
ÉVOLUTIONS RÉCENTES DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES  : 
CAUSES ET CONSÉQUENCES

29

Évolutions récentes des prix 
des matières premières : causes et 
conséquences

P. Butzen
W. Melyn
H. Zimmer

1.  Évolution des prix des matières 
premières

Plusieurs organismes calculent un indice des prix des 
matières premières, qu’ils publient régulièrement (HWWI, 
FMI, CRB, Goldman Sachs, etc.). Ces indices diffèrent 
les uns des autres par le choix et la pondération des 
matières premières retenues. Aux fi ns du présent article, 
nous utilisons l’indice des prix des matières premières 
du HWWI, qui est l’indice le plus pertinent pour les pays 
avancés (1).

Une relative stabilité des prix des matières premières a en 
moyenne été enregistrée durant la première moitié des 
années 1990. Durant la seconde moitié de la décennie 
et jusqu’en 2002, l’indice global des prix des matières 
premières a en moyenne affi ché une augmentation limi-
tée, le renchérissement des matières énergétiques ayant 
été compensé par la baisse des prix des autres matières 
premières. Cependant, cette évolution moyenne masque, 
d’une part, la chute généralisée des prix des matières 
premières en 1998, dans le contexte de la crise asiatique 
et, d’autre part, la fl ambée des cours du pétrole lors de 
la forte reprise de l’économie mondiale en 1999 et 2000, 
qui a provoqué un bond de l’indice global.

Introduction

L’évolution des prix des matières premières revêt une 
importance considérable pour l’économie mondiale. La 
hausse récente des cours, et en particulier ceux du pétrole, 
a ainsi fait redouter des effets défavorables substantiels 
pour les pays importateurs, en raison de l’utilisation de 
ces matières comme facteurs de production et comme 
biens de consommation. De plus, pour un bon nombre de 
pays en développement, les exportations de produits de 
base apportent une contribution non négligeable au PIB 
et aux fi nances publiques. Enfi n, l’envolée des prix de ces 
produits a exacerbé la problématique des déséquilibres 
mondiaux.

Nous plaçons en premier lieu l’évolution des prix nomi-
naux et réels des principaux produits de base dans une 
perspective historique. Nous examinons ensuite les fac-
teurs qui sont à l’origine du renchérissement récent de 
ces produits et les conséquences économiques de celui-ci. 
Plusieurs études empiriques ont été menées afi n de mesu-
rer l’infl uence de l’envolée récente des prix de l’or noir 
dans différentes régions ; nous nous limitons cependant 
aux effets du choc pétrolier principalement dans les pays 
importateurs de pétrole. Enfi n, les deux derniers chapitres 
présentent les perspectives d’évolution à court et à long 
termes des prix des produits de base et les implications en 
termes de politique économique.

(1) La part des différentes matières premières dans l’indice global est basée sur 
l’importance relative de celles-ci dans les importations totales de matières 
premières des pays de l’OCDE (à l’exclusion du commerce à l’intérieur de l’UE). 
Elle a été récemment actualisée afi n de tenir compte de l’importance accrue 
du pétrole brut dans les importations. Les matières premières énergétiques 
représentent près de 67 p.c. de l’indice global (63 p.c. pour le pétrole à lui seul) 
alors que la part des matières premières industrielles s’élève à 23 p.c. environ et 
celle des produits alimentaires à 10 p.c. Le HWWI exclut le gaz naturel de l’indice 
en raison de l’absence d’une série qui reprend les prix mondiaux du gaz naturel.
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À partir de 2003 et jusqu’en 2006, les prix de toutes 
les matières premières ont chaque année augmenté de 
manière signifi cative, à l’exception de quelques-unes, 
alimentaires notamment. Ainsi, sur cette période, l’indice 
global des produits de base a augmenté d’environ 24 p.c. 
par an. Les prix des matières premières énergétiques ont 
progressé de 26 p.c., essentiellement sous l’infl uence de 
l’évolution des cours du pétrole (1) tandis que ceux des 
matières premières industrielles, tirés par le renchérisse-
ment des métaux, ont augmenté de 22 p.c. Pour leur part, 
les prix des produits alimentaires n’ont crû que de 7,7 p.c. 
sur la période considérée. Durant les six premiers mois de 
2007, les prix des matières premières ont progressé de 
3,1 p.c. en moyenne, par rapport à la période corres-
pondante de 2006. La forte hausse des prix des matières 
premières non combustibles a été compensée en partie 
par une diminution des prix des matières premières éner-
gétiques.

Dès lors, en tenant compte des poids des différentes 
matières premières dans l’indice global, il devient évident 
que ce sont les matières énergétiques, en particulier le 
pétrole, qui ont le plus contribué à la hausse de l’in-
dice global au cours des dernières années. Cependant, 
en 2006 et sur les six premiers mois de 2007, les prix 
des matières premières industrielles ont plus que les 
années précédentes participé à la progression de l’indice 
global et ce, en raison de la fl ambée des prix des métaux 
non ferreux.

Au vu de ces développements et de l’importance relative 
des différentes matières premières dans les importations 
des pays avancés, l’analyse ci-après se concentre sur les 
causes et les conséquences de l’envolée récente des prix 
du pétrole et des métaux.

Sur la période 2003-2006, le prix du baril de Brent a en 
moyenne augmenté chaque année de 27 p.c. environ (2). 
Le prix du baril s’est établi à 66 dollars en 2006 alors qu’il 
ne valait encore que 25 dollars en 2002. Placée dans une 
perspective historique, la récente hausse des prix de l’or 
noir n’a pas dépassé, en termes nominaux, l’amplitude 
des chocs pétroliers des années 1970. Le cours du baril de 
Brent a progressé de 258 p.c. entre 1972 et 1974, soit en 
l’espace de deux ans seulement. À titre de comparaison, 
les cours du pétrole ont grimpé de 164 p.c. entre 2002 
et 2006, une hausse donc équivalente à celle observée 
entre 1978 et 1980 lors du deuxième choc pétrolier. Le 
renchérissement enregistré sur la période 2002-2006 s’est 
toutefois opéré de manière plus graduelle. Les niveaux 
des prix du pétrole ont largement dépassé ceux atteints 
durant les années 1970 et, au début août 2006, dans un 
contexte de tensions au Moyen-Orient, le prix du baril de 

(1) Les prix du gaz naturel ont enregistré une évolution relativement comparable à 
celle des prix des produits pétroliers sur les principaux marchés. Ainsi, entre 2003 
et 2006, ils ont en moyenne progressé chaque année de 33,7 p.c. en Europe et 
de 24,3 p.c. aux États-Unis. À l’origine de ces évolutions fi gurent les possibilités 
de substitution entre produits gaziers et produits pétroliers et le fait que les prix 
du gaz naturel sont la plupart du temps indexés de manière contractuelle sur les 
prix des produits pétroliers.

(2) Le prix du baril de Brent fait généralement offi ce de référence mondiale bien 
que les volumes échangés soient bien en dessous de ceux du Saudi Arabian par 
exemple. D’après l’International Petroleum Exchange, le prix du Brent est utilisé 
pour fi xer le prix des deux tiers des pétroles bruts vendus au niveau mondial.

TABLEAU 1 PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES

(pourcentages de variation annuelle des prix en dollar des États-Unis, sauf mention contraire)

1990-1995 1996-2002 2003-2006 2003 2004 2005 2006 De
janvier

à
juin

2007

p.m.
Poids
dans

l’indice
global

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 1,3 23,5 14,3 30,4 28,4 21,1 3,1 100,0

Produits alimentaires . . . . . . . . . . . . . 2,6 –4,6 7,7 8,3 11,7 0,0 10,9 17,9 9,9

Matières premières industrielles . . . . 1,4 –5,2 22,3 17,3 24,8 14,5 32,6 23,2 22,6

dont :

Produits agricoles . . . . . . . . . . . . 3,5 –6,6 11,2 21,8 9,7 1,3 11,8 22,9 10,1

Métaux non ferreux . . . . . . . . . . –0,3 –4,8 31,1 12,0 36,8 16,0 59,8 28,0 9,1

Métaux ferreux . . . . . . . . . . . . . . 1,5 –1,4 27,7 18,0 38,6 38,2 16,1 13,2 3,4

Matières premières énergétiques . . . 0,5 7,0 26,3 14,4 35,3 36,5 19,1 –3,8 67,4

dont :

Pétrole brut (Brent) . . . . . . . . . . 0,4 9,0 27,1 15,2 30,8 42,3 20,1 –4,5 62,7

Source : HWWI.
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Brent a atteint un montant historiquement élevé, proche 
des 80  dollars. Par la suite, le cours du Brent a fortement 
baissé et est demeuré sous la barre des 60 dollars en 
moyenne mensuelle jusqu’en février 2007, à l’excep-
tion d’un bref rebond en décembre 2006. Il est à noter 
qu’en juin 2007, le prix du baril dépassait de nouveau 
les 70 dollars. La situation tendue sur le marché du pétrole 
a donc généré une forte volatilité des cours.

