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Vingt concepts (importants) qui ne m'ont pas ®t® enseign®s ¨ 

l'®cole de commerce 
Nate Hagens 20 sept 2014 

 

Il y a 21 ans, j'ai obtenu un MBA avec mention de l'Universit® de Chicago. Le monde est devenu mon hu´tre. 

C'est du moins ce qu'il semble. Pendant de nombreuses ann®es, j'ai atteint le statut dans les m®triques populaires 

de nos jours ~ gros ch¯ques de paie, belles voitures, voyages dans des endroits exotiques, petite(s) amie(s), 

nouveaut®, et peut-°tre le plus important, le respect d'°tre un membre'r®ussi' de la soci®t®. Mais il s'av¯re que 

ma carri¯re financi¯re, aussi ®ph®m¯re soit-elle, s'est d®roul®e ¨ la fin d'une ®poque o½ les marqueurs financiers 

se dissociaient de plus en plus de la r®alit® qu'ils avaient ®t® cr®®s pour repr®senter. Mon habilet® ¨ cr®er plus de 
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chiffres ¨ partir de certains chiffres (ou du moins ¨ vendre cette probabilit®) m'a permis de r®ussir dans un 

syst¯me financier "turbo" qui allait s'®crouler au cours des 20 prochaines ann®es. Pendant un court moment, j'ai 

®t® dans le 1% (et je suis toujours relatif ¨'tous les humains qui ont v®cu'). Le fait d'°tre dans le 1 % m'a donn® 

l'occasion de creuser un peu plus profond dans ce qui se passait vraiment (parce que j'ai arr°t® de fumer et que 

j'ai eu le temps de lire et de penser ¨ des choses pendant 10 ans). Il s'av¯re que la logique qui sous-tend le 

syst¯me financier, et donc ma carri¯re, reposait sur des hypoth¯ses erron®es qui avaient " fonctionn® " ¨ court 

terme, mais qui sont devenues d®su¯tes depuis, exposant ainsi les soci®t®s ¨ des risques importants. 

 

Aujourd'hui, environ 30 % des ®tudiants de premier cycle qui s'inscrivent au premier cycle choisissent une 

majeure en administration des affaires, mais " faire des affaires " sans connaissances en biologie, en ®cologie et 

en physique contourne compl¯tement les premiers principes du fonctionnement r®el de notre monde ~ mon 

r®sum® trop long mais aussi trop court des choses importantes que je n'ai pas apprises dans les ®coles de 

commerce est ci-dessous. 

 

 
Les aveugles et l'®l®phant, par Rudyard Kipling 

 

Le statu quo tel que nous le connaissons, avec l'®conomie comme guide et les mesures financi¯res comme 

tableau de bord, est en train de mourir. L'essai ci-dessous va para´tre critique ¨ l'®gard des finances et des ®coles 

de commerce des nations (du monde). Mais c'est aussi critique pour l'ensemble de notre syst¯me ®ducatif. 

Cependant, les physiciens, les plombiers et les laboureurs n'ont pas la m°me influence sur nos objectifs culturels 

et nos r®cits que les gens de la finance, car un tel examen des hypoth¯ses centrales qui animent la soci®t® se fait 

attendre depuis longtemps. Mais avant de signaler ce que je n'ai pas appris ¨ l'®cole de MBA, je veux °tre juste - 

j'ai appris des choses de " valeur " pour les eaux que je nagerai ¨ l'avenir : statistiques, r®gression, pr®sentation 

professionnelle et animation de r®unions, et quelques concepts marketing utiles. Bien s¾r, comme tout ®tudiant 

de 20 ans et plus, la moiti® de la valeur des ®tudes sup®rieures est d'apprendre ¨ interagir avec le groupe de 

personnes qui seront vos pairs, et les relations et les contacts qui se d®veloppent. De plus, le bureau de 

placement nous a ®t® tr¯s utile pour nous trouver des emplois. 

 

La culture de Salomon Brothers m'a le plus impressionn® et j'ai atterri dans son d®partement d'investissement 

priv®, o½ nous ®tions essentiellement des courtiers en valeurs mobili¯res pour les plus riches - en tant que 

stagiaire, je n'®tais pas autoris® ¨ faire appel ¨ quiconque valant moins de 50 millions $ (en 1993). Apr¯s que 

Salomon ait ferm® notre service, je suis all® ¨ un poste similaire chez Lehman Brothers. Chez Lehman, je me 

sentais de plus en plus comme un vendeur de voitures tr¯s bien pay® et apr¯s deux ans, j'ai d®missionn® pour 

aller travailler pour un client, d®velopper des algorithmes de trading sur les mati¯res premi¯res et finalement 



lancer mon propre petit fonds. Mais de plus en plus, au lieu de faire du commerce ou d'essayer de faire cro´tre 

mon entreprise, je me suis retrouv® ¨ lire sur le p®trole, l'histoire, l'®volution et les questions ®cologiques. Cela 

m'a vraiment d®rang® que les " externalit®s " n'aient pas ®t® prises en compte dans le prix de nos biens ou de nos 

b®n®fices. Un jour, lors d'une randonn®e, j'ai r®alis® que ce que je faisais me paraissait spirituellement creux et, 

malgr® cela, " payer les factures ", j'ai commenc® ¨ r®aliser que j'®tais plus int®ress® ¨ apprendre comment le 

monde fonctionnait et peut-°tre ¨ faire quelque chose pour l'am®liorer. En 2002, j'ai rendu l'argent ¨ mes clients, 

j'ai entrepris une randonn®e de deux ans avec mon chien et une voiture pleine de livres. £ventuellement, 

j'obtiendrais un doctorat en ressources naturelles, mais comme beaucoup d'entre vous, mon vrai dipl¹me a ®t® 

obtenu sur ce site, en interagissant avec les gens nombreux et vari®s que j'ai rencontr®s et que je continue ¨ 

appeler mes amis et mes mentors. Je continue de travailler ¨ am®liorer l'avenir ¨ court et ¨ long terme, malgr® 

les difficult®s, tout en vivant dans une petite ferme du Wisconsin. Plus d'informations ¨ ce sujet ci-dessous. 

