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la planéte.

Le pic mondial de la production de pétrole brut « conventionnel » est advenu dans la décennie 2000. Il n'y a
pas eu alors de pic du pétrole brut, car est alors survenu le « miracle » du pétrole de schiste américain. Face
aux limites anticipées des ressources conventionnelles, I'histoire des hydrocarbures de schiste commence
dés les années 1960-70 avec des recherches sur la fracturation hydrauligue massive, voire la fracturation
nucléaire. L'explication du « miracle » du schiste par le génie humain est donc en partie juste. L'explication
par la politique monétaire, « anormale », massive, est moins reconnue. En 2020, le Covid-19 entraine un
retour a la normalité du marché pétrolier. La maturité des gisements d’hydrocarbures, conventionnels ou
non, le rendement décroissant des techniques de récupération du pétrole dans les réservoirs géologiques,
laissent pronostiquer que le pic mondial de la production de pétrole brut de novembre 2018 ne sera plus
égalé. Le pic conventionnel, le « miracle » du schiste, et le retour a la « normalité », auront des conséquences
sur I'avenir macroéconomique (croissance), financier (inflation) et environnemental (finance « verte ») de

Introduction?

Au début du siecle, s’est produit un « miracle » éner-
gétique, aux conséquences historiques immenses
— macroéconomiques, financiéres, géopolitiques, envi-
ronnementales, voire anthropologiques : I'avénement
du « pétrole de schiste »2.

Le pétrole de schiste fit alors disparaitre pour une
décennie la crainte du pic mondial de pétrole.

Au début des années 2000, le monde assoiffé d’hy-
drocarbures liquides se voyait soudain confronté a
son pic de production du pétrole dit « conventionnel ».
L'approche de ce pic vit le prix du pétrole décuplé en
moins d’'une décennie, culminant en 2008, et déclen-
chant alors — via la perte de solvabilité des emprun-
teurs immobiliers — une crise financiere systémique dite
« crise des subprimes ». Puis, a la surprise générale,
dans la décennie 2010, un relais de croissance de la
production pétroliére mondiale apparut providentielle-
ment aux Etats-Unis avec I'émergence d’abord indis-
cernable, ensuite spectaculaire, du pétrole de schiste.

La faiblesse des capacités productives excédentaires
d’or noir au Moyen-Orient et notamment en Arabie

1 Je remercie ici chaleureusement les membres de 'ASPO (et
notamment J. Laherrere, D. Pillet et O. Rech), du Shift Project, les
services de I'US BEA et le service des archives de I'lFPEN.

2 En anglais “shale oil". Les spécialistes parlent généralement
de “Light Tight Oil” (LTO) : pétrole de roche-mére ; ou pétrole de
réservoir compact. On parle de méme de “Tight gas” : gaz de
roche-mére ; ou gaz de réservoir compact.

Saoudite (Lepetit, 2023a)3, conjuguée a une demande
chinoise tonique, expliquaient la flambée des prix de
la décennie 2000. La Chine s'éveillait ; et le monde
trembla. A partir de 2010, I'exubérance de la produc-
tion pétroliere américaine « non conventionnelle » tint
la vedette. Ce pétrole de schiste, atypique, fut une
surprise pour beaucoup et d’abord les géologues : la
nature plus ou moins poreuse des roches renfermant
ces hydrocarbures rendait possible mais complexe, et
a priori peu rentable financiérement, son extraction du
sous-sol. De fait, et la est le vrai « miracle » macro-
économique, le pétrole de schiste ne fut jamais rentable
pendant toute la décennie 2010.

On voit sur le Graphique 1 (voir page suivante) que la
croissance de la production américaine de pétrole brut
est moins tonique dans les années 2020 que dans la
décennie précédente, soutenue par un investissement
moindre. Le Graphique 2 (voir page suivante) montre
les évolutions mensuelles récentes du prix et de la pro-
duction de pétrole brut aux Etats-Unis, ainsi que des
perspectives a court terme plutdt atones.

Fort d'une analyse systémique du « miracle du
schiste », un pronostic historique peut étre avanceé : le
pic mondial de la production de pétrole brut, conven-

3 Lepetit M. (2023a), « Histoire des limites de capacités pro-
ductives de I'Arabie Saoudite », 7 avril 2023, repéré a https://
www.linkedin.com/pulse/le-pic-petrolier-mondial-est-advenu-
en-novembre-2018-michel-lepetit/?trackingld=C2KkZ1%2B
SWDTxX74WspuP%2FA%3D%3D
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Graphique 1 : Evolutions trimestrielles des prix du pétrole et du gaz, du capital estimé investj en exploration et
production d’hydrocarbures (CAPEX : CAPital Expenditure) et de la production de pétrole aux Etats-Unis de 2001
a 2022 (Sources : Fred, US EIA, US BEA, Global Warning estimates).
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Graphique 2 : Production mensuelle de pétrole brut aux Etats-Unis de 2017 & 2022 et prévision de I'EIA
pour avril 2023 a avril 2024 (Sources : US EIA, Global Warning).

tionnel ou non conventionnel*, est probablement passé.
En effet, constatant le fort déclin naturel des produc-
tions des gisements de pétrole conventionnel ; et un
déclin naturel beaucoup plus fort des puits de pétrole
de schiste ; constatant la médiocrité des découvertes
de gisements d’hydrocarbures depuis vingt ans et en

4 Autre pétrole non conventionnel : le pétrole produit a partir des
sables bitumineux, essentiellement au Canada (3,3 MB/J en 2021
— voir Alberta — Oil sands facts and statistics, repéré a https://
www.alberta.ca/oil-sands-facts-and-statistics.aspx).

particulier de pétrole (Blaizot, 2023)°%, on peut faire le
pari qu’il n'y aura pas de nouveau relais de croissance

5 Blaizot M. (2023), “Two decades of conventional O&G discoveries
- The main discoveries in 2022”, ASPO, avril 2023, repéré a https://
aspofrance.files.wordpress.com/2023/04/exploration-results-
aspo-april-2023-mbl.pdf

Voir notamment les découvertes en Guyana, exception qui
confirme la regle, avec 350 kB/J fin 2022, et pourraient produire
1 MB/J en 2020.

Concilier croissance économique et préservation des actifs naturels



mondiale du pétrole brut (Rech, 2021)¢ : le temps des
miracles pétroliers serait passé.

Un tel pronostic audacieux est risqué car il a déja été
posé a tort par certains au début du siecle et nécessite
de s’appuyer sur une analyse historique de la situation
des géants de I'extraction des hydrocarbures comme la
Russie (Lepetit, 2023b)” et I'Arabie Saoudite (Lepetit,
2023a). On étudie ici le troisieme géant mondial, son
miraculeux pétrole de schiste, ses causes et ses limites.