En termes réels, les prix du pétrole ont dépassé dès 2005 
les records enregistrés en 1974, tout en demeurant néan-
moins encore en dessous des niveaux observés au début 
des années 1980. Le cours du baril devrait franchir le seuil 
des 90 dollars pour retrouver en termes réels un niveau 
comparable à celui atteint en 1980.

En moyenne pendant la seconde moitié des années 
1990, les prix de tous les métaux ont reculé (à l’ex-
ception de celui du minerai de fer). La tendance s’est 
inversée à partir de 2003 lorsque la hausse des prix des 
métaux s’est généralisée. Par conséquent, les prix de la 
majorité des métaux ont atteint des sommets histori-
ques. En moyenne, l’indice global des prix des métaux 
s’est accru d’environ 30 p.c. par an sur la période 
2003-2006. L’évolution de l’indice a été principalement 
déterminée par la fl ambée des prix de l’aluminium et du 
cuivre dont les poids dans l’indice sont les plus élevés. 
En 2006, le prix de l’aluminium a en moyenne annuelle 

progressé de 35 p.c. et celui du cuivre de plus de 80 p.c. 
Néanmoins, certains autres métaux tels que le zinc ont 
enregistré des montées des prix historiques et ont ainsi 
contribué, bien que dans une moindre mesure, à l’en-
volée de l’indice. La hausse des prix s’est maintenue sur 
les six premiers mois de 2007 et s’est même accélérée 
pour un certain nombre de métaux, tels que l’étain, le 
plomb et le nickel.

Défl atés par l’indice des prix à la consommation (des 
États-Unis), les prix des métaux ont baissé, à un rythme 
de 1,5 p.c. par an en moyenne sur la période 1971-2002. 
Cette tendance baissière est habituellement attribuée aux 
larges gains de productivité dans le secteur métallurgique 
relativement à d’autres secteurs de l’économie, mais aussi 
au développement de certains substituts synthétiques. 
À partir de 2003 les prix ont augmenté.

2.  Facteurs à l’origine de la hausse 
récente des prix des matières 
premières

Il est essentiel de saisir les causes du renchérissement 
récent des produits de base étant donné que la nature du 
« choc » peut infl uencer la durabilité du niveau élevé des 
cours des produits de base ou de leur hausse, d’une part, 
et son incidence sur l’économie, d’autre part.
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GRAPHIQUE 1 PRIX NOMINAUX ET RÉELS DU BARIL DE BRENT ET DES MÉTAUX

 (moyennes mensuelles, dollar des États-Unis)

Sources : BLS, FMI, Thomson Financial Datastream.
(1) Déflatés par l’IPC des États-Unis.

Nominaux

Réels 
(1)

PRIX DU BARIL DE BRENT
PRIX DES MÉTAUX
(indice 1970 = 100)
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2.1  Les chocs pétroliers dans une perspective 
historique

Au cours des dernières années, l’attention s’est principa-
lement portée sur l’évolution des cours du pétrole, au vu 
des effets désastreux des chocs pétroliers ayant caractérisé 
les années 1970.

Il convient dès lors de mettre en perspective la hausse 
récente des cours du pétrole avec les chocs enregistrés au 
cours des dernières décennies. Jusqu’en 1973, le pétrole 
était une denrée peu chère, permettant l’essor écono-
mique des États-Unis et des pays européens. La guerre 
du Yom Kippour en 1973 est à l’origine du premier choc 
pétrolier : l’embargo de l’OPEP envers les pays occidentaux 
qui soutenaient Israël a induit un quadruplement des cours 
en quelques mois. La révolution iranienne en 1979 puis le 
début de la guerre entre l’Iran et l’Irak en septembre 1980 
ont provoqué le deuxième choc pétrolier à la suite de la 
réduction considérable des exportations en provenance 
de ces pays. La fl ambée des prix du pétrole a eu deux 
conséquences : du côté de l’offre, elle a permis l’arrivée 
sur le marché de pétrole dont l’exploitation est devenue 
rentable, principalement en provenance du Mexique, de 
l’Alaska et de la mer du Nord ; du côté de la demande, elle 
a accentué la réduction de la consommation par le biais 
de politiques d’économie et de diversifi cation.

Après la hausse de la production de l’OPEP en 1985, le 
cours du pétrole a été relativement stable jusqu’à la fi n 
des années 1990 avec seulement quelques épisodes de 
forte volatilité : l’un en 1990 et 1991 en conséquence de 
l’invasion du Koweït par l’Irak, un autre en 1998 au len-
demain de la crise fi nancière des pays d’Asie du Sud-est 
qui a entraîné une chute brutale des cours, et enfi n un 
« mini-choc » pétrolier en 1999 et 2000 durant lequel le 
cours du brut a été multiplié par trois entre février 1999 
et octobre 2000, et ce en raison d’une reprise de la 
demande mondiale de pétrole associée à des baisses de 
la production.

Alors que les deux premiers chocs pétroliers sont la consé-
quence d’une rupture de la production de pétrole, il existe 
un large consensus pour attribuer la hausse continue des 
prix du brut depuis 2002, parfois qualifi ée de « troisième 
choc pétrolier », à des facteurs essentiellement liés à la 
demande : non seulement à la reprise purement conjonc-
turelle de la croissance mondiale, mais aussi a fortiori à 
l’intégration accélérée d’une partie considérable de la 
population mondiale dans l’économie et le commerce 
global. L’explosion de la demande de pétrole dans les éco-
nomies émergentes, et plus particulièrement en Chine, ne 
s’explique pas uniquement par la croissance économique 
observée dans ces pays mais aussi par une structure 

 économique très axée sur l’industrie – souvent moins 
effi cace dans l’utilisation de l’énergie que les pays de 
l’OCDE dans leur ensemble –, ainsi que par l’augmenta-
tion de l’utilisation privée de véhicules à moteur. La forte 
croissance du commerce mondial peut aussi avoir contri-
bué à la consommation substantielle de pétrole en raison 
de la hausse de la demande à l’adresse des transports 
aérien et maritime qui l’a accompagnée.

À ces facteurs économiques s’ajoute une combinaison de 
facteurs géopolitiques et techniques. Les foyers de ten-
sions dans les pays producteurs de pétrole, principalement 
au Moyen-Orient, ont largement contribué à l’envolée 
des cours du baril de brut. D’autres pays producteurs 
– Venezuela, Tchad, Russie et Nigeria – sont également 
dans une situation politique jugée « inconfortable » et les 
opérateurs de marchés scrutent avec inquiétude les déve-
loppements dans ces pays. Dans ce contexte, eu égard 
aux craintes d’une interruption des livraisons, la demande 
de précaution et la demande spéculative se sont très 
certainement accrues. Des ruptures de l’offre, dues à des 
situations de guerre ou aux conditions météorologiques, 
ont contribué ces dernières années à tendre davantage 
encore le marché du pétrole.

2.2  Évolution géographique de la demande de 
matières premières

Les économies émergentes, et en particulier la Chine, 
occupent une place croissante dans la consommation 
mondiale de pétrole. Bien que la demande mondiale de 
pétrole soit toujours dominée par les pays avancés, les 
États-Unis en tête, son expansion a été beaucoup plus 
rapide dans les pays émergents, à l’exception de la région 
de l’ex-Union soviétique qui a connu un effondrement 
économique pendant une grande partie des années 
1990.

La demande mondiale de pétrole s’est accrue en moyenne 
à un rythme annuel de 1,4 p.c. entre 1992 et 2001. La 
demande a été la plus dynamique en Asie, essentielle-
ment en Chine où elle a été soutenue par une croissance 
économique exceptionnelle, de plus de 10 p.c. par an en 
moyenne. L’expansion de la consommation mondiale de 
pétrole s’est accélérée en 2003 et surtout en 2004 lors-
qu’elle a atteint son taux de croissance le plus élevé depuis 
1977, à savoir 4 p.c. Hormis le Japon, toutes les zones 
économiques ont accru leur demande de pétrole, notam-
ment les États-Unis (+4 p.c. en 2004, soit 900.000 barils 
par jour) et la Chine (+16 p.c., soit 900.000 barils par 
jour). Ce pic de la demande n’avait pas été anticipé : 
ainsi, l’Agence Internationale de l’Énergie (AIE) prévoyait 
en janvier 2004 une hausse de la demande de seulement 
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1,6 p.c. pour 2004. Dans le cas de la Chine, certains 
facteurs de nature temporaire ont fait bondir la demande, 
en l’occurrence des coupures de courant électrique qui 
ont favorisé l’utilisation de nouveaux générateurs élec-
triques plus fi ables fonctionnant au diesel ainsi que le 
gonfl ement des stocks de pétrole en 2004. La Chine et 
les États-Unis ont ainsi contribué ensemble à hauteur de 
56 p.c. à la hausse de la demande observée en 2004. En 
2005 et 2006, la demande de pétrole a progressé à un 
rythme plus modéré, aux alentours de 1 p.c. En 2006, 
la demande de pétrole émanant des pays de l’OCDE a 
même chuté. Cette contraction a découlé notamment du 
niveau élevé des stocks dans les économies avancées, du 
ralentissement économique aux États-Unis et de l’hiver 

particulièrement doux. Cependant, des facteurs de nature 
structurelle pourraient également avoir joué un rôle, tels 
que le remplacement du pétrole par le gaz naturel.