 

Dans les ann®es qui ont pass®, la soci®t® moderne est devenue un m®lange fou d'angoisse, d'incertitude et 

d'inqui®tude. Beaucoup d'entre nous reconnaissent intuitivement que nous avons construit une ®norme machine 

Rube Goldberg qui, pour un certain nombre de raisons, pourrait ne pas continuer ¨ produire des biens et services 

pendant les 30 ¨ 40 prochaines ann®es. Nous bl©mons ceci et cela d®mographique pour nos perspectives 

d®croissantes - les r®publicains, les environnementalistes, les riches cupides, les pauvres paresseux, les 

immigrants, les lib®raux, etc. Nous bl©mons tel ou tel pays ou syst¯me politique - socialistes mal®fiques, 

capitalistes sans cîur, Chinois, Syriens, Europ®ens, etc. Nous regardons la t®l®vision et Internet au sujet des 

derni¯res " nouvelles " qui influencent notre monde, mais nous n'avons pas enti¯rement confiance dans les 

connexions. Mais derri¯re tout cela, il y a quelques principes de base, qui ne sont enseign®s qu'au coup par coup 

dans nos ®coles, voire pas du tout. Voici une courte liste de 20 principes qui sous-tendent le " commerce " 

mondial d'aujourd'hui. Je devrais noter que si j'avais 25 ans et que j'®tais une ®cole de commerce d®butante, 

d®sireuse d'obtenir un emploi bien r®mun®r® en deux courtes ann®es, je ne croirais pas ce qui suit, m°me si 

j'avais le temps ou l'int®r°t de le lire, ce que je n'aurais probablement pas fait. 

 

20. Les " lois " ®conomiques ont ®t® cr®®es pendant et sur la base d'une p®riode de l'histoire de 

l'humanit® qui ne peut °tre r®p®t®e. 

 

    "J'ai trouv® un d®faut. J'ai ®t® choqu® parce que je m'y rendais depuis 40 ans ou plus avec de tr¯s 

nombreuses preuves que a fonctionnait exceptionnellement bien." T®moignage d'Alan Greenspan au Congr¯s, 

octobre 2011 

 

 



 
 

Le graphique ci-dessus montre l'histoire de notre plan¯te ¨ trois niveaux, en commenant par la ligne noire 

sup®rieure, le temps g®ologique. La petite m¯che noire ¨ l'extr°me droite est agrandie ¨ la deuxi¯me ligne, et la 

m¯che ¨ l'extr°me droite est agrandie ¨ nouveau sur la ligne inf®rieure, o½ les 12 000 derni¯res ann®es sont 

repr®sent®es. Nous, notre environnement et nous-m°mes, sommes les produits de cette histoire ®volutive. Notre 

v®ritable richesse provient de l'®nergie, des ressources naturelles et des services ®cosyst®miques, d®velopp®s au 

cours du temps g®ologique. Nos v®ritables moteurs comportementaux sont le produit de nos cerveaux sculpt®s 

et affin®s par " ce qui a fonctionn® " ¨ toutes les 3 ®poques de ce graphique (mais surtout dans les 2 premi¯res). 

La ligne noire sur le fond est la population humaine, mais elle pourrait tout aussi bien °tre la production 

®conomique ou l'utilisation de combustibles fossiles, car ils ont ®t® fortement corr®l®s au cours de cette p®riode. 

 

Les " th®ories " ®conomiques qui sous-tendent notre soci®t® actuelle se sont d®velopp®es exclusivement pendant 

la courte p®riode appel®e " A " sur le graphique, sur une plan¯te encore ®cologiquement vide de syst¯mes 

humains et lorsque des quantit®s croissantes d'®nergie fossile extr°mement puissante ont ®t® appliqu®es ¨ un 

syst¯me ®conomique mondial en expansion. Pendant des d®cennies, nos ®conomies humaines ont sembl® suivre 

un mod¯le de croissance interrompu par une br¯ve r®cession et une reprise de la croissance. Il est donc apparu, ¨ 

toutes fins utiles, que la croissance de l'®conomie et de la richesse individuelle globale s'apparentait ¨ une loi 

naturelle - c'est certainement ce qu'on enseigne dans les ®coles de commerce. La r®alit® est que notre trajectoire 

humaine - pass®e et future - n'est pas une ligne droite, mais plut¹t un polyn¹me - de longues lignes droites, de 

haut en bas, avec quelques p®riodes ondul®es au milieu, et finalement plafonn®es. Notre culture actuelle, nos 

institutions et toutes nos hypoth¯ses sur l'avenir se sont d®velopp®es au cours d'un long parcours " ascendant ". 

£tant donn® que cette p®riode lin®aire a dur® plus longtemps que la dur®e de vie humaine moyenne, il est 

difficile d'imaginer que la v®rit® sous-jacente soit autre chose si l'on se concentre sur le pr®sent dans le futur et 



le pass®. 

 

La science fond®e sur des donn®es probantes dans des domaines comme la biologie et la physique a ®t® 

marginalis®e pendant cette longue p®riode de " corr®lation = causalit® ". Cet oubli n'est pas seulement 

omnipr®sent dans les domaines de la finance et de l'®conomie, mais aussi dans la plupart des sciences sociales 

qui, au cours des deux derni¯res g®n®rations, ont largement confondu les explications imm®diates et ultimes des 

individus et des soci®t®s. Dans la nature, les oies volent vers le sud en hiver et vers le nord au printemps. Ils le 

font en se basant sur des signaux de neurotransmetteurs aiguis®s au cours de l'®volution qui ont contribu® ¨ leur 

survie, ¨ la fois en tant qu'individus et en tant qu'esp¯ce. "Voler vers le nord au printemps" est une explication 

imm®diate. Des indices neurochimiques pour maximiser l'apport alimentaire/®nerg®tique par effort contribuant ¨ 

la survie " est une explication " ultime ". Dans une ®cole de commerce, on m'a enseign® que " les march®s vont 

vers le nord " ¨ cause de l'invention, de la technologie et des profits, une explication qui m'a sembl® incompl¯te, 

m°me si elle m'a sembl® valable pendant la majeure partie de ma vie. Les sciences sociales ont fait de grandes 

explications de ce qu'est notre comportement, mais les descriptions du POURQUOI nous sommes ce que nous 

sommes et COMMENT nous avons accompli une civilisation industrielle vaste et impressionnante sont encore 

aux confins de la science dominante. L'®conomie (et son sous-ensemble de finance) est actuellement la science 

sociale qui fait avancer notre culture et nos institutions, ne serait-ce que par inertie. 