Le schiste avant 2008

Lintérét porté aux Etats-Unis pour les réserves de gaz
dit « gaz de schiste », apparut dés la fin des années
1960, avant méme le premier choc pétrolier. Sujet stra-
tégique pour I’Amérique aujourd’hui oublié — et auquel
fait écho la question actuelle pour I'Europe de son
approvisionnement en gaz (Rech et al., 2022) — le pic
de production de gaz conventionnel américain remonte
au début des années 1970 (US Senate, 1969)°. L'acces
a de nouvelles ressources nationales était un enjeu
crucial pour le gaz naturel, puisque le recours aux
importations par voie maritime était encore plus limité
qu’aujourd’hui. Le secours du gaz naturel liquéfié était
alors expérimental et trés colteux.

Des commissions se réunirent aux Etats-Unis qui éva-
luérent I'ensemble des ressources en hydrocarbures
exploitables, dont le gaz issu de la gazéification du
charbon ; ou I'exploitation du kérogene du Colorado.
Parmi les ressources envisageables figuraient les gise-
ments de gaz emprisonné dans des réservoirs géolo-
gigues compacts, « non conventionnels », présents en
grandes quantités dans le sous-sol de vastes régions
des Etats-Unis. Pour libérer ce gaz, il fallait dés I'abord
« fracturer » la roche, a la différence des réservoirs
conventionnels, qu'on ne fracture — éventuellement —
gue dans un deuxieme temps, pour améliorer le taux
de récupération.

5 Rech. O., Blaizot M. & Lehner A. (2021), « Approvisionne-
ment pétrolier futur de I'Union européenne - Etat des réserves et
perspectives de production des principaux pays fournisseurs »,
The Shift Project, mai 2021, repéré a https://theshiftproject.org/
wp-content/uploads/2021/05/approvisionnement-petrolier-futur-
de-IUE_shift-project_mai-2021_rapport-complet.pdf

Cette étude focalisée sur l'approvisionnement de I'Europe,
analyse notamment la Russie et I'’Arabie Saoudite.

7 Lepetit M. (2023b), « CIA 1977 : la crise imminente du pétrole
russe et ses conséquences mondiales », 9 février 2023, repéré
a https://www.linkedin.com/pulse/cia-1977-la-crise-imminente-du-
petrole-russe-et-ses-michel-lepetit/?trackingld=SKOEWxSG3
YucybrGCB3i3Q%3D%3D

8 Rech. O. et al. (2022), « Gaz naturel : quels risques pour I'appro-
visionnement de I'Union européenne ? 2025, 2030 et au-dela »,
The Shift Project, 6 décembre 2022, repéré a https://theshift
project.org/wp-content/uploads/2022/12/Gaz-naturel-risques-
approvisionnement-UE-The-Shift-Project-pour-DGRIS-Dec-22.
pdf

9 US Senate (1969), Hearings by the Committee on Interior and
Insular Affairs, US Senate, Subcommittee on Minerals, Materials
and Fuels - Natural Gas Supply Study, November 13 and 14,
1969.
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Pour ce pétrole difficile a extraire de la roche dans
laquelle il est piégé du fait de sa faible perméabilité,
l'utilisation de la fracturation nucléaire fut envisagée,
des les années 1960. La crise de 1973 stimula la créati-
vité des chercheurs, des ingénieurs et des économistes
américains (Oil & Gas Journal, 1974)%, La Federal
Power Commission (FPC) fut mobilisée, le gaz naturel
contribuant largement a la production d’électricité du
pays (FPC, 1975)%,

Des scénarios prospectifs techniques et leur évalua-
tion économique furent minutieusement étudiés par le
département de I'énergie américain dés 1976 (DOE,
1995)2 en relation avec lindustrie pétroliere pour
extraire ces ressources, avec deux grandes options
retenues : la fracturation nucléaire et la fracturation
hydraulique massive. La premiére voie technique
donna lieu & des tests in situ en 1967 suivis d’études
(Nixon, 1971)® mais s’'avéra sans possible mise en
ceuvre opérationnelle. La France allait elle-méme sy
intéresser a 'occasion de test d’explosions nucléaires
dans le Sahara (Delort, 1970).

La seconde voie, la fracturation hydraulique massive,
apparut plus prometteuse, s’appuyant sur la technique
largement maitrisée de la fracturation. Elle était déja
souvent mise en ceuvre pour améliorer le taux de récu-
pération sur les gisements conventionnels d’hydrocar-
bures matures aux Etats-Unis. La R&D allait permettre
de l'adapter a la nature de la roche mére qui piege
le « gaz de schiste » et de la perfectionner. A cette
époque, les forages restaient verticaux, méme si des
progres furent faits au milieu des années 1980 dans la
maitrise du forage « directionnel ».

Travaux soutenus par I'Etat fédéral, études et tests,
évaluations économiques se succéderent a partir du
milieu des années 1970 pour extraire ces ressources.
La crise du gaz américain du début de la décennie
2000 (Darley, 2004)* accompagnée d’'une forte hausse
des prix locaux (voir le Graphique 1), et 'avénement

1 Qil & Gas Journal (1974), Energy pinch spurs research in
Rockies, February 11, 1974, “Tristate conference hears plan to
compare massive hydraulic fracturing with nuclear stimulation of
tight gas sands in Piceance basin. (...)".

% FPC (1975), The national gas survey — Federal Power Com-
mission, Volumineux et extraordinaire rapport sur les ressources
de gaz naturel aux Etats-Unis. Voir : Vol. | — Chapter 9 : “Future
Domestic National Gas Supplies”.

2 DOE (1995), “DOE’s Unconventional Gas Research Programs
1976-1995", US Department of the Interior, Minerals Manage-
ment Service, Gulf of Mexico OCS Region, 1995, repéré a https://
geographic.org/unconventional_gas_research/eastern_gas.html

13 Nixon (1971), « Discours sur I'énergie au Congres », juin
1971, repéré a https://www.presidency.ucsb.edu/documents/
special-message-the-congress-energy-resources

“(...) Progress in nuclear stimulation experiments which seek to
produce natural gas from tight geologic formations which cannot
presently be utilized in ways which are economically and environ-
mentally acceptable. (...)".

4 Delort F. & Supiot F. (1970), « Productivité des gisements
d’hydrocarbures stimulés avec des explosions nucléaires »,
Rapport CEA-R-3968, CEA, repéréahttps://inis.iaea.org/collection/
NCLCollectionStore/_Public/01/002/1002811.pdf

5 Darley J. & Heinberg R. (2006), High Noon for Natural Gas: The
New Energy Crisis, Chelsea Green Publishing Co, 2006.
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Sources : BLS, Federol Reserve, USEIA, Global Warning estim.