En dépit de la vigueur de la demande chinoise observée 
ces dernières années, la consommation de pétrole est 
encore relativement modérée dans ce pays. À cet égard, 
il convient de souligner que la Chine demeure encore 
extrêmement dépendante du charbon (1) sur le plan éner-
gétique. Elle en est en effet le plus grand producteur et le 
plus grand consommateur au monde.
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GRAPHIQUE 2 DEMANDE RÉGIONALE DE PÉTROLE ET DE MÉTAUX

Sources : AIE, Banque mondiale.
(1) La composition des régions diffère quelque peu de celle retenue pour les métaux.

(1) En 2004, le charbon comptait pour près de 62 p.c. de la consommation totale 
d’énergie primaire en Chine, le pétrole seulement pour 19 p.c.
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Ces tendances sont également visibles sur d’autres mar-
chés de produits de base. Sur les marchés des métaux, 
les principaux consommateurs au niveau mondial sont 
l’Europe (au sens large), les États-Unis et l’Asie émer-
gente, en particulier la Chine. Sur la période 1993-2002, 
la croissance annuelle de la consommation mondiale de 
métaux se situait en moyenne entre 1,3 et 4,4 p.c., selon 
le métal. Sur la période 2002-2005, la progression de la 
consommation de la majorité des métaux s’est accélérée. 
Les hausses les plus marquées ont été enregistrées pour 
l’étain, l’aluminium et l’acier pour lesquels la consomma-
tion a augmenté d’environ 8 p.c. en moyenne. La vive 
expansion de la consommation chinoise, surtout depuis 
le début des années 2000, est évidente pour tous les 
métaux de base. Depuis 2005, le niveau de la consomma-
tion chinoise a rattrapé celui de l’Europe pour plusieurs 
métaux parmi lesquels l’aluminium, le cuivre et l’acier. 
L’ampleur de l’industrie sidérurgique chinoise nécessite 
une quantité conséquente de minerai de fer. La Chine 
est déjà le plus grand consommateur et le plus grand 
producteur de minerai de fer – et en même temps le prin-
cipal importateur de cette matière première –, et elle est 
devenue le premier producteur d’acier au monde. Même 
si elle est aussi devenue le principal consommateur d’alu-
minium, la Chine continue d’exporter ce produit de base, 
ce qui explique dans une certaine mesure la hausse plus 
modérée de son prix notamment par rapport au cuivre, 
pour lequel elle est fortement défi citaire. La Banque 
mondiale (2006b) estime que d’ici quelques années, la 
Chine dépassera largement l’Europe et se placera en tête 
des plus grands consommateurs pour tous les métaux 
industriels.

Les tendances historiques suggèrent que la consomma-
tion de métaux augmente parallèlement au revenu, pen-
dant la période d’industrialisation et de développement 
de l’infrastructure domestique. Au-delà d’un certain seuil 
de revenu, la croissance s’oriente en général davantage 
vers le secteur des services de sorte que la consommation 
de métaux commence à stagner. La Chine semble jus-
qu’ici avoir suivi les tendances observées au Japon durant 
sa phase initiale de développement, sauf pour certains 
métaux, pour lesquels la consommation par tête pour un 
niveau comparable de revenu y est plus élevée. Une des 
raisons est que le secteur industriel chinois représente une 
part beaucoup plus importante du PIB que ce que l’on 
pourrait généralement attendre d’un pays à un tel stade 
de développement. Selon le FMI (2006b), cette situation 

trouve son origine à la fois dans l’histoire (un degré élevé 
d’industrialisation caractérisait les économies autrefois 
centralisées) et dans le phénomène de délocalisation – des 
économies avancées et d’autres économies émergentes 
d’Asie vers la Chine – de la production manufacturière.

Les changements structurels évoqués du côté de la 
demande pourraient avoir des conséquences plus dura-
bles sur le niveau des prix, dans la mesure où la croissance 
asiatique est portée par un processus de rattrapage éco-
nomique, plutôt que par la conjoncture internationale.

2.3  Caractéristiques de l’offre de pétrole et de 
métaux

La forte croissance de la demande n’explique pas à elle 
seule l’envolée des prix pétroliers : en 2005 et 2006, l’ex-
pansion de la consommation de pétrole a été moindre 
mais les prix (nominaux) n’ont jamais été aussi élevés. Du 
côté de l’offre, le principal acteur sur le marché du pétrole 
est l’OPEP (1) – qui fournit actuellement 41 p.c. de l’offre 
mondiale et détient 70 p.c. des réserves de pétrole prou-
vées. Le pouvoir de l’OPEP s’est révélé surtout au début 
des années 1980 (2). Par la suite, face à la concurrence 
des pays producteurs non membres de l’OPEP qui ont 
directement profi té de ses interventions pour développer 
leur production, le cartel a eu de plus en plus de mal à 
rendre effi cace sa politique de quotas. Ainsi, les accords 

(1) Algérie, Arabie saoudite, Émirats arabes unis, Indonésie, Iran, Iraq, Koweït, Libye, 
Nigeria, Qatar et Venezuela. L’Angola est devenu le douzième membre de l’OPEP 
en 2007.

(2) Lorsque le prix du pétrole est resté élevé alors que la demande diminuait ou 
stagnait en raison de la récession économique mondiale et que l’offre augmentait 
sensiblement avec la mise en exploitation massive des réserves hors OPEP. Durant 
toute cette période, l’OPEP a retardé considérablement la baisse des cours grâce à 
l’introduction de quotas de production.
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de réduction de la production sont parfois élargis au-delà 
de l’OPEP pour y inclure les grands producteurs non mem-
bres comme la Russie, le Mexique, le Kazakhstan, Oman 
ou encore la Norvège. A la fi n de 2006, l’OPEP a décidé 
de réduire sa production à deux reprises, la dernière baisse 
ayant été mise en œuvre en février 2007 (1), ce qui a exercé 
une pression à la hausse sur les cours pétroliers.

Le taux de croissance historiquement élevé de la demande 
de pétrole observé en 2004 a mis en évidence une situa-
tion de tension sur le marché pétrolier. Cette année-là, 
la croissance de la production hors OPEP a été freinée 
par des facteurs climatiques (notamment aux États-Unis) 
mais aussi par le déclin structurel de la production au 
Royaume-Uni et en Norvège de sorte qu’elle n’a pas pu 
faire face au boom de la consommation. En conséquence, 
les pays de l’OPEP ont adopté une position accommo-
dante vis-à-vis de cette poussée de la demande en produi-
sant quasiment à pleine capacité jusqu’à la fi n de 2004. 
Le niveau de la production des pays hors OPEP n’a guère 
changé l’année suivante (2) et le call on OPEC – c’est-à-dire 
l’offre de l’OPEP qui complète celle des autres pays pour 
faire face à la demande – a prolongé l’intensité de la 
production du cartel. Ainsi, les capacités de production 
inutilisées ont été tirées à des niveaux historiquement bas, 
accroissant ainsi la sensibilité des prix à tout événement 
affectant ou menaçant l’offre de pétrole.

L’insuffi sance des capacités de production excédentaires 
refl ète en partie le manque d’investissement pendant les 
années 1990, à la suite de la faiblesse des prix réels du 
pétrole en moyenne sur la période 1985-2000. La détente 

sur le marché du pétrole dépend fondamentalement des 
ajustements de l’offre dans une industrie caractérisée par 
des cycles d’investissement très longs (de cinq à dix ans). 
Cependant, les compagnies pétrolières, tant internatio-
nales que nationales, semblent poursuivre une approche 
prudente envers de nouveaux investissements. S’agissant 
des compagnies pétrolières internationales, plusieurs fac-
teurs freinent la progression des investissements (3) :
– un accès limité aux réserves des pays riches en pétrole 

associé à des changements dans le cadre règlementaire 
qui rendent le rendement des investissements incertain 
et à une tendance à la nationalisation des ressources 
dans certains pays. En particulier, trois pays d’Amérique 
Latine – la Bolivie, l’Équateur et le Venezuela – ont 
fondamentalement changé le régime fi scal du secteur 
pétrolier et gazier afi n d’accroître leur contrôle sur les 
ressources. Ailleurs également, en réaction aux prix 
élevés des produits de base, les pays exportateurs 
de pétrole et de gaz ont également eu tendance à 
garantir à l’État une part plus importante des bénéfi -
ces réalisés par les compagnies pétrolières opérant sur 
leur territoire. Le processus a pris différentes formes 
incluant une participation accrue de l’État et des taxes 
à l’exportation plus élevées en Russie et en Argentine, 
des royalties plus importantes au Kazakhstan, et un 
relèvement des taxes sur les revenus des compagnies 
au Royaume-Uni et au Danemark ;

– dans les pays de l’OCDE où les compagnies pétro-
lières internationales ont une position dominante, il 
est devenu diffi cile et coûteux d’étendre la durée de 
production des champs pétroliers existants qui sont en 
déclin ;

– à la suite des réductions des effectifs dans les années 
1990, le manque de personnel qualifi é nécessite 
des coûts de formation de court terme relativement 
élevés ;

– une grande volatilité des prix du pétrole entrave la prise 
de décisions en matière d’investissements.

