve-
loppement de nouveaux champs de
pétrole ont largement augmenté, en
raison de la dégradation de la qualité
du pétrole, d'une géologie plus com-
plexe et de réserves plus petites. Ainsi,
le nouveau champ de pétrole Manifa
en Arabie Saoudite, qui a commencé a
produire cette année avec une capacité
de 500.000 b/j, est un champ offshore
de pétrole lourd et avec une forte pro-
portion de sulfure et minéraux indési-
rables. Son cout de développement par
baril par jour est autour des $17.500,
contre $2.600 pour le développement
du champ de pétrole Qatif en 2004.
Cette hausse des colits pour les nou-
veaux projets apparait dans la plu-
part des pays traditionnellement pro-
ducteurs de pétrole, et oblige ainsi
certaines  compagnies nationales 4
recourir & 'expertise des compagnies
internationales. Dans la zone neutre
entre I’Arabie Saoudite et le Koweit, la
qualité du pétrole est particuliérement
pauvre, nécessitant I'aide de Chevron
Corporation, une des principales
compagnies de pétrole américaines,
pour développer un champ de pétrole
(Wafra). La technique (coateuse) uti-
lisée par la compagnie américaine est
similaire a I'extraction de pétrole «in-
situ» de sables bitumineux au Canada
et du péerole extra-lourd au Venezuela.
Le gouvernement mexicain est en train
de réviser sa constitution afin d'encou-
rager les investissements étrangers
dans le secteur du pétrole et du gaz,
Cela permettrait de développer non
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Exportations de pétrole brut irakien

seulement les réserves potentielles de
pétrole et de gaz de schiste, mais éga-
lement les champs de pétrole offshore
en mer profonde que I'on retrouve de
Pautre coté de la frontiére, aux Etats-
Unis, mais qui sont trop complexes et
couteux pour étre développés seuls
par Pemex, la compagnic nationale de
pétrole et de gaz du Mexique.

Bien que ces marchés (et d’autres)
s‘ouvrent graduellement (encoura-
gés par le déclin des autres champs de
pétrole existants et le besoin des gou-
vernements d’augmenter leurs recettes
fiscales), le développement de ces res-
sources de champs de pétrole devrait
prendre du temps. Par exemple, le
Venezuela, qui d'aprés BP bénéficie
des plus grandes réserves de pétrole
prouvées du monde, ne verra sa pro-
duction de pétrole extra-lourd augmen-
ter d'aprés [I'Agence Internationale
de I'Energie, que de 200.000 b/j vers
les 800.000 b/j entre 2011 et 2016,
grice aux réservoirs de pétrole extra-
lourd de la ceinture de 1'Orénoque
(220 milliard de barils soit 13.2%
des réserves mondiales de pérrole en
2012), ce qui est extrémement faible
comparé 3 la hausse de la demande
mondiale de pétrole en 2012 d'un mil-
lion de b/j sur un an.

[’Trak, qui a récemment ouvert scs
champs de pétrole aux compagnies

internationales sous des conditions peu

14 ACTION FUTURE N° 50

favorables (ce qui explique le retrait
de certaines d’entre elles), continue
de réviser a la baisse ses prévisions de
croissance de production de pétrole
alors que le pays posséde probable-
ment les réserves les plus facilement
extractibles et les plus rentables sous
de bonnes conditions juridiques et
politiques au monde. En juin 2013, le
ministre irakien du pétrole a réduit son
objectif d'augmentation de la produc-
tion de pétrole a 9 millions b/j pour
2017, contre 12.5 millions b/j, alors
que le pays produit actuellement envi-
ron 3 millions b/j. Cependant, les pré-
visions de I'"Agence Internationale de
I'Energic d'une offre de pétrole irakien
de 4.2 millions b/j en 2015 et de 6.1
millions b/j en 2020 paraissent nette-
ment plus plausibles.