Graphique 3 : Prix du pétrole et politique monétaire non conventionnelle aux Etats-Unis du premier trimestre 2001 au
deuxiéme trimestre & 2020 (Sources : BLS, Federal Reserve, USEIA, Global Warning estimates).

du forage horizontal, sur des distances de plus en plus
grandes, laisserent enfin envisager un accés économi-
guement rationnel au gaz de schiste. Malgré les progres
techniques, la mise en exploitation de cette ressource
restait peu rentable, du fait des taux de déplétion des
puits, inconvénient majeur connu dés les années 1970
(il était alors estimé a 22 % ; il est plus élevé en 2023).
Ce taux de déclin est en effet sans commune mesure
avec celui d’'un hydrocarbure « conventionnel » — gaz
ou pétrole —, ou il est de I'ordre de 3 & 5 % par année.
En 2023, I'International Energy Forum estime que la
production de pétrole de schiste qui s’élevait a 6 MB/J
en 2022, déclinerait naturellement, en I'absence d'in-
vestissements, a 2 MB/J en 2027 ; eta 1 MB/J en 2030.
Soit - 80 % (IEF & S&P, 2023)%.

Politigue monétaire et pétrole —
de 2008 & 2020 :
la soif de réves

Le « miracle » du pétrole de schiste eut deux causes
principales. La premiéere fut bien le progrés technique,
indéniable, avec la fracturation hydraulique massive et
le forage horizontal. Cette cause, trés médiatisée, a été
largement mythifiée, séduisant nombre de thuriféraires
de la libre entreprise américaine, et de son génie tech-
nique créatif. La seconde cause fut financiere, qui expli-

16 |EF & S&P (2023), “Upstream oil and gas investment outlook
2023", Areport by the International Energy Forum and S&P Global
Commodity Insights, Feb. 2023, repéré a https://www.ief.org/
focus/ief-reports/upstream-investment-report-2023

qua I'exubérance d’investissements dans cette activité
extractive risquée. Elle est moins connue, méme si
tous les experts de I'industrie et les analystes financiers
constatérent mois aprés mois, années aprés années, le
caractere irrationnel d’'un investissement massif dans le
« schiste », sans jamais aucun retour pour les investis-
seurs (WSJ, 2014 ; Deloitte, 2020)*7.

Du fait des taux historiquement bas pilotés par les
banques centrales et au premier chef la Federal
Reserve, la recherche frénétique de rendement par
les investisseurs a marqué la décennie 2010. Cette
proximité de la ZLB (“Zero Lower Bound” : des taux
de rendement nuls pour les emprunts d’Etat, les plus

7 'WSJ (2014), “The new winners and losers in America’s
shale boom”, The Wall Street Journal, April 20, 2014, repéré a
https://www.wsj.com/articles/shale-boom-winners-quality-not-
quantity-of-sites-1398038202

“(...) While these newly public companies are spending more than
they make, they say they offer investors fast growth and are spen-
ding necessary money to drill wells and lay pipes that will generate
positive cash flow in the next few years. (...)".

Deloitte (2020), “The great compression - Implications of Covid-
19 for the US shale industry — Navigating the great compression
in shale oil production”, Deloitte, repéré a https://www2.deloitte.
com/us/en/pages/energy-and-resources/articles/covid-19-impli-
cations-for-us-shale-industry.html

“(...) The year 2020 marks the 15-year anniversary of the US
shale boom, which heralded an era of US energy independence
and more than doubled tight oil production over the past five to
six years. However, beneath this phenomenal growth, the reality
is that the shale boom peaked without making money for the
industry in aggregate. In fact, the US shale industry registered net
negative free cash flows of $300 billion, impaired more than $450
billion of invested capital, and saw more than 190 bankruptcies
since 2010 (figure 1) (...)".

Concilier croissance économique et préservation des actifs naturels



s(rs) a poussé les investisseurs a prendre des risques
inconsidérés. Cette politique a « fabriqué » pour la
décennie suivante des classes d'actifs vulnérables.
Qu'on pense au financement de l'immobilier com-
mercial et des bureaux (EBA, 2022)® ; ou encore,
au marché — plus modeste — des obligations « catas-
trophe » et notamment climatiques, en crise en 2023.
Le financement des hydrocarbures de schiste furent
de ces investissements-la pendant les années 2010 :
mal compris, séduisants, risqués. Le modeéle d’exploita-
tion de ces gisements géologiquement complexes était
sans précédent et la promesse faite aux investisseurs
de progrés techniques a venir était en permanence
renouvelée.

Un modeéle simple permet de révéler l'impact des
vagues successives « d’assouplissement quantitatif »
massifs de la Federal Reserve dans la décennie 2010
(Lepetit, 2020)*°. Mettant au plancher les taux des obli-
gations d’Etat, taux dits « sans risque », la Fed poussa
les investisseurs américains a l'indiscipline vers des
investissements spéculatifs, comme le gaz et le pétrole
de schiste. Une sorte d’'« exubérance irrationnelle »
s’empara alors des marchés financiers, dont témoigne
le Graphique 3 : les montants investis aux Etats-Unis
(CAPEX : CAPital EXpenditure) s’affranchirent du lien
historique avec les seuls prix du pétrole?.

Cette « indiscipline » du marché aura été lourde de
conséquences. Sur la décennie 2010-2019, ce sont
prées de 900 milliards de dollars qui ont été investis dans
l'industrie américaine du schiste, risquée, sans retour
financier. Ce surinvestissement frénétique dans I'indus-
trie pétroliere se matérialisa sous des formes extréme-
ment variées, en capital, en garantie ou en dette?, et
entraina méme une surproduction de pétrole. Cette sur-
production localisée d’abord aux Etats-Unis début 2011
fit bientdt pression sur les prix mondiaux (voir le Gra-
phique 3)?%. Elle eut un caractére fortement désinflation-
niste, compris par peu d’économistes (Stroebel, 2020 ;

18 EBA (2022), “Banks exposed to downside risks as residential
real estate markets get overheated — Residential real estate expo-
sures of EU Banks: risks and mitigants”, rapport de I'’Autorité ban-
caire européenne, 10 October 2022, repéré a https://www.eba.
europa.eu/banks-exposed-downside-risks-residential-real-estate-
markets-get-overheated-eba-report-finds

19 Lepetit M (2020), « Politique monétaire non conventionnelle
et pétrole non conventionnel sont-ils liés ? », The Shift Projet,
rapport du 26/11/20, repéré a https://theshiftproject.org/article/
politique-monetaire-neutralite-carbone/

20 Voir aussi les compléments de cet article, mis en ligne a
I'adresse https://www.linkedin.com/in/michel-lepetit/

21 Marché actions cotées (et notamment via la gestion passive) ;
Marché obligataire (dont le marché a haut rendement (“High Yield”)
(et notamment via la gestion passive)) ; Préts bancaires (notam-
ment les “Reserve-based loans”) ; Préts de fonds d'investisse-
ment (notamment les “Distress funds”) ; Capital-risque et actions
non-cotées ; “Hedge funds” ; Fusions et acquisitions ; “Volumetric
production payment” ; DrillCos (“Drilling joint ventures”)...