Certaines grandes compagnies pétrolières nationales, 
capables d’autofi nancer des projets et ayant maintenu 
leur niveau d’expertise pendant le déclin des années 
1990, ont cependant développé des plans ambitieux d’ex-
pansion des capacités de production à tous les niveaux de 
la chaîne d’approvisionnement (4). En revanche, l’investisse-
ment réel de la majorité des autres compagnies pétrolières 
nationales ne s’est pas vraiment redressé depuis le déclin 

(1) L’OPEP a décidé de baisser la production de 1,2 million de barils par jour à partir 
de novembre 2006 et de la diminuer encore de 0,5 million de barils à partir de 
février 2007.

(2) Du fait du recul de la production en Russie – notamment sur les champs pétroliers 
de Loukos – et aux États-Unis à la suite des dommages causés par l’ouragan 
Katrina en août 2005.

(3) FMI (2005c), FMI (2006b).

(4) SAUDI ARAMCO en Arabie saoudite, ADNOC dans les Émirats arabes unis, KPC 
au Koweït.
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des années 1990, d’autant plus que l’investissement a été 
limité dans de nombreux pays producteurs de pétrole par 
des restrictions imposées par le gouvernement de ces pays 
notamment au travers de plans budgétaires.

L’ampleur de la demande de pétrole conjuguée à l’érosion 
des capacités excédentaires a également mis en évidence 
des déséquilibres structurels dans le secteur pétrolier qui 
ont entraîné des différentiels de prix accrus entre les bruts 
de type léger et ceux de type plus lourd. En effet, tout en 
ayant adopté une position accommodante vis-à-vis de la 
demande, la majeure partie de la production additionnelle 
de l’OPEP est de type plus lourd alors que la demande 
mondiale se porte de plus en plus vers les bruts légers 
(pour le transport) (1). La pénurie de pétrole léger a été 
aggravée par un déséquilibre structurel dans le secteur du 
raffi nage. Non seulement la capacité globale de raffi nage, 
avec 83 millions de barils par jour en 2005, n’est qu’à un 
niveau légèrement supérieur à celui des années 1980 et 
les taux d’utilisation qui ont graduellement augmenté 
depuis 2002 demeurent supérieurs à 90 p.c., mais de 
plus, la majorité des capacités de raffi nage consiste en 
des procédés de distillation simple, qui ne permettent pas 
de transformer les bruts lourds (qui contiennent beaucoup 
de soufre). Il est possible, néanmoins, d’adapter les raffi -
neries pour traiter ce type de bruts mais le processus de 
conversion est coûteux et peut prendre plusieurs années 
pour être opérationnel.

La problématique du manque d’investissement concerne 
aussi le secteur des métaux. Pendant plus de trente ans, 
l’industrie minière a pu produire des quantités croissantes 
de métaux à des coûts réels en graduelle diminution. Les 
prix réels des métaux ont ainsi connu une longue période 
de déclin principalement grâce aux progrès technologi-
ques accomplis dans l’exploitation et la transformation 
des métaux. Cependant, la vigueur de la demande de 
métaux, en particulier en provenance de la Chine, a sur-
pris l’industrie et a fait baisser le niveau des stocks, et ce 
d’autant plus que les baisses de prix antérieures avaient 
généré un manque d’investissement dans le secteur des 
métaux à la fi n des années 1990 et au début des années 
2000 ainsi que la fermeture de capacités excédentaires 
trop coûteuses. Depuis, les revenus abondants du sec-
teur soutiennent les dépenses d’investissement qui ont 
déjà signifi cativement augmenté. Toutefois, les coûts 
croissants des inputs – dont l’énergie – et les pénuries de 
main-d’œuvre qualifi ée et d’équipement ont contribué à 
retarder certains investissements.

2.4  Investisseurs fi nanciers et dynamique des 
marchés de matières premières

Les produits de base semblent être devenus ces dernières 
années un investissement fi nancier attractif. Les mar-
chés des futures sur matières premières ont gagné en 
profondeur au fi l des ans et la présence d’investisseurs 
fi nanciers sur ceux-ci s’est rapidement accrue. Ainsi, la 
participation au New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
– mesurée par le nombre de contrats recensé par la US 
Commodity Futures Trading Commission – a quadruplé 
depuis 1995. Le nombre total de contrats à terme sur les 
marchés du pétrole s’élevait à près de 2 millions en 2006 
et la part des contrats non commerciaux est passée de 
9 p.c. en 1995 à 16 p.c. en 2006 (FMI, 2006b). Comme 
le soulignent Domanski et Heath (2007), les marchés des 
produits de base sont désormais de plus en plus sembla-
bles à des marchés fi nanciers en termes de motivations et 
de stratégies des participants. Sur la base d’une analyse 
empirique mettant en parallèle les périodes 1998-2001 
et 2002-2006, les auteurs concluent que des facteurs de 
court terme refl étant des considérations de rendement 
sont dans l’ensemble devenus plus importants au fi l du 
temps.

L’augmentation du nombre de contrats à terme sur pro-
duits de base et la volatilité accrue des prix ont amené 
certains analystes à affi rmer que la capacité des spécula-
teurs à infl uencer les prix s’était renforcée. Le FMI (2006b) 
a cherché à mesurer l’infl uence de la spéculation sur la 
formation des prix des produits de base, en effectuant 
une analyse économétrique du sens de la causalité entre 
les fl uctuations du cours au comptant et à terme et les 
variations des positions spéculatives pour un échantillon 
de produits incluant non seulement le pétrole brut mais 
également le cuivre, le sucre, le café et le coton. Il ressort 
de cette analyse que la causalité va généralement dans 
le sens cours au comptant et à terme vers la spéculation 
et non l’inverse. Domanski et Heath (2007) évoquent des 
indications préliminaires qui établiraient un lien positif 
entre le montant de la prime de risque et les positions 
non commerciales de long terme sur le marché du pétrole. 
Les auteurs soulignent qu’il semble diffi cile de réconcilier 
les hausses des prix des futures jusqu’au milieu de 2006 
avec les fondamentaux économiques. Ainsi, il apparaît 
que le rôle de la spéculation nécessite davantage de 
recherche.

(1) Le Brent et le West Texas Intermediate (WTI) sont qualifi és de légers et sont plus 
facilement raffi nables. Le pétrole lourd est plus coûteux à raffi ner car il nécessite 
des unités supplémentaires (on parle de conversion profonde) pour pouvoir 
produire des produits communs tels que l’essence.
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3.  Impact économique des variations 
des cours pétroliers

L’évolution des prix des matières premières exerce une 
infl uence considérable sur le fonctionnement de l’écono-
mie. La plupart des études qui se penchent sur les effets 
de la hausse récente des prix sur l’économie concentrent 
leur analyse sur le pétrole. Ce faisant, elles s’inscrivent 
dans une tradition qui est apparue au lendemain de la 
crise pétrolière des années 1970. Même si la dépendance 
à l’or noir des pays avancés a entre-temps diminué, 
cette approche souligne le rôle crucial que cette matière 
première remplit encore dans le fonctionnement de 
 l’économie.

3.1  Cadre théorique

Un lien durable et complexe unit l’évolution des cours 
pétroliers à l’économie. Au niveau mondial, l’infl uence 
est en outre réciproque, étant donné que la situation 
conjoncturelle globale détermine également le prix de 
cette matière première. L’importance économique du 
pétrole découle du fait que les dépenses consenties pour 
ce combustible engloutissent une partie conséquente 
du budget de consommation et que le pétrole est 
généralement un facteur incontournable du processus 
de production. L’analyse théorique qui suit porte sur les 
conséquences d’un renchérissement du pétrole pour les 
pays importateurs de pétrole.