En effet, les probléemes techniques,
ainsi que ceux liés a la sécurité, ne sont
que le sommet de Piceberg des soucis
auxquels les compagnies pétroliéres
doivent faire face. En effet, le manque
d’eau  (nécessaire pour augmenter
Ie flux de pétrole) et de personnel
qualifié¢ g’ajoute 4 une infrastructure
vicillissante et a des complications
administratives et politiques. Les ten-
sions sectaires grandissantes ainsi que
celles entre le gouvernement fédéral 4
Bagdad et le Kurdistan irakien jouent
également un role négatf dans les

investissements dans le secteur pétro-

lier. Entre janvier et octobre 2013,
Ia croissance des exportations de brut
est devenue négative (-35.000 b/j sur
un an) alors qu'elle éait de 240.000
b/j durant la méme période en 2012.
Des travaux sur le terminal pétrolier
de Bassora ont récemment contri-
bué a faire chuter les exportations
en septembre & 2.1 millions b/j. Ces
derniéres ont rebondit de 300.000
b/ji entre octobre et novembre.
Cependant, ce rebond ne permettra
pas une forte croissance de la produc-
tion de pétrole cette année.

Le développement de champs de
pétrole dans d'autres parties du monde
telles que le Brésil, ou I’Afrique, ou
dans les anciens pays soviétiques,
connait également une hausse des
couts de production et des complica-
tions. Les projets pétroliers dans ces
régions nécessitent un prix du baril
élevé afin d'étre profitable. Le déve-
loppement d'un site d’extraction et
de conversion de sables bitumineux
canadien ou de pétrole extra-lourd
vénézuélien n'est pas profitable avec
un prix du baril en dessous de $100.
Certains champs de pétrole en mer
profonde ont également besoin d'un
baril au dessus de $80. L’expansion
du champ de pétrole Kashagan au
Kazakhstan, découvert en 2000 et
qui, aprés de nombreux retards, est
entré en service en septembre 2013
avec une capacité de 370.000 b/j (et
une production initiale de 180.000
b/i) et a déja coité $ 50 milliards, pour-
rait permettre 4 ce champ de pétrole de
produire 1.5 million de b/j (et pourrait
donc devenir I'un des plus gros champs
de pétrole au monde). Cependant,
d’aprés le consultant IHS CERA, le
projet d’expansion nécessite un prix
du baril 2 $150 pour un taux de renta-
bilité interne de 15%. De plus, les diffi-
cultés géologiques, qui avaient déja été
la cause de nombreux retards dans le
développement de ce projet, ont foreé
Farrét du champ de pétrole en octobre,
un mois seulement aprés étre officiel-
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lement entré en service. Le redémar-
rage est prévu pour le début de 'année
prochaine. Cependant, ce projet a
démontré que des retards pouvaient
encore apparaitre. Au Brésil, ce sont
les nouvelles technologies combinées
avec des prix du pétrole plus élevés qui
ont en effet permis le développement
des champs de pétrole en mer sous la
couche de sel (pré-sel). Bien que pro-
metteuse, I'extraction du pétrole des
réservoirs du pré-sel prend plus de
temps que prévu, alors que la produc-
tion des champs de pétrole existants a
chuté en raison d'importants travaux
de maintenance nécessaires pour sou-
tenir la production. La production bré-
silienne de pétrole a chuté en 2012 de
44.000 b/j sur an, la premiere baisse
annuelle depuis 2004, De plus, bien
que de nouveaux champs de pétrole de
taille relativement importante soient
entrés en service durant la deuxiéme
partie de cette année, Iz production
brésilienne de pétrole brut pourrait
encore une fois chuter, en raison du
déclin des champs pétroliers existants.
La théorie du peak pétrolier parait
donc difficile & justifier au vu du déve-
loppement du pétrole de schiste ou
«tight oil » aux Etats-Unis, et des for-
midables ressources pétrolitres natio-
nalisées ou non-conventionnelles.
Cependant ce n'est pas la quantité de
ressource disponible qui importe, mais
bien le prix du baril et le temps néces-

saire a lextraction de ces ressources.