2 Le décalage d’ampleur historique entre le prix du baril au Texas
(WTI) et le prix du baril de Brent (marché international) refléta
la surproduction locale ainsi que I'engorgement des moyens de
transports.
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Artus, 2021 ; Lepetit, 2022)%. La fin du « miracle » du
schiste a la fin de la décennie 2010 a ainsi contribué a
faire naitre le « mystére » de l'inflation dans la décennie
2020. Cette décennie 2010 exubérante et sans infla-
tion, son explication monétaire fournit un éclairage utile
sur la crise inflationniste des années 2020 post-Covid
et sur 'incompréhension générale qui entoure la résur-
gence globale actuelle de l'inflation.

La fin du conte de fées et le retour
a la discipline apres 2020

Les analystes se sont régulierement interrogés pendant
les années 2010, mais les investisseurs restaient tou-
jours attirés par cette promesse de rendement futur
(WSJ, 2014 ; Domanski D. et al., 201524 ; Deloitte, 2020).
La crise de la Covid-19 et I'effondrement momentané
des besoins de mobilité dans le monde entrainérent
une chute brutale de la demande mondiale de pétrole et
par conséquent du prix d'un carburant qui ne peut étre
surstocké. Le lundi 20 avril 2020, le cours du WTI devint
méme négatif et il s’ensuivit une nouvelle vague de fail-
lites dans I'industrie du schiste. Ce fut la fin du réve.

La remontée des taux d'intérét post-Covid a fait oublier
— probablement pour longtemps — les temps glorieux de
I'abondance de capitaux et de I'insouciance des inves-
tisseurs des années 2010 (EIA, 2022)%. Début 2021,
le retour a une discipline stricte chez les investisseurs,
la recherche rationnelle de rentabilité, mit pratiquement
fin @ une décennie de faillites chroniques dans l'indus-
trie du schiste. Le cabinet d’avocats Haynes & Boone,
expert du secteur, avait développé un tableau de bord
trimestriel des faillites de I'industrie du schiste, a partir
du début 2015. Il publia un dernier observatoire en
février 2022, expliquant que dorénavant, celui-ci n’avait
plus de raisons d'étre. En sept ans, pour l'industrie
pétroliere américaine, ce furent 321 milliards de dollars
de dettes, de 274 sociétés pétrolieres essentiellement

2 Stroebel F. et al. (2020), “A Structural investigation of quan-
titative easing”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper 2020,
repéré a https://www.bundesbank.de/en/publications/research/
discussion-papers/a-structural-investigation-of-quantitative-
easing-856942

Artus P. (2021), « Le retour a I'’économie des années 1970 »,
Les Echos du 08/04/2021, repéré a https://www.lesechos.fr/
idees-debats/cercle/opinion-le-retour-a-leconomie-des-
annees-1970-1305380

Lepetit M. (2022), « Energie et inflation », Institutionnels, lettre
d’information n°67 de I’AF2l, Octobre 2022, repéré a https://www.
af2i.org/publications/

24 Domanski D. et al. (2015), “Oil and debt”, BIS Quarterly Review,
March 2015, repéré a https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1503f.
htm

% EIA (2022), “US EIA - Annual Energy Outlook”, EIA March 3,
2022, repéré a https://www.eia.gov/outlooks/aeo/production/
sub-topic-01.php

“(...) Producers are more dependent on capital from cash
flow. The oil and natural gas industry was already headed toward
relying on capital from cash flow instead of debt and equity. Covid-
19 has accelerated this trend, leaving producers more dependent
on internal sources of cash flow because outside funding sources
are less available or require higher rates of return.(...)".
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Graphique 4 : Faillites et dettes trimestrielles totales des producteurs de pétrole et de gaz et de services pétroliers en Amé-
rique du nord de 2015 a 2021 (Sources : Haynes & Boone, Global Warning).

texanes mises en faillite?®, qui ont été restructurées,
souvent annulées (Haynes & Boone, 2022)%.

Le Graphique 4 reconstitué a partir des derniers rapports
publiés représente les volumes trimestriels entre 2015
et 2021, des dettes concernées par ces faillites, pour
les sociétés d’exploration et de production, ainsi que
pour les sociétés de services, en milliards de dollars.
Cette chronique montre d’'une part la vague de faillites
du printemps 2016 qui suivit une forte baisse des prix,
due notamment & la surproduction des pétroliers améri-
cains ; d'autre part la vague de faillites post-Covid puis
son tarissement.

Le pic historique de 2018
du pétrole brut mondial

Le marché pétrolier américain est donc redevenu « dis-
cipliné » depuis 2020. Le marché pétrolier mondial,
redevenu ainsi « normal », est par conséquent
confronté aux mémes contraintes que dans la décennie

26 0On parle de “chapter 11". Pour les entreprises du schiste,
parfois récidiviste, on parla méme de “chapter 22"

27 Haynes & Boone (2022), “Oil patch Bankruptcy Monitor”,
Final Report, January 31, 2022, repéré a https://www.haynes-
boone.com/-/media/project/haynesboone/haynesboone/pdfs/
energy_bankruptcy_reports/oil_patch_bankruptcy_monitor.
pdf?rev=e57d3129b7504ea190df5d33dbacae44&hash=F461E-
4FE13446BE821B8AE9080C349E6

« (...) En vérité, nous ne nous attendions pas a suivre les fail-
lites de sociétés pétrolieres et gazieres aussi longtemps, mais le
niveau sans précédent et soutenu de I'activité de déclaration de
faillite depuis 2015 — impliquant un total de plus de 321 milliards
de dollars de dettes garanties et non garanties — a exigé notre
vigilance continue (...) Heureusement pour nos clients produc-
teurs de pétrole et de gaz et nos investisseurs, le raz-de-marée
de déclarations a finalement reflué a un point ou nous pouvons
cesser ces rapports sur les faillites (...) ».