3.1.1  Effets sur l’infl ation

Toutes autres choses restant égales, une élévation des prix 
du pétrole exerce un effet haussier presque in stantané 
sur l’infl ation. Cet effet, appelé « effet direct », est la 
conséquence d’un gonfl ement de la composante éner-
gétique de l’indice des prix à la consommation. Cette 
hausse s’étend généralement ensuite (à tout le moins 
partiellement) à d’autres composantes de l’indice lorsque 
les entreprises répercutent sur les prix de vente des biens 
et services qu’elles proposent, l’augmentation des coûts 
de production qui est elle-même la conséquence de la 
montée des prix du pétrole (« effet indirect »).

Enfi n, un effet de second tour peut se produire lors-
que les travailleurs tentent de compenser, au moins en 
partie, la perte de pouvoir d’achat qu’ils ont subie au 
travers de hausses salariales. Dès lors que les entreprises 
adaptent en conséquence à nouveau leurs prix de vente, 
une spirale salaire-prix peut se former, laquelle non seu-
lement renforce la pression haussière d’un choc pétrolier 
sur l’infl ation mais rend aussi celle-ci plus persistante, 
ce qui peut le cas échéant conduire les ménages et 

les entreprises à ajuster leurs anticipations en matière 
d’infl ation.

3.1.2  Effets sur l’économie réelle

D’une manière générale, un renchérissement des produits 
pétroliers entraînera, toutes autres choses restant égales, 
un ralentissement de la croissance économique. Les effets 
de ce renchérissement sur l’économie réelle ne se fait 
que progressivement ressentir, contrairement à ceux qui 
affectent l’infl ation.

La hausse des prix de l’or noir s’accompagne d’un trans-
fert de revenus des pays importateurs vers les pays expor-
tateurs de pétrole (1), pesant en tout état de cause sur la 
demande intérieure des pays importateurs. Des effets 
de confi ance et de richesse peuvent davantage encore 
affecter la demande intérieure. Cet effet est renforcé du 
fait que les exportations vers d’autres pays importateurs 
de pétrole sont probablement également réduites. Certes, 
une partie du renchérissement de la facture pétrolière 
peut être « récupérée » étant entendu que les pays expor-
tateurs de pétrole consacrent (une partie de) leurs revenus 
additionnels à l’achat de biens et services issus des pays 
importateurs de pétrole. Un autre canal permettant le 
recyclage des « pétrodollars » vers les pays importateurs 
de pétrole et pouvant exercer un effet modérateur sur les 
taux d’intérêt réside dans les marchés fi nanciers.

3.2  Études empiriques

Au cours des dernières années, bon nombre d’études 
économétriques ont évalué la dynamique et l’ampleur des 
effets des chocs pétroliers sur l’économie. Les résultats de 
ces études divergent, ce qui s’explique entre autres par la 
grande variété de modèles et d’hypothèses sous-jacentes 
utilisés.

Une évaluation récente du FMI (2007) souligne qu’un dou-
blement des cours pétroliers exerce un effet haussier de 
1,5 point de pourcentage sur l’infl ation au niveau mondial 
et un effet baissier de 1,4 point de pourcentage sur le PIB 
mondial. Une simulation de la Commission européenne 
(2005) d’une hausse permanente de 50 p.c. des prix du 
pétrole fait apparaître que l’incidence sur l’infl ation dans 
la zone euro s’élève à 0,5 point de pourcentage pendant 
les deux premières années. L’effet du renchérissement sur 

(1) Il convient également d’attirer l’attention sur l’incidence de l’élévation des prix du 
pétrole sur les déséquilibres mondiaux. Sous l’impulsion de la hausse des prix du 
pétrole, ceux-ci se sont en effet creusés ces dernières années, consécutivement 
à la détérioration persistante du défi cit de la balance courante des paiements 
des États-Unis, d’une part, et à la nette progression des excédents des pays 
exportateurs de pétrole, d’autre part. Ces derniers ont par ailleurs dépassé les 
excédents enregistrés dans les pays asiatiques émergents. Ces évolutions sont 
telles que les déséquilibres mondiaux pourraient persister plus longtemps.
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la croissance réelle du PIB est le plus marqué pendant la 
première année, à savoir –0,6 point de pourcentage, et 
recule pour s’établir à –0,3 et –0,2 point de pourcentage 
au cours des deux années suivantes. Une estimation de 
la Banque (2006) de l’effet d’un doublement du prix du 
pétrole sur l’économie belge est arrivée à la conclusion 
que l’effet haussier exercé sur l’infl ation se chiffrait res-
pectivement à 0,4, 1,1 et 1,2 point de pourcentage au 
cours des trois années sur lesquelles portait la simulation. 
L’effet baissier qui s’exerce sur la croissance économique 
a par ailleurs atteint –0,1, –0,5 et –0,7 point de pourcen-
tage pendant la même période.

De plus, les résultats de plusieurs études (1) permettent de 
tirer des conclusions supplémentaires. Ainsi, l’effet des 
chocs pétroliers est asymétrique. En effet, les hausses des 
prix pétroliers ont une incidence plus importante que les 
baisses sur la croissance économique (et dans une moin-
dre mesure sur l’infl ation). Ce constat peut s’expliquer par 
les rigidités à la baisse des salaires et des prix. De plus, des 
effets allocatifs sur le marché du travail et les incertitudes 
sur les marchés fi nanciers à la suite des fl uctuations des 
cours du pétrole jouent également un rôle. Une conclu-
sion qui s’impose également est que l’incidence d’un 
renchérissement des produits pétroliers est généralement 
plus prononcée dans les pays en développement que dans 
les pays avancés. Le pétrole occupe en effet une place plus 

importante dans ces pays en raison notamment du poids 
de l’industrie manufacturière et du parc de machines 
généralement moins moderne.

3.3  L’incidence modérée du choc pétrolier actuel 
sur l’économie

Ces dernières années, la croissance économique et l’infl a-
tion ont relativement bien résisté dans les principaux pays 
importateurs de pétrole aux envolées des prix énergéti-
ques. Aux États-Unis et dans la zone euro, en dépit de la 
légère hausse enregistrée depuis la fi n des années 1990, 
l’infl ation s’est maintenue à un niveau historiquement bas 
de sorte que, contrairement à ce qui avait été constaté 
lors des chocs pétroliers précédents, aucune hausse nota-
ble n’a été déplorée. En outre, à l’inverse de ce qui a pu 
être observé lors des deux chocs précédents, la croissance 
économique a même progressé ces dernières années dans 
les deux régions.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer l’effet modéré des 
hausses des prix des matières premières sur l’infl ation 
totale dans la zone euro (2).

(1) AIE (2004), BCE (2004), FMI (2005c), OCDE (2004), Rogoff (2006).

(2) Voir entre autres, Boeckx (2006).
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GRAPHIQUE 5 INFLATION ET ACTIVITÉ ÉCONOMIQUE DANS LA ZONE EURO ET AUX ÉTATS-UNIS

 (pourcentages de variation par rapport à l’année précédente) 

Sources : BCE, CE, Fagan et al (2005), OCDE.
(1) Mesurée au moyen de l’indice des prix à la consommation.
(2) En volume.

Zone euro

États-Unis

INFLATION 
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(2)
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Le cadre de la politique monétaire a changé depuis les 
années 1970, tant dans la zone euro qu’en dehors de 
celle-ci. Depuis les années 1980, les banques centrales des 
pays avancés se sont en effet fi xé comme objectif principal 
la stabilité des prix et se sont construit une solide crédi-
bilité, qui leur a permis de mieux ancrer les anticipations 
infl ationnistes.

De plus, entre 2003 et 2006, la plupart des pays de la 
zone euro ont présenté un écart de production négatif. 
Les composantes de la demande n’ont, par conséquent, 
nullement accru les pressions infl ationnistes.

Il convient en outre de souligner que plusieurs change-
ments d’ordre structurel ont été opérés dans la zone euro. 
Ainsi, la dépendance au pétrole, exprimée par la part des 
importations nettes de celui-ci dans le PIB, a diminué de 
moitié au cours des dernières décennies. Cette mesure 
est infl uencée par l’intensité énergétique – l’effi cacité 
d’utilisation de l’énergie – et la part de pétrole importé 
dans les besoins énergétiques. Il existe d’importantes 
différences entre pays en ce qui concerne l’ampleur et 
l’évolution de la dépendance au pétrole. Aux États-Unis, 
les importations nettes de pétrole rapportées au PIB sont 
actuellement même supérieures à leur niveau de 1970. 
Attendu que l’intensité énergétique de l’économie améri-
caine a nettement reculé au cours de cette période, ceci 
s’explique essentiellement par la diminution de la produc-
tion nationale de pétrole : alors que les États-Unis impor-

taient un peu plus de 20 p.c. de leurs besoins de pétrole 
en 1970, cette proportion s’élevait à 70 p.c. environ en 
2005. Parmi les autres changements d’ordre structurel 
permettant d’expliquer l’effet limité du renchérissement 
des produits pétroliers sur l’infl ation totale dans la zone 
euro fi gurent une plus grande discipline budgétaire et 
des chocs de productivité positifs, découlant ou non de 
la mondialisation.