La demande, plus
que résiliente face
au ralentissement
économique

La demande de pétrole parait diffi-
cile & cerner. En effet, la croissance
¢conomique moudiale a ralenti alors
que la demande de pétrole continue
daugmenter @ un rythme soutenu.
En effet, daprés le Fond Monétaire
International, le PIB mondial devrait

croitre de 3.1% en 2013, une crois-

lekiosk

sance similaire & celle de 2012 mais
plus faible quentre 2000 et 2007,
lorsque la croissance moyenne était de
4.2%. Cependant, malgré la plus faible
expansion économique, la croissance
de la demande de pétrole s’est main-
tenue 2 un niveau de 900.000 b/j sur
un an en 2012, niveau qu'elle pour-
rait également atteindre cette année,
alors qu'entre 2000 et 2007, elle était
d’environ de 1.3 million b/j par an en
moyenne.

Cette
étonnante que le ralentissement éco-

résilicnce est d'autant plus

nomique a été notamment di a la
Chine, qui est pourtant I'un des plus
gros contributeurs a la progression de
la demande pétroliere. L'empire du
milicu pourrait d"ailleurs croitre moins
rapidement ces prochaines années
suite a la transition d'une économie
tournée vers les investissements et
les exportations vers une économie
davantage orientée vers la consomma-
tion intéricure.

Enfin, le rythme soutenu de la crois-
sance de la demande de pétrole mon-
diale peut paraitre surprenant eu égard
au prix du baril, proche aujourd’hui
des $110 alors que durant la forte aug-
mentation de la demande de pétrole,
entre 2000 et 2007, le baril ne cou-
tait en moyenne que $40 (mais était
en hausse de 160% sur cette période).
Comment donc expliquer la force de
la consommation mondiale de pétrole
avec des prix élevés et une relative-
ment faible croissance économique

globale ?

Les pays développés
sont de retour

Il faur tout d’abord distinguer 2
groupes de consommateurs de pétrole.
Contrairement aux pays cn voie de
développement, les pays de FOCDE
ont connu une diminution de leur
demande de pétrole depuis 2005. La
plus forte élasticité prix de la demande
des pays développés s'explique par

les prix & la pompe qui suivent les prix
internationaux, les politiques d’encou-
ragement d'une plus grande efficacité
de la flotte de véhicule et le vieillisse-
ment de la population. La demande
de pétrole de ces pays a chuté de 50
millions b/j en 2005 & 45.6 millions
b/j en 2012. La crise économique
a entrainé une accélération de cette
chute ces derniéres années.

Cependant, le rebond de I'économie
américaine devrait permettre de voir
la consommation de pétrole des ftats-
Unis augmenter de plus de 100.000
b/j sur an cette année, soit la premiére
hausse de la demande depuis 2010,
lorsque la reprise économique avait
également permis un rebond de la
demande. Parallélement, en Europe,
la demande de pétrole devrait décli-
ner cette année dans une plus faible
proportion que I'année derniére.
Entre juillet et septembre 2013, la
croissance de la demande de pétrole
curopéenne est méme devenue posi-
tive durant 3 mois consécutifs, ce qui
n’était pas arrivé depuis 2010.

Le Japon a, quant & lui, vu sa consom-
mation de pétrole augmenter forte-
ment en 2012 (+250.000 b/j sur
un an) alors que la demande reste en
déclin de maniére structurelle (en
baisse de 1.1 million b/j entre 1996
et 2012). Cette hausse ponctuelle a
été provoquée par I'arrét des centrales
nucléaires japonaises en 2011 suite
au désastre de Fukushima. En effet,
le secteur électrique a été foreé d'aug-
menter l'utilisation de pétrole pour
remplacer les centrales nucléaires.
Le redémarrage de ces derniéres, qui
devrait intervenir 1'année prochaine,
devrait  réduire
consommation de pérrole du secteur

graduellement  la

¢lectrique et done entrainer une réduc-
tion de la demande agrégée de pétrole
au Japon. Bien que structurellement
la demande de pétrole des pays déve-
loppés soit amenée A poursuivre son
déclin structurel, le retour a la crois-

sance économique pourrait permettre
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un déclin plus faible de la demande
de pétrole dans ces pays en 2014, En
2010, la reprise économique avait per-
mis & la demande des pays de TOCDE
d’augmenter de 420,000 b/j sur un an,