2000. L'indigence des capacités productives excéden-
taires inutilisées en pétrole conventionnel d’une part, et
le rythme soutenu du déclin des puits & maturité d’autre
part, devraient entrainer de graves conséquences.

Pour faire face au déclin des puits en activité, I'lEF
avec d’'autres experts (IEF & S&P, 2023) estime que
les investissements en exploration et production d’hy-
drocarbure devront rester soutenus, ne serait-ce que
pour maintenir la production. Sans investissement, par
rapport & 2022, la production « conventionnelle » des
pays non membres de 'OPEP déclinerait selon I'lEF de
5 MB/J en 2027 ; et de 8 MB/J en 2030.

Le pic mensuel de la production mondiale de pétrole
brut (84,5 MB/J) atteint en novembre 2018 sera en
conséquence difficilement égalé. Selon les chiffres de
I'US EIA, la baisse de production entre novembre 2018
et novembre 2022 serait déja de I'ordre de 2,2 MB/J.
Certes, méme si la production de pétrole brut stagne
dorénavant voire diminue, la production d’hydrocar-
bures liquides — dont fait partie le pétrole brut — pourrait
continuer de progresser, et dépasser éventuellement
les volumes atteints fin 2018. Pour autant, de méme
que le gaz n'est pas du liquide, les liquides de gaz
(propane et butane) ne sont pas du pétrole brut.?

L'Arabie Saoudite, et derriere elle 'OPEP+, donc la
Russie, ne semble pas encline a fournir un effort subs-
tantiel pour endiguer le déclin structurel de la production
mondiale de brut (Lepetit, 2023a). La Russie en guerre
ne le pourra pas plus (Lepetit, 2023b). Les Etats-Unis,
objet du présent article, ne réitéreront pas leur miracle.

28 || s’ensuit une décote de ces produits, de 'ordre de 23 % aux
Etats-Unis sur la décennie 2010. US EIA - Hydrocarbon gas
liquids explained - Prices for hydrocarbon gas liquids, repéré a
https://www.eia.gov/energyexplained/hydrocarbon-gas-liquids/
prices-for-hydrocarbon-gas-liquids.php
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La « discipline » retrouvée du pétrole de schiste amé-
ricain permet en effet aux grands producteurs comme
I'Arabie Saoudite, d’arbitrer des réductions de produc-
tion. Consciente de la force de la demande mondiale,
sans crainte de voir un autre acteur se substituer & eux
(comme les producteurs indépendants américains dans
la période d’exubérance des années 2010), I'Arabie
Saoudite peut orchestrer une baisse de production de
'OPEP+. La modeste baisse des volumes exportés est
alors largement compensée par la significative hausse
des prix, seule capable d’effacer la demande de pétrole
correspondant a cette baisse. On est en train de redé-
couvrir la faible élasticité de la demande de pétrole a
son prix, hors récession économique brutale.

Le pic de productivité du schiste ?

Depuis le début de 2020 et la vague terminale de fail-
lites qui a frappé lindustrie du schiste, le réve s’est
évanoui. Les nouvelles vagues de création monétaire
qui ont accompagné lirruption de la pandémie ne
déclencherent plus d’exubérance chez les investis-
seurs, du moins pour notre secteur d’'activité. En I'ab-
sence de dopant monétaire, analystes et observateurs
ont relevé la — toute relative (voir le Graphique 1 de
la page 8) — modération de I'effort d’'investissement de
l'industrie du schiste américain. La discipline financiere
signifia un retour aux fondamentaux, a la géologie, a la
physique. L'extraction de ces hydrocarbures reste com-
plexe, le taux de déclin des puits est toujours tres éleve.

Pire, sans son dopant des années 2010 qui pouvait
faire illusion, I'activité extractive a laissé apparaitre
les premiers signes de temps plus difficiles pour le
schiste : des gisements plus matures, moins productifs.
Ces auspices d’'un potentiel déclin a venir ne sont pas
sans rappeler les mémes difficultés rencontrées par le
pétrole conventionnel, dans un passé proche. Certes,
le génie technique américain a permis chaque année
d’augmenter la longueur des forages horizontaux (de
4 000 pieds en moyenne en 2007 a 9 000 pieds en
2022), semblant gagner ainsi régulierement en effica-
cité et en productivité. Cependant, les meilleurs gise-
ments de schiste aux Etats-Unis ont été évidemment
exploités les premiers, notamment dans la décennie
2010 de I'exubérance.

Dés mars 2022, I'US EIA alerta sur I'avenir du pétrole
de schiste, et sur les incertitudes concernant 'ampleur
des réserves exploitables techniquement, mais aussi
— c’est implicite — économiquement, dans le sous-sol
du pays (EIA, 2022)%,

En avril 2022, la Banque mondiale signalait les codts
élevés de la future production de schiste aux Etats-

2 EIA (2022), “US EIA - Annual Energy Outlook”, EIA March 3,
2022, repéré a https://www.eia.gov/outlooks/aeo/production/sub-
topic-01.php

“(...) Tight oil is primarily driving the growth in the oil production
outlook, followed by offshore resources. (...). However, estimates
of technically recoverable tight or shale crude oil and natural gas
resources are uncertain. (...)".

Energie et Sociétés

Unis, masqués par les turbulences de la pandémie
(Banque mondiale, 2022)%.

Fin 2022, la Reserve fédérale de Dallas révéla cette
évolution préoccupante depuis quelques mois via ses
enquétes trimestrielles. Ainsi, un panel d’entreprises
pétrolieres fut interrogé au dernier trimestre 2022 sur
le principal facteur freinant la croissance de leur pro-
duction : 27 % des 90 répondants pointérent « la base
d’actifs [pétroliers] arrivant a maturité » (Fed, 2022a)3.

En janvier 2023, un article du Financial Times trés docu-
menté annonga la fin du “shale boom” (FT, 2023a)%*.

En mars 2023, des voix influentes s’éleverent lors d’'une
conférence publique au Texas pour avertir que les
beaux jours du schiste étaient probablement derriere
nous (WSJ, 2023 ; FT, 2023)%.

30 Banque mondiale (2022), “Commodity Markets Outlook”, World
Bank, April 2022, repéré a https://openknowledge.worldbank.org/
server/api/core/bitstreams/da0196b9-6f9c-5d28-b77c-
31a936d5098f/content

“(...) In the United States, the IEA estimates an additional produc-
tion increase of 0.5 mb/d could be achieved beyond the expected
increase of 1.3 mb/d. However, this would lead to major produc-
tion cost increases and push capacity to its limits. Amid recent low
levels of new drilling, companies have been increasing produc-
tion by bringing online “drilled but uncompleted” (DUC) wells. By
fracking these wells, companies have been able to bring onstream
new production without incurring the additional cost of drilling
new wells. However, as a result the stockpile of DUCs has fallen
sharply, reducing the potential for this channel to allow companies
to easily increase production in the future. Further increases in
production will require additional labor and other resources (such
as sand) and will also take longer to come onstream. (...)".