 

19. L'®conomie est un sous-ensemble de l'environnement, et non l'inverse. 

 

    ç Si les gens d®truisent quelque chose de remplaable fait par l'humanit®, ils sont appel®s vandales ; s'ils 

d®truisent quelque chose d'irremplaable fait par Dieu, ils sont appel®s promoteurs. è 

    Joseph Wood Krutch 

 

    ç Lorsqu'il s'agit de classer la capacit® m°me de la Terre ¨ supporter la vie comme une "externalit®", alors il 

est temps de repenser votre th®orie. è -Herman Daly- 

 

 

 
 

 Les textes ®conomiques et financiers standard expliquent que notre environnement naturel n'est qu'un sous-

ensemble d'une ®conomie humaine plus large. Une description moins anthropocentrique (et plus pr®cise), 

cependant, est que les ®conomies humaines ne sont qu'un sous-ensemble de notre environnement naturel. Bien 

que cela puisse sembler ®vident, ¨ l'heure actuelle, tout ce qui n'influence pas les prix du march® reste en dehors 

de notre syst¯me ®conomique et n'est donc activement " valoris® " que par des mandats gouvernementaux ou 

par certains individus, et non par le syst¯me culturel dans son ensemble. Une ®tude historique de NATURE a 

montr® que la valeur totale des " services ®cosyst®miques " - ces processus essentiels fournis ¨ l'homme par 

notre environnement tels que l'air pur, les cycles hydrologiques, la biodiversit®, etc. si on les traduit en dollars - 



®tait estim®e entre 100 et 300 % du PIB mondial. Pourtant, le march® les tient pour acquis et ne leur attribue 

aucune valeur !!!!! Cela s'explique en partie par le fait que les effets n®gatifs des externalit®s du march® ne sont 

pas imm®diats et qu'avec nos taux d'actualisation ®lev®s (voir ci-dessous), les " avantages " ¨ court terme du PIB 

d®passent les co¾ts " abstraits " ¨ une date future inconnue. 

 

La conqu°te sociale de la terre par l'humanit® a apport® avec elle des " externalit®s " inconfortables. Nous 

sommes en train de vivre une 6¯me grande extinction, ce qui n'est pas ®tonnant ®tant donn® que les humains et 

notre b®tail surpassent maintenant les animaux sauvages de pr¯s de 50:1. Notre seule esp¯ce s'approprie plus de 

30% de la productivit® primaire nette de la plan¯te. (On peut se demander, comment pouvons-nous utiliser 30% 

de la lumi¯re du soleil tout en ayant 50 fois le poids des autres vert®br®s et la r®ponse, comme nous allons le 

voir ci-dessous, est notre consommation de carbone fossile). Une courte liste d'impacts d®l®t¯res non incorpor®s 

dans les prix/co¾ts comprend : la pollution atmosph®rique, la pollution de l'eau, la production animale 

industrielle, la surp°che (90% des poissons pellagiques (thon) dans les oc®ans ont disparu), les d®chets 

nucl®aires, la perte de biodiversit®, et la r®sistance aux antibiotiques. Le plus inqui®tant est peut-°tre la menace 

du changement climatique et de l'acidification des oc®ans, o½ les humains, en br¾lant de grandes quantit®s de 

carbone fossile, ont un impact profond et durable sur les syst¯mes biog®ochimiques mondiaux. 

 

Puisque le PIB, les profits et les " trucs " sont la faon dont nous mesurons actuellement le succ¯s, la seule 

mesure de ces " externalit®s " est le sentiment de perte, le pressentiment et l'angoisse des gens qui y pr°tent 

attention. Cette perte n'est actuellement pas quantifi®e par les d®cideurs. Dans le pass®, ce n'est que lorsqu'il y 

avait un " pistolet fumant ", par exemple dans le cas des chlorofluorocarbures, du DDT, de l'essence sans plomb, 

que la soci®t® s'est organis®e et a exig® des r¯gles et r¯glements pour les externalit®s, mais ces exemples, aussi 

graves soient-ils, n'®taient pas anath¯me pour l'®conomie humaine enti¯re. 

 

18. L'®nergie est presque tout 

 

    ç Sans ressources naturelles, la vie est impossible. De la naissance ¨ la mort, les ressources 

naturelles, transform®es pour l'usage humain, nous nourrissent, nous habillent, nous abritent et nous 

transportent. Nous d®pendons d'eux pour tous les besoins mat®riels, le confort, la commodit® et la 

protection dans nos vies. Sans ressources abondantes, la prosp®rit® est hors de port®e. è 

    - Gifford Pinchot Breaking New Ground (1998), 505. 

 



 
Dans la nature, tout fonctionne gr©ce ¨ l'®nergie. Les rayons du soleil se combinent au sol, ¨ l'eau et au CO2 

pour faire pousser des plantes (productivit® primaire). Les animaux mangent les plantes. D'autres animaux 

mangent les animaux. A chaque ®tape de ce processus, il y a un intrant ®nerg®tique, un extrant ®nerg®tique et de 

la chaleur r®siduelle (2¯me loi de la thermodynamique). Mais en bas, il y a toujours un apport d'®nergie. Rien ne 

peut s'en passer. De m°me, l'homme et ses syst¯mes font partie de la nature. Notre trajectoire, qui va de 

l'utilisation de sources comme la biomasse et les animaux de trait ¨ l'®nergie ®olienne et hydraulique, en passant 

par les combustibles fossiles et l'®lectricit®, a permis d'augmenter consid®rablement la production par habitant 

en raison de l'augmentation de la quantit® de combustible disponible pour produire des biens non ®nerg®tiques. 