Linélasticité-prix
de la demande
des pays émergents

La situation dans les pays en voie de
développement est toute autre. En
effer, ce sont ces pays qui ont été le
véritable moteur de la croissance de
la demande de pétrole depuis le début
des années 2000. Dapres les données
de BP, la consommation de pétrole
des pays non-membres de FTOCDE a
en effet augmenté de preés de 15.0 mil-
lions b/j entre 2001 et 2012, soit une
fois et demie la production actuelle de
pétrole en Arabie Saoudite, et a vu sa
part de la demande mondiale de pétrole
augmenter de 38% & 49% durant cette
méme  période. Le  développement
économique de ces pays continue
d’¢étre I'un des principaux facteurs de
la hausse de la demande. Cependant,
ce qui est intéressant ce n'est pas la
hausse elle-méme, mais I'accélération
de la croissance de la demande 2 partir
de 2006 alors que les prix du pétrole
ont fortement augmenté (+$40 par
baril entre 2001 et 2006 et +8§435 par
baril entre 2006 et 2012) et que Ia

croissance économique des pays émer-
gents a ralenti apres 2008 (de 6.6%
par an en moyenne entre 2001 et
2008 a 5.3% par an en moyenne entre
2009 et 2013, d’aprés les estimations
du Fonds Monétaire International).
La demande de pétrole des pays non-
membres de F'OCDE était en hausse
en moyenne de 1.2 million b/j entre
2001 et 2008 et de 1.6 million b/j
entre 2009 et 2012. Plusieurs fac-
teurs dont certains trés spécifiques 4
une région ou un pays permettent d’ex-
pliquer cette hausse.

Le facteur commun aux plus grands
pays en voie de développement tels
que la Chine, la Russie, I'Inde, le
Brésil, les pays du Moyen-Orient, I'In-
donésie et la Malaisie est un prix a Ia
pompe artificiellement bas par rapport
au prix international. Ces pays subven-
tionnent ou contrélent en effet le prix
des produits pétroliers. Pour les expor-
tateurs de pétrole, ces subventions
sont une forme de redistribution de la
richesse pétroliere du pays et donnent
une forme de Iégitimité aux gouver-
nements, surtout ceux non-démocra-
tiques. Les pays importateurs utilisent
les subventions afin d’atténuer I'im-
pact de la hausse des prix du pétrole sur
Pinflation ainsi que sur la croissance
économique.

Cependant, les prix artificiellement
bas empéchent le marché de fonction-

00§ 2005 010 2 Wi 013

Exportations de pétrole brut d'Arabie saoudite et demande / production

ner correctement. En effet, lors d’'une
hausse des prix, les utilisateurs de
pétrole ne ressentent pas le besoin de
réduire leur consommation alors que
les producteurs de pétrole ne sont pas
encouragés & augmenter leur activité
ni & effectuer des investissements alors
que la hausse des prix indique juste-
ment que de tels ajustements de l'offre
et de la demande sont nécessaires.

Lérosion des capacités
exportatrices de I'Arabie
Saoudite

En Arabie Saoudite, les prix artificiel-
Jement bas dans le secteur de I'énergie
ont réduit les capacités d'exportation
de pétrole brut du pays de manicre
significative ces derniéres années. En
effet, le prix du gaz naturel étant fixé a
$0.75 par million btu (contre environ
$3.5 par million btu aux Etats-Unis,
$10.0 en Angleterre et autour des
$16.0 au Japon), la production n’a que
peu augmenté ces dernieres années. Le
gaz naturel n'étant pas exporté, le gou-
vernement saoudien a préféré pendant
longtemps favoriser le pétrole dont les
exportations sont sa principale source
de revenus.