31 Fed (2022a), “Dallas Fed Energy Survey - Oil and gas expan-
sion still solid; cost increases moderate, supply-chain delays
persist”, Federal Reserve Bank of Dallas, Dec. 12 2022, repéré a
https://www.dallasfed.org/research/surveys/des/2022/2204

NB : Pour la premiére fois, cette possibilité de réponse était pro-
posée derriere « I'inflation des colts et/ou les goulets d’étrangle-
ment » (32 %) et devant « la disponibilité des capitaux » (16 %).
Voir aussi les réponses a la question posée dans le Dallas Fed
Survey du second trimestre 2022 : “Which of the following is the
primary reason driving uncertainty regarding your firm’s outlook?”

32 FT (2023a), “What the end of the US shale revolution would
mean for the world - Fracking catapulted America to the top of
the energy hierarchy, but low yields and a lack of reinvestment
threaten that position”, Financial Times, January 16, 2023,
repéré a https://www.ft.com/content/60747b3b-e6ea-47c0-938d-
af515816d0fl?accessToken=zwAAAYW--faOkc9gdHs75u-
pHWNOTja9RWBbQ8Q.MEYCIQDrOp7KBdzpXJ4AGEfd-
mIx1hbhhWf36_5CtkQcN1HnWdglhAOdxIHJ44I0ASVSY x-
QQIQPUM393-ZftGr8asPqQbFXzX&sharetype=gift&token=4cf61
103-844e-4d11-80bb-3170ed5e23a0

“(...) But that transformative age is drawing to a close, say ana-
lysts, with unpredictable consequences. High costs and labour
shortages now bedevil the shale patch. Wall Street wants profits
paid back to investors, not reinvested in new rigs. Even with crude
prices at $80 a barrel, a price far above the long-term average,
shale producers still fear to splurge capital. To top it off, new wells
are yielding less olil. (...)".

33 WSJ (2023), “U.S. Shale Boom Shows Signs of Peaking as Big
Oil Wells Disappear - America’s biggest oil gushers are shrinking,
evidence that companies have drilled through much of their best
wells”, The Wall Street Journal, March 8, 2023, repéré a https:/
www.wsj.com/articles/u-s-shale-boom-shows-signs-of-peaking-
as-big-oil-wells-disappear-2adef03f?mod=hp_lead_posl

FT (2023b), “Oil executives warn of higher prices now that Opec is
back ‘in charge™, Financial Times, March 8, 2023, repéré a https://
www.ft.com/content/f1674a6e-39ae-4abb-ae2a-40fefb58d6b9
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Figure 5: Median initial production rates in Permian, by quarter
Barrels produced over the first 3-6 months of production
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Graphique 5 : Taux médians de production dans le bassin du Permian, par trimestre de 2016
a 2022 (Source : Rystad).
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Graphique 6 : Déclin de la production mensuelle de pétrole de schiste américain entre avril 2018 et avril 2023

(Source : US EIA).

En mars 2023, le cabinet Rystad reconnut que plu-
sieurs indicateurs d’'activité de lindustrie du schiste
étaient inquiétants et que le pic de productivité dans le
célébre bassin Permien avait peut-étre été atteint a la
mi-2021. Le déclin de la productivité resterait toutefois
modéré (Rystad, 2023 ; Graphique 5)%.

34 Rystad (2023), “Evidence at odds with claims of dramatic shale
productivity degradation - Talk of degradation overblown, as
ample top-tier locations remain untapped”, Rystad Energy Shale
Whitepaper, March 31, 2023, repéré a https://pages.rystadenergy.
com/Shale_Productivity_Degradation-report-website_request_
Mar2023

“(...) Indeed, 2022 was the first year where there was some evi-
dence of oil wells not being as productive as the year prior. There
is a risk that 2021 was the year of peak productivity, but we are
now entering a plateau, rather than observing precipitous declines
that some fear could mark the beginning of the end of shale. (...)".

En mars 2023, la Fed de Dallas intitula son enquéte du
premier trimestre 2023 : « La croissance du secteur du
pétrole et du gaz stagne en raison de la hausse des
colts et de la détérioration des perspectives d’avenir »
(Fed, 2023) *.

Les chiffres d’activité des différents gisements de l'in-
dustrie du schiste publiés chaque mois par I'US EIA
sont un témoignage des problémes a venir, alors que

35 Fed (2023), “Dallas Fed Energy Survey - Oil and gas expan-
sion stalls amid surging costs and worsening outlooks”, Federal
Reserve Bank of Dallas, March 29, 2023, repéré a https://www.
dallasfed.org/research/surveys/des/2023/2301?utm_source=
MarketingCloud&utm_medium=email&utm_campaign=
23.03.29+Energy+Survey%2c+SWE+Chargers&utm_
content=https%3a%2f%2fwww.dallasfed.org%2f
research%2fsurveys%?2fdes%2f2023%2f2301
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le déclin du volume de la production globale ne cesse
de prendre de I'ampleur®® (voir le Graphique 6 de la
page précédente). En cas d'interruption de I'activité de
forage, c’est une production de 600 000 barils par jour
qui disparaitrait au bout d’un mois, pres de 1,2 millions
de barils par jour au bout de deux mois, etc.

Conséquences sur I'investissement
Impactant le climat

Le mythe d’'une baisse volontaire de la demande de
pétrole a I'échelle mondiale parait révolu®. Ce mythe
a participé a I'effondrement des performances de I'in-
vestissement dit « socialement responsable » (ISR),
peut-étre discrédité pour longtemps. Pendant la décen-
nie 2010, la performance de larges pans de linves-
tissement ISR s’est nourrie de la sous-performance
artificielle de lindustrie pétroliere, pénalisée par la
pression déflationniste du pétrole de schiste sur les
prix mondiaux du pétrole. Avec la fin du « miracle » des
années 2020, le retour de la discipline financiére, et
donc le retour de la rentabilité financiére de I'industrie
pétroliere®, sonne le glas de cette surperformance de
nombreux indices ISR. La remontée des taux d’intérét
a en outre sanctionné des secteurs d’'activité spécula-
tifs comme le digital — secteur d’activité prétendument
bas-carbone —, induisant ainsi une sous-performance
chronique de ces indices®.