Cette transition vers des combustibles ¨ gain ®nerg®tique plus ®lev® a ®galement permis une diversification 

sociale et ®conomique, car moins d'®nergie disponible ®tait n®cessaire pour le processus de s®curisation 

®nerg®tique, ce qui a d®tourn® davantage d'®nergie vers des activit®s non extractives. Le bas de la pyramide 

trophique humaine est l'®nergie, dont environ 90 % est actuellement sous forme de carbone fossile. Chaque 

bien, service ou transaction qui contribue ¨ notre PIB n®cessite un apport d'®nergie comme condition pr®alable. 

Il n'y a pas d'exceptions. Peu importe la faon dont nous choisissons de fabriquer une tasse, que ce soit en bois, 

en noix de coco, en verre, en acier ou en plastique, il faut de l'®nergie pour le faire. Sans ®nergie primaire, il n'y 

aurait pas de technologie, ni d'aliments, ni de m®dicaments, ni de micro-ondes, ni de climatiseurs, ni de 

voitures, ni d'Internet, ni rien. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Un graphique ¨ long terme de la production humaine (PIB) est un graphique fortement corr®l® ¨ la 

consommation d'®nergie primaire. Pendant un certain temps (des ann®es 1950 aux ann®es 1990), l'am®lioration 

de l'efficacit® ®nerg®tique, en particulier dans les usines de gaz naturel, a compl®t® la consommation d'®nergie 

comme moteur du PIB, mais la plupart d'entre elles ont diminu® pour n'avoir plus que des contributions 

mineures. Depuis 2000, 96 % de notre PIB s'explique par une " plus grande consommation d'®nergie ". (Pour 

plus de donn®es et d'explications ¨ ce sujet, voir "Croissance verte - un oxymore"). Certains ®conomistes des 

ressources ont affirm® que la relation entre l'®nergie et l'®conomie s'est d®coupl®e ¨ partir des ann®es 1970, mais 

ce qui s'est produit n'®tait qu'une externalisation du " transport lourd " des processus industriels vers des sites 

moins co¾teux. Si l'on inclut les transferts d'®nergie incorpor®s dans les produits finis et les importations, il n'y a 

pas un seul pays dans le monde qui montre un ®cart entre la consommation d'®nergie et le PIB. C'est l'®nergie 

qu'il faut budg®tiser et d®penser, et non l'argent. Tout simplement, l'®nergie, c'est la capacit® de travailler. 

Combien de travail, nous allons voir ci-dessous. 

 

17. L'®nergie bon march®, et non la technologie, a ®t® le principal moteur de la richesse et de la 

productivit®. 

 



 
 

L'®nergie chimique potentielle disponible par la combustion de choses (par exemple le bois) est plut¹t 

stup®fiante compar®e ¨ l'®nergie que nous fournissons ¨ notre corps sous forme de nourriture, et les 

combustibles fossiles du charbon, du p®trole et du gaz naturel br¾lent encore plus chaud tout en ®tant beaucoup 

plus faciles ¨ stocker et ¨ transporter. Nous avons rapidement appris que l'utilisation d'une partie de cette 

chaleur pour effectuer le travail transformerait ce que nous pourrions accomplir de faon massive. Un baril de 

p®trole, au prix d'un peu plus de 100 $, renferme 5 700 000 BTU ou un potentiel de travail de 1700 kWh. Avec 

une moyenne de .60 kWh par jour de travail, pour g®n®rer cette quantit® de " travail ", un humain moyen devrait 

travailler 2833 jours, soit 11 ann®es de travail. Au taux horaire moyen du salaire horaire am®ricain, c'est presque 

500 000 $ de travail qui peuvent °tre remplac®s par l'®nergie latente dans un baril de p®trole qui nous co¾te 100 

$. A l'insu de la plupart des chercheurs en actions et obligations de Wall Street, c'est le vrai "Trade". 

 

La grande majorit® de nos processus et activit®s industriels sont le r®sultat de ce " commerce ". Nous avons 

appliqu® de grandes quantit®s de carbone fossile extr°mement bon march® ¨ des t©ches que les humains avaient 

l'habitude de faire manuellement. Et nous en avons invent® beaucoup d'autres. Chaque fois, il s'agissait d'un 

commerce extr°mement inefficace du point de vue de l'®nergie (beaucoup plus d'®nergie utilis®e) mais encore 

plus rentable du point de vue de la soci®t® humaine. Par exemple, selon les limites, conduire une voiture sur une 

route pav®e consomme de 50 ¨ 100 fois plus d'®nergie qu'une marche humaine, mais nous am¯ne l¨ o½ nous 

allons 10 fois plus vite. Le " commerce " est en grande partie responsable d'une combinaison des facteurs 

suivants : salaires plus ®lev®s, profits plus ®lev®s, prix plus bas des marchandises et plus de gens. L'Am®ricain 

moyen consomme aujourd'hui environ 60 barils d'®quivalent p®trole de carbone fossile par an, une " subvention 

" des plantes anciennes et des processus g®ologiques repr®sentant environ 600 ans de travail humain, avant 

conversion. M°me avec 7 milliards d'habitants, chaque kWh humain est soutenu par plus de 90 kWh de travail 

fossile, et dans les pays de l'OCDE, environ 4 ¨ 5 fois plus. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 La technologie joue un r¹le de catalyseur, ¨ la fois en inventant des moyens nouveaux et cr®atifs de transformer 

l'®nergie primaire en activit®s (utiles ?) et en biens destin®s ¨ la consommation humaine et, ¨ l'occasion, en nous 

faisant utiliser ou extraire l'®nergie primaire de mani¯re plus efficace. M°me les services qui semblent 

ind®pendants de l'®nergie ne le sont pas - par exemple, l'utilisation d'ordinateurs, d'iPhones, etc. repr®sente au 

total environ 10 % de notre consommation d'®nergie, lorsque les serveurs, etc. sont inclus. La technologie peut 

cr®er du PIB sans augmenter la consommation d'®nergie en utilisant l'®nergie de faon plus efficace, mais : 

 

a) une grande partie des grands mouvements th®oriques vers l'efficacit® ®nerg®tique ont d®j¨ eu lieu, et 

 

b) l'®nergie ®conomis®e est souvent utilis®e ailleurs dans le syst¯me pour construire la demande de 

consommation, n®cessitant de plus en plus d'®nergie primaire (paradoxe de Jevons, effet rebond). 