La forte croissance de la demande
d*électricité, dont les prix sont égale-
ment artificiellement bas, a forcé le
secteur électrique, en manque de gaz
naturel, 4 utiliser du pétrole brut afin
de générer de I'électricité. La consom-

e P T ™ mation de pétrole brut du secteur élec-
7000 I Petroleum Demand/D: Crude Oil Production ( d,ths) | trique a atteint 530.000 b/j en 2012,
' + 1™
A tan B i e 1 ~ H v
e A M /W \/\ A |‘ brcmetvimmi el avec un pic & 765.000 b/j (équivalent
\{ (AW M) {\ st e e i e L LW 4 la moitié de la demande italienne de
§000 - \ o v \ / exports, reducing ifs spare capacity | i .
I\ pétrole en 2012) entre juin et sep-
$om

tembre  lorsque la consommation

d'électricité  accélére  saisonniére-
ment (en raison de la forte utilisation
de Pair conditionné en été), rédui-
sant la capacité de brut disponible 4
I'exportation, alors que la demande
mondiale est en forte hausse durant
cette période. De plus, les subven-

tions sur les produits pétroliers et les
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stimuli économiques mis en ccuvre
en réponse aux printemps arabes, ont
poussé la demande domestique de
produits pétroliers 4 la hausse.

Entre 2000 et 2012, I'Arabie
Saoudite a vu sa consommation de
pétrole augmenter de 1.4 million
b/j, la troisitme plus forte hausse
dans le monde et une croissance de la
demande juste en dessous de celle de
I'Inde alors que la population de cette
dernicre est 38 fois supéricure & celle
de I'Arabie Saoudite. La part de la
consommation domestique de pétrole
(brut et produits pétroliers) en Arabie
Saoudite sur la production de brut a
augmenté de 16.7% en 2000 4 25.5%
en 2012. L’Arabie Saoudite a ainsi vu
la croissance de sa demande domes-
tique éroder graduellement ses capa-
cités d’exportation, réduisant sa capa-
cité & intervenir en cas d’interruptions
majeures de production de pétrole.

La Chine est
toujours présente

La plus faible croissance économique
chinoise en 2012 et dans la premiére
partic de 2013 n’a cu qu'un impact
limité sur la croissance de la demande
de pétrole du pays. Cette derniere a
augmenté de 470.000 b/j sur un an
en 2012, un niveau proche de celui
de T'année précédente, alors que la
croissance du produit intéricur brut
a diminué de 9.3% en 2011 & 7.8%
en 2012, L’Agence Internationale
de l’Energie sattend a4 un ralentisse-
ment de la croissance de la demande
chinoise cette année vers les 360.000
b/j sur un an. Cependant, I'"Agence
sous-estime 'accélération de Tacti-
vité économique chinoise qui a com-
mencé cet été. Daprés nos estima-
tions, la demande de pétrole chinoise
devrait croitre cette année d’environ
400.000 b/j.

De plus, la transition économique
chinoise vers la consommation inté-

rieure a laissé craindre une plus faible
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PIB et la demande pétroliere par habitant des provinces chinoises

La consommation de pétrole par habitant a Shanghai
est proche de celle de ' Espagne (environ 10 barils par
habitant) alors que celle dans les provinces les moins
développées est proche de celle de I'inde (autour d'un

baril par habitant).

croissance de la demande de pétrole.
Cependant, cet impact ne devrait étre
que qualitatif. En effet, la hausse de la
consommation de diesel, utilisé prin-
cipalement par le secteur industriel,
pourrait ralentir alors que la crois-
sance de la demande d’essence devrait
accélérer dans les prochaines années.
En effet,
vie en Chine contribuera & une forte

élévation du niveau de

croissance de la demande de pétrole a
travers I'achat de voitures, principa-
lement dans les régions cotiéres ou le
niveau de vie est proche de celui de la
Turquie, du Mexique et du Brésil. En
2010, la Chine comptait 46 voitures
pour 1000 habitants (217 a Beijing,
24 dans la région de Guizhou), un
niveau proche de celui de la Namibie
mais bien plus faible qu'au Mexique
avec 191 voitures pour 1000 habi-
tants, en Corée du Sud avec 276
voitures pour 1000 habitants et en
France avec 481 voitures pour 1000
habitants. Contrastant avec les régions
coticres, les provinces du centre et de
I'ouest du pays, ou résident 60% de
la population chinoise, restent sous-