En effet, le phénomène de la mondialisation a exercé 
également une infl uence modératrice sur l’infl ation. Tout 
d’abord, la transmission de la hausse des prix des matières 
premières aux phases ultérieures du processus de produc-
tion a été freinée par l’intensifi cation de la concurrence 
qui accompagne la mondialisation, de sorte que les 
entreprises peuvent plus diffi cilement revoir à la hausse 
leurs prix de vente en cas de renchérissement des matiè-
res premières. En outre, la menace de délocalisation de 
la production vers des pays à faibles coûts a eu tendance 
à modérer les revendications salariales des travailleurs. 
Enfi n, à la suite de l’intensifi cation des échanges com-
merciaux avec les pays à faibles coûts, les importations de 
produits fi nis et intermédiaires ont été meilleur marché. 
Sur la base de ce dernier effet et de la hausse des prix 
des matières premières, l’OCDE (2006) a calculé l’inci-
dence nette de la mondialisation sur la variation des prix 
à la consommation. Dans la majorité des pays avancés, la 
mondialisation a entraîné un recul – certes modéré – de 
l’infl ation au cours des cinq dernières années.

S’agissant de la croissance économique, plusieurs facteurs 
ayant contribué à limiter les retombées négatives de la 
hausse des prix des matières premières peuvent aussi être 
invoqués. Tout d’abord, l’économie mondiale a été pros-
père ces dernières années, ce qui s’est traduit par des taux 
de croissance particulièrement élevés. De plus, l’ampleur 
du choc pétrolier a été moindre en termes réels que celle 
des chocs pétroliers précédents. Le recul de l’intensité 
énergétique et de la dépendance au pétrole ont aussi 
joué un rôle, de même que la poursuite d’une politique 
monétaire accommodante et la faiblesse du niveau des 
taux d’intérêt qui l’a accompagnée. Enfi n, le recyclage 
des « pétrodollars » par le canal des importations a sou-
tenu la croissance économique de la zone euro entre 
autres : les importations en provenance des blocs de pays 
exportateurs de pétrole, tels que l’OPEP ou la CEI, ont 
nettement progressé ces dernières années, ceux-ci ayant 
(partiellement) dépensé leurs gains additionnels tirés du 
pétrole. Selon la CE (2006), la réinjection des revenus du 
pétrole par le canal des importations a davantage profi té 
à la zone euro que dans les années 1970.
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GRAPHIQUE 6 PART DES IMPORTATIONS NETTES DE PÉTROLE 
DANS LE PIB

 (tonnes métriques rapportées au PIB réel, sur la base de parités 
de pouvoir d’achat, indice 1970 = 100)

Sources : AIE, OCDE.
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4.  Perspectives d’évolution des prix des 
matières premières

Eu égard à l’incidence signifi cative que peuvent exercer 
les prix des matières premières sur l’économie, l’évolution 
attendue de ceux-ci constitue une information de premier 
ordre pour l’établissement des projections économiques 
et lors de la planifi cation et de la formulation de la politi-
que macro économique.

4.1  À court et à moyen termes

Les projections à cet horizon se fondent généralement 
sur les cotations des matières premières sur les marchés 
à terme. Le recours à celles-ci pour prévoir l’évolution 
des prix est cependant critiquable, et ce tant pour des 
motifs d’ordre méthodologique qu’en raison de leur 
faible capacité prédictive (1). Les cotations observées 
récemment sur les marchés à terme semblent indiquer 
que les opérateurs de marché considèrent comme 
permanent le niveau actuellement élevé, dans une 
perspective historique, des prix du pétrole. Les marchés 
fi nanciers s’attendaient en effet en juin 2007 à ce que 
les prix du pétrole continuent à augmenter légèrement 
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GRAPHIQUE 7 PRIX AU COMPTANT ET À TERME DU PÉTROLE BRUT ET DE QUELQUES MÉTAUX IMPORTANTS

 (moyennes mensuelles, dollar des États-Unis)

Sources : ICE, FMI, LME, Thomson Financial Datastream.
(1) Contrats à terme négociés sur l’ICE (pétrole) et le LME (métaux).

PÉTROLE 
(par baril de Brent)

ALUMINIUM 
(par tonne métrique)

CUIVRE 
(par tonne métrique)

ZINC 
(par tonne métrique)

Prix au comptant

Prix à terme en juin 2007 
(1)

(1) Domanski et Heath (2007), FMI (2006b), OCDE (2007).
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jusqu’au milieu de 2008, avant de reculer quelque peu 
par la suite.

Les projections établies récemment par des organisations 
internationales tablent également sur une persistance de 
la cherté du pétrole au cours des années à venir. Ainsi, 
le FMI (2007) prévoit qu’en base annuelle le prix moyen 
du pétrole fl échira de 5,5 p.c. en 2007 et s’appréciera de 
6,6 p.c. en 2008. De plus, selon cette organisation, les 
facteurs de risque qui sous-tendent les prix du pétrole res-
tent orientés à la hausse. Les projections détaillées les plus 
récentes de l’AIE (World Energy Outlook, 2006) font état 
d’un léger recul des cours pétroliers pendant la période 
2007-2009 sous l’effet conjugué d’un gonfl ement de l’of-
fre et d’un ralentissement de la croissance de la demande. 
Toutefois, l’AIE insiste dans le même temps sur la persis-
tance des risques géopolitiques et sur les perturbations 
au niveau de l’offre qui pourraient exercer une pression 
à la hausse sur les prix. Dans une publication ultérieure 
(AIE, 2007), l’AIE met également en garde quant à une 
pénurie croissante sur le marché du pétrole après 2010. 
Selon cette organisation, les prix du pétrole resteront 
soumis à des pressions à la hausse dans les années à 
venir.

Des cotations sur les marchés à terme de quelques métaux 
importants (aluminium, cuivre et zinc), il appert que 
l’évolution attendue des prix de ces métaux au cours des 
deux prochaines années diffère quelque peu de celle du 
pétrole. En effet, les prix de ces métaux devraient reculer 
assez fort dans les années à venir. Ce mouvement s’inscrit 
dans le prolongement de l’évolution passée des prix des 
métaux. À moyen terme, les prix des métaux évoluent 
en effet de concert avec les coûts de production des 
producteurs marginaux, à savoir ceux qui sont les moins 
effi caces. En période de haute conjoncture, et donc de 
pénurie aiguë sur le marché, les prix du marché peuvent 
cependant dépasser considérablement ces coûts, même 
s’ils chutent ensuite relativement vite pour retrouver leur 
niveau d’équilibre, étant donné que des capacités de 
production supplémentaires peuvent être dégagées assez 
rapidement. Compte tenu de l’écart actuel entre le prix du 
marché et le prix d’équilibre, l’on peut dès lors s’attendre 
à un recul des prix. Plusieurs organisations internatio-
nales (dont le FMI et la Banque mondiale) partagent ce 
point de vue. Selon ces organisations, la contraction de 
la demande induite par les hausses des prix enregistrées 
ces dernières années et l’expansion de l’offre consécutive 
à l’augmentation des investissements joueraient un rôle 
important dans la diminution attendue des prix.

4.2  À long terme

Selon le scénario de référence de l’AIE repris dans le World 
Energy Outlook 2006, la demande de pétrole augmentera 
de 1,3 p.c. par an durant la période 2005-2030, contre 
1,1 p.c. par an durant la période 1981-2004. La progres-
sion serait la plus prononcée dans les pays non membres 
de l’OCDE, avec une croissance annuelle attendue de 
2,3 p.c. L’importante création de richesses et l’augmen-
tation sensible de la propriété de voitures qui y est asso-
ciée, telle qu’elle est attendue dans ces pays, en sont les 
principales causes. L’expansion de la demande dans les 
pays avancés resterait limitée à 0,6 p.c. par an durant 
la période 2005-2030. Le nouveau recul de l’intensité 
énergétique et les mesures prises dans le cadre de la lutte 
contre l’effet de serre induiraient un ralentissement de la 
croissance de la consommation dans ces pays. À la suite 
de ces développements, la consommation dans les pays 
non membres de l’OCDE devrait dépasser celle des pays 
membres de l’OCDE à la fi n de l’horizon de projections.

L’offre de pétrole est déterminée par le niveau des res-
sources de pétrole encore disponibles et par la mesure 
dans laquelle ces ressources seront extraites et commer-
cialisées.

Les estimations des ressources de pétrole encore disponi-
bles sont entourées d’incertitude en raison de différences 
méthodologiques de calcul, des intérêts politiques en 
jeu et du fait qu’un certain nombre de régions n’ont 
pas encore fait l’objet d’analyse quant à la présence de 
pétrole.