 

Malgr® le pouvoir du m®tier, ses avantages peuvent °tre facilement renvers®s. Premi¯rement, si nous ajoutons 

de tr¯s grandes quantit®s d'®nergie primaire, m°me si elle est peu co¾teuse, les hausses de salaires/avantages 

commencent ¨ diminuer. Mais plus important encore, et c'est ce qui s'est produit au cours de la derni¯re 

d®cennie, plus les prix de l'®nergie augmentent, plus les avantages du "commerce" commencent ¨ s'estomper. Le 

graphique de droite (source, page 18) montre que lorsque le prix de l'®nergie double ou triple, les avantages de 

ce " commerce " diminuent rapidement. C'est particuli¯rement vrai pour les transports ¨ forte consommation 

d'®nergie, comme le transport a®rien, et pour les proc®d®s ¨ forte consommation d'®nergie, comme la fusion de 

l'aluminium et la fabrication du ciment - 30 % de l'industrie am®ricaine entre dans cette cat®gorie. La r®duction 

des " salaires " qui s'ensuit en raison des fortes hausses des prix de l'®nergie ne peut °tre que partiellement 

compens®e par des mesures d'efficacit® ou des mesures de production all®g®e, car l'ensemble du " commerce " 

®tait bas® sur de grandes quantit®s d'®nergie tr¯s bon march®. Fondamentalement, les avantages pour les soci®t®s 

humaines du gigantesque compte bancaire que nous avons trouv® sous terre sont presque impossibles ¨ 

distinguer de la magie. Pourtant, nous avons r®ussi, au fil du temps, ¨ confondre la Magie et le Magicien. 

 

16. L'®nergie est sp®ciale, ne peut °tre substitu®e dans la fonction de production et a une courbe de co¾ts 

¨ long terme en pente ascendante. 

 



    "Le p®trole est une ressource renouvelable, sans valeur intrins¯que au-del¨ de son co¾t marginal... Il 

n'y a pas de stock ou de r®serve de richesse d'origine ¨ distribuer selon un crit¯re particulier... Les 

march®s financiers sont ®quip®s pour g®rer l'®puisement du p®trole... Tout est une question d'argent", 

M.A. Adelman, professeur en ®conomie, MIT Source 

 

 
La physique nous informe que l'®nergie est n®cessaire ¨ la production ®conomique et donc ¨ la croissance. 

Cependant, les textes ®conomiques ne mentionnent m°me pas l'®nergie comme un facteur qui limite ou permet 

la croissance ®conomique. La th®orie financi¯re standard (Solows exogenous growth model, Cobb Douglas 

function) postule que le capital et le travail se combinent pour cr®er des produits ®conomiques, et que l'®nergie 

n'est qu'un intrant g®n®rique dans la fonction de production - enti¯rement substituable comme le sont les jeans, 

les boucles d'oreilles ou les sushis des designers. La v®rit®, c'est que chaque transaction qui cr®e de la valeur 

dans notre ®conomie mondiale n®cessite d'abord un apport ®nerg®tique. Le capital, la main-d'îuvre et les 

conversions d®pendent TOUS de l'®nergie. Par exemple, le texte d'introduction de Frank et Bernanke (2e ®d., 

2004, p. 48) explique l'augmentation de la productivit® : ...augmentation de la quantit® de capital par travailleur, 

augmentation du nombre de travailleurs et, "peut-°tre le plus important,...am®liorations des connaissances et des 

technologies". Nulle part dans la litt®rature ®conomique classique, on ne trouve la moindre indication que 

l'"am®lioration" de la technologie ¨ laquelle ils se r®f¯rent a, historiquement, ®t® directement li®e ¨ la 

progression du d®placement du muscle humain et animal aliment® par l'®nergie solaire vers des quantit®s 

toujours plus grandes d'®nergie provenant du p®trole, du charbon et du gaz. Bien que l'®nergie soit un ®l®ment 

central (en ce sens que les teneurs en minerai encore plus difficiles ¨ extraire n®cessitent plus de morts-terrains, 

plus de carburant diesel, etc.), l'®nergie n'est pas le seul facteur limitant - les autres min®raux et m®taux sont 

finis et se d®gradent en qualit® et ne peuvent °tre (facilement) remplac®s. 

 

Comme l'®nergie semblait °tre la m°me que tout autre produit de 

base, les mod¯les ®conomiques supposaient que l'®nergie et les 

ressources suivraient la m°me courbe d®croissante des co¾ts que 

nous en sommes venus ¨ attendre des gadgets comme les grille-pain 

et les tasses ¨ caf®, o½ la technologie, la sous-traitance des pi¯ces 

aux pays o½ les co¾ts sont les plus bas et les ®conomies d'®chelle 

ont g®n®ralement entra´n® une diminution des co¾ts avec le temps. 