développées. Ces dernieres ont tou-
jours besoin d'investissements impor-
tants et de nouvelles infrastructures.
Cette forte disparité devrait se refléter
dans la croissance de la demande de
diesel et d'essence. La consommation
de pétrole par habitant a Shanghai est
proche de celle de I'Espagne (environ
10 barils par habitant) alors que celle
dans les provinces les moins déve-
loppées est proche de celle de I'Inde
(autour d’un baril par habitant). Ces
derniéres sont amenées a se dévelop-
per et devraient rattraper les régions
catieres. La croissance de la demande
de pétrole en Chine est donc poussée a
la hausse par deux facteurs. La transi-
tion vers une économie orientée vers la
consommation intérieure, principale-
ment sur les régions cotieres, poussera
A la hausse la croissance de Ia consom-
mation d’essence (au détriment de
la croissance de diesel), alors que les
régions intérieures seront les princi-
paux moteurs de la croissance de la
demande de diesel en Chine du fait des
plus forts investissements et I'expan-
sion indispensable des infrastructures.
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Conclusion : des prix
élevés nécessaires

La révolution du pétrole de schiste aux
Etats-Unis et la transition économique
en Chine ont trop vite été considérés
comme des facteurs marquant la fin du
cycle haussier du pétrole. Les prix du
pétrole restent en effet & des niveaux
relativement élevés par rapport a ces
derniéres années. Cette résilience
s'explique par des difficultés au
niveau de 'offre en dehors des Etats-
Unis ainsi qu'une demande mondiale
relativement forte au vu du niveau du
prix du baril et du ralentissement de
la croissance économique mondiale.
De plus, les coits de développement
de plus en plus élevés des projets
pétroliers sont un important support
au prix du pétrole. Outre les prix du
pétrole ¢levés, 'augmentation de la
production de I’Arabie Saoudite, ainsi
que du Koweit et des Emirats Arabes
Unis, ces derniers mois démontrent
que la hausse de l'offre de pétrole
dans le reste du monde n’est pas suf-
fisante pour répondre 2 la croissance
de la demande. Ces pays, membres
de TOPEP, ont en effet une capacité
de production disponible qui peut
étre augmentée lorsque le marché du
pétrole est tendu. En aout 2013, la
production de pétrole brut en Arabie
Saoudite a atteint 10.2 millions b/j,
soit le plus haut niveau depuis 1981.
Cette hausse reflete la plus forte
demande extérieure mais également
interne, ce qui réduit la quantité de
pétrole disponible pour les exporta-
tions. La capacité de production dis-
ponible de ces trois pays est donc tom-
bée a 2.2 millions b/j en aott 2013,
le plus bas niveau depuis octobre
2012, représentant moins de 3% de la
demande mondiale de pétrole.

Dans le méme temps, les tensions géo-
politiques restent ¢levées au Moyen
Orient, entre la contagion potentielle
du conflit syrien, le dossier nucléaire
iranien qui progressent mais restent
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toujours irrésolus et les printemps
arabes. Ces derniers sont particulié-
rement importants pour les pays du
Golfe et les ont poussés a instaurer
des programmes sociaux. En 2011,
I'Arabie Saoudite a annoncé un plan
de relance économique a $130 mil-
liards. De plus, les dépenses gouver-
nementales ont également augmenté
du coté des dépenses militaires suite
aux tensions géopolitiques grandis-
santes dans la région. Entre 2009 et
2013, les dépenses militaires dans
cette région ont augmenté de 4.7%
daprés le Stockholm International
Peace Research Institute, et ont atteint
$128 milliards en 2012, soit 7.4% des
dépenses militaires mondiales. Ces

plus fortes dépenses gouvernemen-
tales signifient que les pays exporta-
teurs de pétrole du Golfe ont besoin
d’'un prix plus élevé pour équilibrer
leur budget. Ces pays, qui engagent
ces investissements pour leur sur-
vie, ont donc de fortes motivations a
garder les prix du pétrole & de hauts
niveaux. Au vu de ces éléments,
le marché du pétrole devrait donc
rester tendu pour encore quelques
années. Le potentiel de baisse du prix
du pétrole apparait trés limité, alors
qu’au contraire I'accélération de I'éco-
nomie mondiale devrait exercer une
forte pression a la hausse sur le prix
du baril. Le cycle haussier du pétrole
nest donce pas encore terminé. M
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