Les ressources de pétrole encore disponibles constituent 
un facteur important du potentiel de production futur et 
de l’évolution des prix. Il est toutefois diffi cile d’estimer 
avec précision le niveau de production futur puisque, 
outre l’incertitude concernant les ressources de pétrole 
encore disponibles, il convient également de tenir compte 
des facteurs infl uençant les conditions d’investissement 
et d’exploitation dans les pays abritant des gisements. 
Ainsi, une étude américaine récente (1) estime qu’environ 
85 p.c. des réserves mondiales de pétrole prouvées se 
situent dans des pays qui se caractérisent par des risques 
d’investissement non négligeables ou qui prohibent les 
investissements étrangers.

Les estimations de l’offre future de pétrole divergent 
sensiblement selon les organisations qui les effectuent. 
Ainsi, plusieurs observateurs, dont l’AIE, prévoient jusqu’à 
la fi n de leur horizon de projections en 2030 de nouvelles 
augmentations de la production parallèlement à celles de 
la demande. D’autres analystes, en revanche, s’attendent 
à ce que la production atteigne un maximum avant cette (1) United States Government Accountability Offi ce (2007).

REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE41   41REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE41   41 3/09/07   14:07:063/09/07   14:07:06



42

date et se réduise par la suite. Cette vision s’inscrit dans 
la théorie du « pic de production », qui a été introduite 
dans les années 1950 par le géologue américain M.K. 
Hubbert et appliquée à la production de pétrole aux 
États-Unis. Depuis lors, cette théorie a également été 
mise en pratique dans d’autres pays ou régions et ces 
dernières années, elle a en outre été utilisée pour prédire 
le pic de production mondial. Les estimations du moment 
où ce pic se produirait sont très divergentes et se situent 
grosso modo entre 2005 et 2040. Dans la projection de 
l’AIE les parts de marché des pays de l’OPEP augmentent 
de 41 p.c. en 2005 à 48 p.c. en 2030 (1).

Selon le scénario de référence de l’AIE, les prix du pétrole 
en termes réels, après un léger recul jusqu’en 2012, 
augmenteraient sous l’effet conjugué de l’élévation des 
coûts marginaux de production dans les pays hors OPEP 
et de la hausse des parts de marché des pays de l’OPEP 
dans la production mondiale (2). Les prix du pétrole reste-
raient néanmoins en deçà du niveau qu’ils ont atteint en 
2006. Cependant, les pays de l’OPEP n’ont aucun intérêt 
à ce que les prix soient trop élevés, puisque dans pareil 
cas, la demande globale se contracterait, il deviendrait 
davantage intéressant d’utiliser des sources alternatives 
d’énergie et l’exploitation de gisements de pétrole non 

encore développés, principalement situés en-dehors du 
cartel, deviendrait rentable. Il importe de souligner que 
cette prévision s’appuie sur une hausse ininterrompue 
de la production de pétrole sur l’horizon de projections. 
La prise en compte d’une hausse moins importante de 
la production de pétrole ou d’un pic de production sur 
cet horizon exercera une pression supplémentaire à la 
hausse sur les prix. Sur la base de ces constatations et 
d’autres projections, il est possible d’affi rmer qu’il existe 
un consensus assez large selon lequel les prix pétroliers 
demeureront élevés dans les décennies à venir par rapport 
à la période d’avant 2002.

Il importe de souligner que ce scénario en matière de prix 
peut appuyer un certain nombre d’ajustements structurels 
sur le marché pétrolier et sur les marchés de l’énergie. 
Du côté de l’offre, des prix élevés peuvent stimuler les 
investissements dans l’exploration, la production, le trans-
port et le raffi nage et rendre plus attractives les sources 
alternatives d’énergie. Du côté de la demande, des prix 

(1) L’augmentation attendue du call on OPEC résulte largement des hypothèses 
sous-jacentes de la projection et est sujette à critique (cf. notamment Boussena, 
Pauwels, Locatelli et Swartenbroekx, 2006).

(2) La projection la plus récente de l’EIA relative au marché international de l’énergie, 
qui date de mai 2007, donne, pour le scénario de référence, une évolution assez 
comparable des prix du pétrole.

Ressources de pétrole

Dans les défi nitions de l’AIE, une distinction est opérée entre pétrole conventionnel et pétrole non conventionnel (1). 
Le pétrole conventionnel correspond au pétrole produit à partir des réservoirs sous-terrains au moyen des 
traditionnels puits de forage. Il comprend plusieurs catégories (2). La première d’entre elles est constituée 
des réserves prouvées. Celles-ci englobent le pétrole qui a été découvert et dont on prévoit qu’il peut être exploité 
de façon économiquement rentable. Ces réserves ont été estimées par l’AIE à 1.106 milliards de barils à la fi n 
de 2004. Elles permettraient de tenir environ 40 ans au rythme de production actuel. La deuxième catégorie 
correspond à l’augmentation attendue des réserves à la suite des progrès technologiques, qui tendent à relever 
le taux de récupération dans les gisements de pétrole existants, ou à la suite de nouvelles informations sur ces 
gisements. Ces réserves sont estimées à 308 milliards de barils. La troisième catégorie est constituée des ressources 
non encore découvertes. Celles-ci sont estimées à 883 milliards de barils. Les ressources de pétrole conventionnel 
s’établissent donc au total à 2.297 milliards de barils.

Le pétrole non conventionnel est techniquement beaucoup plus diffi cile à produire, de sorte que ses coûts de 
production sont sensiblement plus élevés que ceux du pétrole conventionnel et la rentabilité de son exploitation 
plus incertaine économiquement. De plus, l’impact négatif sur l’environnement de la production de pétrole non 
conventionnel est aussi plus grand. Ces ressources sont estimées à quelque 7.000 milliards de barils. Le pétrole 
non conventionnel comprend : le pétrole extra-lourd, les schistes bitumineux, les bitumes naturels et les sables 
bitumineux.

(1) Les ressources de pétrole conventionnel comprennent également les liquides de gaz naturel. 

(2) Le World Energy Outlook de l’AIE de 2004 et celui de 2005 ont été utilisés comme source pour les chiffres relatifs aux ressources de pétrole conventionnel.

REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE42   42REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE42   42 3/09/07   14:07:073/09/07   14:07:07



ÉVOLUTIONS RÉCENTES DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES  : 
CAUSES ET CONSÉQUENCES

43

élevés peuvent conduire à une plus grande effi cacité 
 énergétique. De telles évolutions sont de nature à exercer 
une pression à la baisse sur les prix.

S’agissant des prix des métaux, il convient de tenir compte, 
pour les projections à long terme, d’un certain nombre de 
caractéristiques typiques de ce marché, différentes de celui 
du pétrole. Tout d’abord, l’offre de ces matières premières 
est quasiment inépuisable et un certain nombre de métaux 
peuvent être recyclés. Ensuite, la structure du marché est 
concurrentielle. En outre, les investissements débouchent 
plus rapidement sur une  augmentation de la  production. 
Ces éléments limitent le risque d’être confronté à des 
prix des métaux structurellement élevés, même dans le 
cas où une hausse importante de la demande est antici-
pée. Toutefois, il est actuellement diffi cile de prévoir si la 
tendance historiquement baissière des prix des métaux, à 
savoir le recul des prix en termes réels de 1,5 p.c. par an 
durant la période 1971-2002, se poursuivra dans le futur. 
D’après la Banque mondiale (2006b), il est possible qu’en 
raison de l’augmentation structurelle de certains coûts de 
production dans le secteur du métal, notamment les coûts 
de l’énergie, cette tendance baissière s’interrompe et que 
les prix restent supérieurs aux bas niveaux atteints à la fi n 
des années 1990.

5.  Implications en termes de politique 
économique

Des prix pétroliers élevés et volatils exercent une infl uence 
négative sur l’économie. De plus, l’utilisation du pétrole 
comme principale source d’énergie contribue au réchauf-
fement de la planète. Les pouvoirs publics ont donc claire-
ment un rôle à jouer dans le débat sur l’énergie.

Les expériences des années 1970 ont toutefois montré 
qu’une politique monétaire trop accommodante, qui tente 
d’atténuer les conséquences du renchérissement de la 
facture énergétique, ne produit pas le résultat escompté, 
que du contraire. Même en cas de choc pétrolier, il est 
essentiel que les autorités monétaires poursuivent leur 
objectif de stabilité des prix à moyen terme ; sans quoi, la 
hausse temporaire inévitable de l’infl ation se fi xera dans 
les anticipations d’infl ation des agents économiques, 
avec pour conséquence des revendications salariales plus 
importantes, qui à leur tour, entraîneront une nouvelle 
poussée de l’infl ation. L’économie se retrouverait ainsi 
engagée dans une spirale prix-salaires.