Pendant un certain temps, l'®nergie a ®galement suivi cette courbe, 

mais ®tant donn® que les ressources de haute qualit® sont limit®es et 

qu'elles n®cessitent elles-m°mes des ressources trait®es de haute 

qualit® pour °tre extraites et raffin®es, la courbe des co¾ts de 

l'®nergie et des autres min®raux et minerais cl®s commence ¨ 

remonter. Cette " double vision " de l'®nergie par rapport aux 

produits courants de la vie quotidienne est un d®faut majeur des textes ®conomiques. Mais pendant la majeure 

partie des 60 ¨ 70 derni¯res ann®es, cette omission ®tait peut-°tre compr®hensible, car il y avait un 



approvisionnement continu d'®nergie bon march® et sa valeur semblait n'°tre que le prix en dollars. Pour la 

plupart d'entre eux, il s'agit toujours de la vision dominante du monde - les dollars sont plus importants que 

l'®nergie. 

 

 

 
 

Courbes de co¾ts historiques pour le p®trole, le charbon et le gaz naturel en Europe - Source graphique : Rune 

Likvern 

 

15. L'®nergie a des co¾ts en termes d'®nergie, qui peuvent diff®rer consid®rablement des signaux en 

dollars. 

 

    "Il convient de conclure que, tant que le soleil brillera sur notre belle plan¯te, l'estimation appropri®e 

de l'effet n®gatif de l'entropie croissante sur l'®conomie est nulle. William Nordhaus 

 

    ñ Les lois de l'®conomie sont comme les lois de l'ing®nierie. Il n'y a qu'un seul ensemble de lois et 

elles fonctionnent partout. L'une des choses que j'ai apprises ¨ la Banque mondiale, c'est que chaque 

fois que quelqu'un dit "Mais l'®conomie fonctionne diff®remment ici", il est sur le point de dire des 

b°tises. Lawrence H. Summers 

 

    "... le monde peut, en effet, s'en sortir sans ressources naturelles... ¨ un co¾t fini, la production peut 

°tre lib®r®e de toute d®pendance ¨ l'®gard de ressources ®puisables...... Le laur®at du prix Nobel Robert 

Solow 

 

Dans la nature, les animaux d®pensent de l'®nergie (calories musculaires) pour acc®der ¨ l'®nergie (proie). Le 

retour sur cet " investissement " est un processus ®volutif central qui influe sur le m®tabolisme, l'accouplement, 

la force et la survie. Les organismes qui ont un rendement ®nerg®tique ®lev® ont ¨ leur tour un surplus pour 

r®sister aux divers obstacles que l'on retrouve dans la nature. C'est donc dans le syst¯me humain que la quantit® 

d'®nergie que la soci®t® doit " d®penser " est celle qui reste apr¯s que l'®nergie et les ressources n®cessaires ¨ la 

r®colte et ¨ la distribution de cette ®nergie ont ®t® comptabilis®es. Les ressources limit®es suivent g®n®ralement 



le concept de l'extraction des ressources selon lequel le " meilleur d'abord " est celui de l'extraction des 

ressources. Au fur et ¨ mesure que nous sommes pass®s de l'exploration de surface fond®e sur les suintements ¨ 

des lev®s sismiques montrant des anticlinaux enfouis, ¨ l'exploration de r®servoirs en eau profonde et de 

r®servoirs de subsalt, et enfin ¨ l'hydrofracturation de formations p®troli¯res ®tanches, le rendement par unit® 

d'apport ®nerg®tique a diminu® de plus de 100:1 ¨ quelque 10:1. Pour les ®conomistes et les d®cideurs, seuls le 

co¾t en dollars et la production brute comptaient pendant cette p®riode, car apr¯s tout, plus de dollars " cr®erait " 

plus d'®nergie. L'®nergie nette peut atteindre des sommets et diminuer alors que l'®nergie brute continue 

d'augmenter, et peut m°me aller jusqu'¨ z®ro lorsqu'il reste encore beaucoup de ressources brutes. Tout ce que 

nous faisons deviendra plus cher si nous ne pouvons pas r®duire la consommation d'®nergie de processus 

sp®cifiques plus rapidement que les prix ne montent. Pourtant, les textes financiers continuent de consid®rer 

l'activit® ®conomique comme une fonction de cr®ation mon®taire infinie plut¹t que comme une fonction de 

stocks ®nerg®tiques plafonn®s et de flux ®nerg®tiques limit®s. 

 
Graphique de gauche - Prix des majors de l'Ouest n®cessaire pour l'®quilibre des flux de tr®sorerie en jaune, 

superpos® ¨ la production de p®trole brut de l'OPEP par rapport ¨ celle des pays hors OPEP. Source AIE, 

rapport Goldman Sach 4/13 de l'AIE : " Des prix ¨ long terme plus ®lev®s sont n®cessaires pour une industrie 

en difficult® ". Courbe ¨ droite de la production totale de p®trole de Western Majors ï source 

 

 

Ind®pendamment du prix en dollars, il faut environ 245 kilojoules pour extraire 5 kg de p®trole ¨ 5 km du sol. 

Des co¾ts biophysiques similaires s'appliquent ¨ toutes les technologies d'extraction et de valorisation de 

l'®nergie dont nous disposons, mais ils sont tous analys®s en termes financiers par commodit®. Apr¯s tout, n'est-

ce pas le dollar (euro, yen, renminbi) que notre syst¯me cherche ¨ optimiser ? Mais ces exigences d'entr®e 

physique ne varieront pas selon que le nombre de chiffres dans le syst¯me bancaire mondial augmente, diminue 

ou dispara´t. Bien que les combustibles fossiles soient notre principale source de richesse, ils ont ®t® cr®®s il y a 

longtemps, et en puisant dans leurs richesses, nous n'avons pas eu ¨ payer le prix de leur g®n®ration, seulement 

de leur extraction. Et, malgr® les ®normes quantit®s de lumi¯re solaire qui frappent la terre chaque jour, des 

ressources r®elles (et importantes) doivent °tre d®pens®es afin d'exploiter et de convertir la lumi¯re du soleil en 

formes et aux endroits o½ elle peut °tre utilis®e. 

 



 
 

Il y a une ®norme diff®rence entre " brut " et " net " qui se manifeste dans la sph¯re financi¯re par les co¾ts. 