Avec une production de plus en plus contrainte géologi-
quement, des gisements de plus en plus matures et la
médiocrité des découvertes, les prix du pétrole devraient

Energie et Sociétés

augmenter sur la longue durée. Le prix du baril en 2022
a déclenché des décisions d’'investissements & hauteur
de 499 milliards de dollars dans les hydrocarbures (IEF
& S&P, 2023 ; Graphique 7)*. Montant insuffisant pour
relancer la production de pétrole brut a la hausse mais
suffisant pour endiguer un déclin rapide de l'offre. Ce
déclin, s'il était piloté, serait pourtant nécessaire face
a la contrainte climatique : il y aurait urgence en 2023
a réduire les investissements dans I'extraction d’hydro-
carbures si I'on veut conserver une planéte habitable.

Ce mythique « pic de la demande » mondiale de pétrole
n'est pas sans rappeler le « pic de la consommation »
de pétrole congu par certains macroéconomistes pour
tenter d’expliquer la crise économique des années 1970,
sans recourir a I'explication par le choc énergétique.
La crise de 1973 aurait été due au niveau élevé
d’équipement des foyers américains a cette époque,
ce suréquipement freinant alors la consommation des
ménages. Ces deux « pics » mythiques de la demande
de pétrole (1973 ; XXI¢ siecle) illustrent la capacité de la
science économique a nier la réalité de la centralité de
I'énergie. Dans les deux cas, les théses ne s’appuient
sur aucune démonstration explicative quantifiée.

Le mythe de l'influence
du climat

A défaut de démontrer une quelconque baisse de la
demande, certains macroéconomistes ont tenté de
montrer I'existence d’'une contrainte des politiques cli-
matiques sur I'offre de pétrole.
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Graphique 7 : Dépenses d’investissement en amont dans le secteur du pétrole et du gaz de 2010 a 2022 (Source : US Interna-

tional Energy Forum).

3 US EIA - Drilling activity report.

87 Voir toutefois les prévisions de I'AIE a l'adresse https://
www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022/outlook-for-
energy-demand

38 Compléments de cet article, mis en ligne a I'adresse https:/
www.linkedin.com/in/michel-lepetit/

3% Voir aussi les compléments de cet article mis en ligne & I'adresse
https://www.linkedin.com/in/michel-lepetit/

40 |EF & S&P (2023), “Upstream oil and gas investment outlook
2023", Areport by the International Energy Forum and S&P Global
Commodity Insights, Feb. 2023, repéré a https://www.ief.org/
focusl/ief-reports/upstream-investment-report-2023
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Graphique 8 : Forages pétroliers et gaziers aux Etats-Unis,
premier trimestre 2022 (Sources : Bakker Hughes, US EIA,

En avril 2022, le FMI (IMF, 2022)* s’est risqué en
publiant une analyse de I'hypothétique impact des poli-
tiques climatiques sur l'investissement pétrolier. Ses
équipes ont cherché une inflexion qui se serait produite
aprés 2015 — année de la COP 21 a Paris — entre prix
du pétrole et montant des investissements. C’est faire
grand cas de la pression sociétale sur les compagnies
indépendantes américaines (Fed, 2022b)*?, de la capa-
cité des « majors » de l'industrie a s’engager sur des
trajectoires d'investissement décarbonées ; et a tenir

4 IMF (2022), “World Economic Outlook”, IMF April 2022, repéré
a https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/
world-economic-outlook-april-2022

“Special feature: Market developments and the pace of fossil fuel
divestment”.

Voir : Commaodity special feature: online — Chapter 1 Annex 1.SF.1.
— Al. Estimating the price elasticity of global oil and gas invest-
ment, repéré a https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/
WEQ/2022/April/English/chlannex.ashx

“(...) Swings in capital expenditure are not unusual in the oil and
gas industry, though. Using data from 1970 to 2019, an empiri-
cal analysis shows that oil and gas prices are the main drivers of
capital expenditure (...) Fossil fuel investment followed a typical
boom-bust cycle over the past decade. However, since oil and
gas prices declined 50 percent between 2014 and 2016 and then
recovered partially, the 40 percent decline in capital expenditure
between 2014 and 2019 was deeper than the model’s prediction,
which suggests a 20 to 25 percent decline. While many factors
could have been involved, the next section explores the role the
clean energy transition may have played.”

42 Fed (2022b), Oil and gas expansion still solid; cost increases
moderate, supply-chain delays persist, Dallas Fed Energy Survey,
premier trimestre 2022, repéré a https://www.dallasfed.org/
research/surveys/des/2022/2201#tab-questions

Question : “Which of the following is the primary reason that
publicly traded oil producers are restraining growth despite high
oil prices?” Réponse : [“investor pressure to maintain capital dis-
cipline”]: 60% ; [“Environmental, social and governance issues]:
10%).

indice des colts par type de puits du premier trimestre 2001 au
US BLS).

ces engagements, comme en témoignent les perspec-
tives d'investissements pétroliers anticipés pour 2023
(IEF & S&P, 2023).

Les économistes de la BCE (Schnabel, 2022)* et
de la BRI (Karsten, 2022)* ont tenté d'expliquer le
lien distendu a partir de 2000 entre prix du pétrole et
investissements dans la production d’hydrocarbures.
lls ont analysé, non pas le montant des investisse-
ments dans I'exploration et la production pétroliere,
mais le nombre de plateformes de forage en activité.
La chose étant fort rare, il est heureux que des macro-
économistes se réferent ainsi au monde réel, physique.
Malheureusement, cette approche est biaisée car elle
ne distingue pas les forages de pétrole et de gaz ; niles
forages horizontaux et verticaux. Enfin, elle ne prend
pas en compte la forte inflation des colts de production
(voir le Graphique 8).

Ces tentatives d’explications par les macroéconomistes
de l'atonie — toute relative — de la production récente
de pétrole de schiste, en cherchant des ruptures soit

4 Schnabel 1. (2022), “Looking through higher energy prices?
Monetary policy and the green transition”, Banque centrale euro-
péenne, 8 janvier 2022, repéré a https://www.ech.europa.eu/press/
key/date/2022/html/ecb.sp220108~0425a24eb7.en.html

Voir la diapositive n°4 : “Oil production is responding more slowly
to rising prices”.

“(...) Last year’s strong economic expansion, for example, was
characterised by an atypically slow response of US shale oil pro-
duction to rising oil prices, as such investments may no longer
prove profitable to investors over the medium term — at least not to
the same extent as they have done in the past, or as returns may
become even more volatile (...)".