La régulation des prix, en vue de tempérer la hausse des 
prix du pétrole par le biais de mesures fi scales, notamment 
via une réduction des taxes sur les produits pétroliers, 
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GRAPHIQUE 8 PRODUCTION ET CONSOMMATION MONDIALE DE PÉTROLE

 (millions de barils par jour)

Sources : AIE, EIA.
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n’est pas non plus à recommander puisqu’elle présente 
l’inconvénient de perturber le mécanisme de fi xation des 
prix et par là même d’induire un report des ajustements 
de la demande, par exemple, par le biais d’économies 
d’énergie. En outre, dans la mesure où leur coût budgé-
taire est élevé, des mesures fi scales de compensation des 
prix peuvent aussi accroître la vulnérabilité de la position 
budgétaire et renforcer l’incidence au niveau macro-
 économique des prix pétroliers élevés, lorsque fi nalement 
ces mesures s’avèrent à terme non soutenables et doivent 
être annulées.

En revanche, les pouvoirs publics peuvent envisager un 
certain nombre de mesures structurelles visant à limiter 
les risques associés à des perturbations importantes au 
niveau de la production et à garantir un approvisionne-
ment durable en énergie.

Tout d’abord, des actions peuvent être entreprises pour 
élargir et améliorer les informations disponibles sur les 
marchés pétroliers. En effet, il s’est avéré à plusieurs repri-
ses que les informations dont on dispose actuellement 
sont souvent incomplètes, comportent des erreurs et 
sont disponibles trop tardivement. Au cours des dernières 
années, des progrès ont été accomplis en ce sens, grâce 
au projet JODI, qui est une initiative commune de sept 
organisations internationales (1).

Ensuite, il convient que les stocks stratégiques soient 
maintenus à un niveau adéquat. À cet égard, l’AIE 
recommande un niveau de stocks correspondant à 
90 jours d’importations nettes. Les pouvoirs publics 
peuvent également supprimer d’éventuelles entraves aux 
investissements et tenter de conclure avec les fournisseurs 
de pétrole des contrats de longue durée.

Enfi n, les pays consommateurs de pétrole peuvent conti-
nuer à chercher des opportunités en vue d’une consom-
mation d’énergie plus effi cace et d’une diversifi cation de 
leur approvisionnement afi n de réduire leur dépendance 
vis-à-vis du pétrole et du gaz. À cet égard, la problémati-
que du manque d’alternatives aux carburants basés sur le 
pétrole pour les véhicules à moteur revêt une importance 
cruciale. Il est également possible de poursuivre la réduc-
tion de l’intensité en énergie dans l’industrie et chez les 
ménages. Une période de cours élevés du pétrole peut 
constituer un moment propice pour prendre de telles 
mesures.

Un certain nombre d’initiatives ont été prises récemment 
en Europe afi n de défi nir une politique énergétique coor-
donnée. Ainsi, le Conseil européen de mars 2007 a pré-
senté le projet d’une politique énergétique pour l’Europe 
(PEE) intégrée dans une politique sur le climat (2). Celle-ci 
s’appuie sur les recommandations de la Commission euro-
péenne (2007) publiées au début de cette année dans la 
Strategic Energy Review. La politique de l’énergie com-
porte comme points principaux : la sécurité de l’approvi-
sionnement en énergie ; le maintien de la compétitivité de 
l’économie européenne, notamment en investissant dans 
l’effi cacité énergétique (l’objectif poursuivi est d’améliorer 
celle-ci de 20 p.c. d’ici 2020), dans les énergies renouve-
lables (l’objectif poursuivi est de faire passer la part de ces 
énergies à 20 p.c. en 2020) et dans les nouvelles techno-
logies ; l’encouragement du respect de l’environnement et 
la lutte contre le réchauffement climatique (réduction par 
rapport à 1990 des émissions de CO2 d’au moins 20 p.c. 
d’ici 2020).

À titre de première étape concrète dans la création de la 
PEE et en prévision de nouvelles actions, le Conseil euro-
péen a adopté un plan énergétique global pour la période 
2007-2009. Les progrès et les résultats du plan énergé-
tique seront soumis à un examen annuel par le Conseil 
européen. La Commission a été invitée à procéder à une 
mise à jour de la Strategic Energy Review d’ici le début de 
2009. Celle-ci servira de base à un nouveau plan d’action 
énergétique qui entrera en vigueur en 2010.

Conclusion

La vive hausse des cours a replacé les marchés des matiè-
res premières au centre des préoccupations, et ce princi-
palement depuis 2003. En termes nominaux, les cours du 
pétrole et de la majorité des métaux se sont établis à des 
niveaux historiquement élevés et en termes réels ils ont 
atteint leurs niveaux les plus hauts depuis le début des 
années 1980.

La hausse récente résulte essentiellement d’une augmen-
tation substantielle de la demande de matières premières. 
Il s’agit là du refl et de la robustesse de la croissance éco-
nomique mondiale observée ces dernières années et, a 
fortiori, de l’intégration croissante d’une part importante 
de la population mondiale dans l’économie globale et le 
commerce international.

Le renchérissement du pétrole s’explique en partie par une 
série d’évolutions au niveau de l’offre. L’augmentation 
historiquement élevée de la demande de pétrole enregis-
trée en 2004, combinée à un ralentissement de la hausse 
de la production des pays hors OPEP, a ainsi exercé des 

(1) AIE, APEC, Eurostat, IEFS, OLADE, OPEP, UNSD.

(2) Conseil de l’Union européenne (2007).

REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE44   44REVUE ECO 2007-09 SEPT FR COMPLE44   44 3/09/07   14:07:083/09/07   14:07:08



ÉVOLUTIONS RÉCENTES DES PRIX DES MATIÈRES PREMIÈRES  : 
CAUSES ET CONSÉQUENCES

45

tensions sur le marché du pétrole. En réaction, les pays de 
l’OPEP ont adopté une attitude accommodante en pro-
duisant presque au maximum de leurs capacités jusqu’à la 
fi n 2004. Les années suivantes la production des pays de 
l’OPEP est restée à un niveau élevé. Les capacités de pro-
duction inutilisées sont ainsi revenues à un niveau plan-
cher, de sorte que les cours du pétrole ont été infl uencés 
par chaque changement affectant négativement l’offre 
de pétrole, comme la résurgence régulière des tensions 
géopolitiques.

Les chiffres de la croissance économique et de l’infl a-
tion montrent que les pays importateurs de pétrole ont 
bien résisté au renchérissement du pétrole ces dernières 
années. Le changement du cadre de la politique moné-
taire par rapport aux années 1970, un certain nombre 
de mutations structurelles survenues dans les économies 
avancées, les effets positifs de la mondialisation et la 
conjoncture favorable en constituent les principaux fac-
teurs explicatifs.

S’agissant de l’avenir proche, si l’on se fonde sur les 
cotations à terme, les opérateurs de marché considèrent 
comme une donnée structurelle le niveau élevé des cours 
du pétrole observés actuellement. À long terme, selon les 
prévisions les plus récentes de l’AIE, la demande de pétrole 
progresserait entre 2005 et 2030 d’en moyenne 1,3 p.c. 
par an, la production évoluant dans le même sens, et le call 
on OPEC s’élargirait. L’AIE fi gure ainsi parmi les optimistes, 

un grand nombre d’analystes s’attendant en effet à un pic 
de production déjà avant 2030. L’AIE table globalement, 
comme la plupart des autres observateurs, sur le fait que 
les cours du pétrole resteront à un niveau élevé durant les 
décennies à venir. Un certain nombre de facteurs sont sus-
ceptibles de tempérer l’évolution des prix. Des prix élevés 
peuvent ainsi peser sur la demande de pétrole (recherche 
d’une plus grande effi cacité énergétique, recherche de 
sources d’énergie alternatives) et rendre rentable l’exploi-
tation de champs pétroliers jusqu’ici encore non exploités. 
Les prévisions relatives aux cours des métaux tablent sur 
une modération de leur niveau élevé, essentiellement 
grâce à la fl exibilité de l’offre, dans la mesure où il est pos-
sible de dégager rapidement des capacités de production 
supplémentaires.

En raison de l’incidence potentiellement signifi cative au 
niveau économique des cours élevés et volatils du pétrole 
et des préoccupations croissantes concernant les consé-
quences environnementales de la consommation d’éner-
gie, les pouvoirs publics ont un important rôle à jouer dans 
le débat sur l’énergie. Ces dernières années, un certain 
nombre d’initiatives ont été prises sur le plan européen, 
qui visent à déboucher sur une politique de l’énergie et du 
climat européenne commune. C’est pourquoi le Conseil 
européen a adopté en mars 2007 une Politique énergéti-
que pour l’Europe (PEE), qui a été concrétisée dans un plan 
d’action énergétique pour la période 2007-2009.
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