Ind®pendamment de notre choix de statistiques nominales mesurant le PIB (wampum ou dollars ou chiffres ou 

or), un pourcentage croissant d'entre eux sera allou® au secteur ®nerg®tique. Si notre objectif est simplement 

d'augmenter le PIB, nous pouvons simplement continuer ¨ faire cro´tre l'®nergie brute en localisant et en 

exploitant des poches de plus en plus profondes d'hydrocarbures fossiles, mais finalement toute notre 

infrastructure alimentaire, sanitaire et de divertissement sera de fournir une gigantesque exploitation mini¯re. 

Peu de m®dias (aucun en fait) handicapent la nouvelle flamb®e de la production brute de p®trole aux Etats-Unis 

par a) des besoins d'investissement qui augmentent plus vite que les prix du p®trole, b) l'®norme augmentation 

de l'utilisation de diesel dans les zones de schistes et c) la gravit® API sup®rieure (42 pour Bakken, 55 pour 

Eagleford) qui exag¯re la teneur ®nerg®tique par baril entre 3,5% et 10,7%. Selon les tendances actuelles, 

l'®puisement de l'®nergie aura pour cons®quence que nous passerons d'une ®nergie qui co¾te moins de 5 % de 

notre ®conomie ¨ 10-15 % ou plus. En plus des probl¯mes ®vidents que cela cr®era, nous utiliserons ®galement 

de l'®nergie de moindre qualit®. Le p®trole ®tant devenu plus cher, nous nous tournons de plus en plus vers le 

charbon et le bois pour le remplacer. D®j¨, dans les pays dont les moyens financiers diminuent fortement (par 

exemple, la Gr¯ce), on abat des for°ts pour chauffer les maisons en hiver. L'®nergie nette est ce sur quoi les 

soci®t®s devraient se concentrer, et la plupart ne savent m°me pas ce que c'est. 

 

14. La monnaie et les instruments financiers ne sont que des marqueurs du capital r®el 

 

    Certaines choses mat®rielles rendent ma vie plus agr®able, mais beaucoup ne le feraient pas. J'aime avoir un 

avion priv® co¾teux, mais poss®der une demi-douzaine de maisons serait un fardeau. Trop souvent, une vaste 

collection de biens finit par poss®der son propri®taire. L'atout que j'appr®cie le plus, ¨ part la sant®, ce sont les 

amis int®ressants, diversifi®s et de longue date. Warren Buffet - La promesse de don 



 
  

 

Une partie de mon "vrai capital" : Capital naturel - mon jardin avec arbres, soleil, eau, capital social Ici 2 de 

mes chiens, mais aussi mes amis, contacts et relations familiales, Capital b©ti Notre maison, avec eau chaude 

solaire, scies ¨ cha´ne, aloe vera et terrasse, et Capital humain Ma sant® et mes comp®tences (identification 

des champignons comestibles), la sant® et les comp®tences de mon p¯re (il est m®decin, et peut cultiver les 

l®gumes, etc) 

Cultiver un grand compte bancaire, c'est comme stocker de la graisse pour les animaux - mais ce n'est pas le 

cas, car ce n'est qu'un marqueur de graisse - son b®n®fice calorique stock® pour l'avenir est entrelac® avec un 

syst¯me socioculturel li® ¨ un marqueur mon®taire et de cr®dit. ê l'®cole de commerce (et ¨ Wall St.), on nous a 

enseign® que la hausse des actions d'environ 10 % par ann®e ¨ long terme ®tait quelque chose qui ressemblait ¨ 

une loi naturelle. La v®rit® s'av¯re °tre quelque chose de tout ¨ fait diff®rent. Les actions et les obligations sont 

elles-m°mes des " d®riv®s " du capital primaire - ®nergie et ressources naturelles - qui se combinent ¨ la 

technologie pour produire du capital secondaire - tracteurs, maisons, outils, etc. L'argent et les instruments 

financiers sont donc du capital tertiaire, sans valeur intrins¯que - c'est le syst¯me social et ce qu'il conf¯re qui a 

de la valeur et ce syst¯me est bas® sur le capital naturel, b©ti, social et humain. De plus, notre syst¯me actuel de 

" revendications " (ce que les gens pensent poss®der) s'est largement d®coupl® du " capital r®el " sous-jacent. 

 

13. Notre argent est cr®® par les banques commerciales ¨ partir de rien (les d®p¹ts et les pr°ts sont cr®®s 

en m°me temps). 

 



 
 

Bien que les soci®t®s aient besoin d'" ®nergie ", les individus ont besoin d'argent pour effectuer des transactions 

sur les choses que l'®nergie fournit. Qu'est-ce que l'argent de toute faon ? Je n'ai certainement pas appris ¨ 

l'®cole de commerce (ni dans aucune autre ®cole d'ailleurs). Tout simplement, l'argent est une r®clamation sur 

une certaine quantit® d'®nergie. Lorsque notre moteur ®conomique s'est mis en marche au d®but des ann®es 

1900, l'argent (et non l'®nergie ou les ressources) ®tait le facteur limitant. Nous avions tellement de richesses 

dans notre compte de banque de ressources naturelles que nous avions besoin de moyens de turbocompresser 

l'®conomie en g®n®ral pour que toute personne ayant des comp®tences, des produits ou de l'ambition puisse 

entreprendre des projets productifs. C'est ¨ peu pr¯s ¨ cette ®poque que les banques ont vu le jour - pour 

accro´tre les flux mon®taires afin qu'ils correspondent ¨ la production de nos ®conomies - il ®tait logique que 

nous n'ayons pas assez d'argent et que nous ne puissions pas produire le " pouvoir " n®cessaire ¨ un monde qui a 

faim. Les particuliers et les entreprises solvables pouvaient d®sormais obtenir des pr°ts aupr¯s de banques 

commerciales qui ®taient tenues de conserver une petite partie de leurs actifs en r®serve aupr¯s d'une banque 

centrale. Et a a tr¯s bien fonctionn®. Corr®lation=causalit® et tout a. 