4 Karsten A. (2022), “The return of inflation, BIS Geneve”, April 5,
2022, repéré a https://www.bis.org/speeches/sp220405.pdf
Voir le graphique n°7 : “Energy supply has been slow to respond”.
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en 2015, soit en 2020, dans le lien entre « investisse-
ment » et « prix du pétrole » sont peu convaincantes,
et arrivées tardivement. De fait, jusqu'en 2019, les
macroéconomistes ont été trompés par les données
fournies par 'administration américaine.

En effet, le comportement « irrationnel » des investis-
seurs dans le pétrole de schiste, et par conséquent leur
sensibilité a la politique monétaire ameéricaine, ont été
longtemps masqués dans les données émanant de
'administration statistique américaine. Le Graphique 9
montre la reconstitution, a partir des données du BEA
publiées chaque trimestre, de la chronique d’investisse-
ments dans l'industrie pétroliére. On voit comment en
décembre 2015, cette série temporelle pouvait paraitre
étroitement corrélée au prix du pétrole (The Economist,
2016)*, comme par le passé. Il est d'ailleurs probable
que les modéles économétriques internes du BEA aient
favorisé cette erreur qui porta en cumul sur plus de
500 milliards de dollars ! Il fallut attendre la fin 2018
pour que les données soient corrigées, et fassent appa-
raitre la chronique extraordinaire par ses a-coups et par
son ampleur.

Energie et Sociétés

Conséguences du pic
de la production mondiale
de pétrole brut

Comme indiqué en introduction, les conséquences
du pic de la production mondiale de pétrole brut lié
a I'histoire du pétrole de schiste seront macroécono-
miques, financiéres (Lepetit, 2022), géopolitiques (FT,
2023)%, macroprudentielles, environnementales, voire
anthropologiques.

Sur le plan macroéconomique, pour lindustrie des
hydrocarbures, un monde aprés le pic pourrait voir la
profitabilité du secteur croitre anormalement. Premier
scénario : la forte profitabilité des acteurs de I'indus-
trie diminuerait le recours a la dette. Les investisseurs
financiers pourraient alors exhiber, sans réel effort,
une trajectoire « bas-carbone », sans que cette baisse
des émissions attribuées n’ait d'impact sur la planéte.
Second scénario : la pression de I'opinion publique exi-
gerait la nationalisation d'un secteur pétrolier devenu
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Graphique 9 : Investissements privés dans le pétrole et le gaz naturel aux Etats-Unis du premier trimestre 2001 au premier
trimestre 2020 (Sources : US BEA, Federal Reserve, Global Warning).

% The Economist (2016), “The oil conundrum - Plunging prices
have neither halted oil production nor stimulated a surge in global
growth”, Jan 23, 2016, repéré a https://www.economist.com/
briefing/2016/01/23/the-oil-conundrum

Voir le graphique n°3 : “Energy sapping : US private fixed invest-
ment in energy”.

Voir aussi les compléments de cet article mis en ligne a I'adresse
https://www.linkedin.com/in/michel-lepetit/

46 Voir I'évolution en vingt ans des relations entre I'Arabie Saoudite,
la Chine et les Etats-Unis. FT (2023), “China casts itself as Middle
East peacemaker with global ambition - Diplomatic deal between
Riyadh and Tehran bolsters expectations in region of what Beijing
can deliver”, Financial Times, March 14, 2023, repéré a https://
www.ft.com/content/9d832121-022b-4b56-bf84-95a237e698e8
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rentier, sans utilité sociale puisque sa raison d’étre est
avant tout la recherche d’hydrocarbures.

Par ailleurs, la baisse non voulue de la demande de
pétrole brut entre 2018 et 2023 s’inscrit dans un proces-
sus de longue durée initié au début des années 1970,
qui a vu un ralentissement tendanciel inéluctable de la
productivité dans le monde. Confronté a un accés de
plus en plus difficile au pétrole, énergie sans substitut,
I’lhumanité a vu sa productivité économique ralentir ten-
danciellement depuis un demi-siécle. Le « miracle » du
schiste, cette source d’énergie bien moins efficiente
que le pétrole conventionnel, n'a pu inverser la ten-
dance. Sur le temps long, la croissance économique
mondiale ralentit tendanciellement de maniére inéluc-
table (Banque mondiale, 2023%" ; FMI, 2023%).

La baisse de la demande qui accompagnera ce pic
pétrolier sera donc macroéconomique et, a ce jour,
non volontaire. En conséquence, cette baisse sera
probablement chaotique, accompagnée de reces-
sions économiques régionales et/ou continentales, et/
ou de conflits locaux. Il serait donc urgent d’organiser
volontairement, de planifier cette baisse de la demande
(The Shift Project, 2022)%. A défaut de la mythique
taxe carbone pour les particuliers — frappée d’opprobre
par le mouvement des « gilets jaunes » — et de son
signal-prix volontaire, il faudra probablement réguler et
contraindre, en s’inspirant des économies de guerre.
Pour le pétrole, planifier une baisse significative des
vitesses sur route est de ce point de vue une piste inté-
ressante dans le pilotage de cette baisse de la consom-
mation, en France et en Europe pour commencer.

47 Bangue mondiale (2023), “Falling long-term growth prospects:
Trends, expectations, and policies”, Banque mondiale, Mars
2023, repéré a https://openknowledge.worldbank.org/entities/
publication/5c24beac-0ebb-4732-8078-d6252fca4a08

4 FMI (2013), “IMF World Economic Outlook 2023”, April 11,
2023, repéré a https://www.imf.org/en/Publications/WEO

4 The Shift Project (2022), PTEF : Plan de transformation de
I’économie francaise — 2022

Voir notamment les rapports du PTEF qui proposent des pre-
miéres réductions : (1) sur la mobilité longue distance (110 km/h
sur autoroute) ; et (2) sur le fret (80 km/h).

L'EROI (Energy Return On energy Invested) est un
concept séduisant pour expliquer physiquement cette
décrue tendancielle de la productivité mondiale. 'EROI
est présent tout au long du présent article, par exemple
et singulierement dans la fracturation nucléaire, dans
I'importance des infrastructures gazieres... Cependant
'EROI n’explique pas tout. Si 'EROI des hydrocar-
bures de schiste est faible comparativement a celui
des hydrocarbures conventionnels de I'OPEP, il fait
abstraction de I'environnement juridique favorable de la
propriété du sous-sol aux Etats-Unis ; ou de I'existence
au Texas dimmenses infrastructures pétrolieres et
gaziéres préexistantes a la décennie 2010 ; ou encore
du dynamisme des hommes et femmes de cette indus-
trie. Mais surtout, 'EROI ne peut rendre compte de la
cause financiére qui explique le miracle macroécono-
mique du pétrole de schiste.
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