 

On nous a enseign® ¨ consid®rer la cr®ation de cr®dit comme une s®rie d'"interm®diations" bancaires 

cons®cutives, o½ un certain d®p¹t initial s'est r®percut® dans le syst¯me bancaire et a cr®® de l'argent 

suppl®mentaire par le biais d'un multiplicateur. Par exemple, les banques sont incapables de cr®er elles-m°mes 

du cr®dit, mais elles ne font que transmettre une partie de la richesse d®j¨ cr®®e. C'est vrai pour environ 5% de 

l'argent qui vient ¨ l'existence. La r®alit® pour plus de 95% de la cr®ation mon®taire est profond®ment diff®rente. 

Le concept standard de pr°t d®crit le transfert d'une marchandise existante ¨ son usage exclusif ailleurs. 

Toutefois, ce nouveau cr®dit accord® par les banques ne supprime pas le pouvoir d'achat ou les droits sur les 

ressources de n'importe o½ ailleurs dans l'®conomie. £tant donn® que les banques sont limit®es en capital, et non 

en r®serves, elles pr°tent lorsque des clients solvables (ostensiblement) ont une demande de pr°ts, et non 

lorsqu'elles ont des r®serves exc®dentaires. En tant que tel, le syst¯me de " r®serves fractionnaires " enseign® 

dans les manuels scolaires et diabolis® sur la blogosph¯re n'est pas la bonne description. Je ne l'ai appris qu'en 

2007 environ. Les banques ne pr°tent pas de l'argent, elles le cr®ent. Et c'est pourquoi l'accent mis sur la dette 

publique est un faux-fuyant. Toutes nos cr®ances financi¯res sont des dettes relatives aux ressources naturelles. 

 

12. La dette est un transfert intertemporel non neutre 

 



 
  

 

Le graphique de gauche montre l'®cart entre le PIB et la dette non financi¯re globale. Chaque ann®e depuis 

1965, nous avons augment® notre dette plus que notre PIB. Le graphique de droite montre l'inverse - combien 

de PIB nous recevons pour chaque nouveau dollar de dette - la baisse de productivit® de la dette. 

(Note : J'utilise les termes cr®dit et dette de faon interchangeable, bien que cr®ancier et d®biteur soient 

oppos®s) 

 

Sur l'ensemble de la masse mon®taire qui existe aux £tats-Unis, qui s'®l¯ve ¨ environ 60 billions de dollars, seul 

un billion de dollars environ est une monnaie physique. Si l'argent comptant est une cr®ance sur l'®nergie et les 

ressources, le fait d'ajouter une dette (sans dette) devient une cr®ance sur l'®nergie et les ressources futures. 

Dans les manuels financiers, la dette est un concept ®conomiquement neutre, ni mauvais ni bon, mais juste un 

®change de pr®f®rence de temps entre deux parties sur le moment o½ elles choisissent de consommer. (* on nous 

a enseign® en finance d'entreprise, en raison de la d®ductibilit® de l'int®r°t, le choix de la dette par rapport aux 

capitaux propres est pr®f®rable dans les situations fiscales - mais dans le monde r®el, lorsque les march®s 

financiers sont ouverts et que le cr®dit circule, si un PDG a le choix entre financer un projet par capitaux 

propres ou par emprunt, il/elle pr®f¯re presque toujours la dette. Et c'est ce qu'ils font.) Cependant, il y a 

plusieurs choses qui se produisent lorsque nous ®mettons de la dette ou du cr®dit et qui font que l'impact de la 

convention est tr¯s diff®rent de ce qui est pr®vu dans les manuels scolaires : 

 

1) Alors que nous ®mettons de la dette (surtout sur une plan¯te enti¯re), le meilleur et le plus facile ¨ trouver de 

l'®nergie et des ressources s'®puisent, rendant l'®nergie (et donc d'autres choses) g®n®ralement plus ch¯re pour le 

cr®ancier que le d®biteur. Les gens qui choisissent d'®pargner sont " exclus " par ceux qui choisissent de 

consommer en s'endettant. ê un moment donn® dans l'avenir, certains cr®anciers recevront moins ou rien du 

tout. (la question est maintenant " quand " et " qui ") 

 

2) Nous devons de plus en plus nous endetter davantage pour faire face ¨ la baisse des b®n®fices du 

"commerce", de peur que la demande globale ne s'effondre. 

 

3) Au fil du temps, nous consommons plus que nous n'augmentons la capacit® d'investissement productif. Cela 

r®duit la productivit® de la dette au fil du temps (la productivit® de la dette est le montant du PIB que nous 

obtenons pour un dollar suppl®mentaire de dette). Si un dollar de dette suppl®mentaire cr®ait un dollar de PIB, 

ou quelque chose du genre, ce serait plus ou moins comme le pr®tendent les manuels scolaires - un compromis 

dans les pr®f®rences temporelles du cr®ancier et du d®biteur. Et, lorsque la productivit® de la dette est ®lev®e, 

nous transformons et ®tendons la richesse en diff®rentes formes de richesse future (®nergie en usines 

productives, etc.). Mais lorsque la productivit® de la dette est faible (ou presque nulle, comme c'est le cas 

actuellement), la nouvelle dette n'est en r®alit® qu'un ®change de richesse contre un revenu. C'est ce qui se passe 

actuellement dans tous les pays du monde, ¨ des degr®s divers. Par exemple, depuis 2008, les pays du G7 ont 



ajout® 1 000 milliards de dollars au PIB nominal, mais au prix d'une augmentation de 18 000 milliards de 

dollars de la dette, sans compter les garanties hors bilan. 

 

La dette peut donc °tre consid®r®e de deux faons : 1) du point de vue de l'in®galit® des richesses, pour chaque 

d®biteur il y a un cr®ancier - un jeu ¨ somme nulle, 2) toutes les cr®ances (dettes) sont relatives ¨ l'®nergie et aux 

ressources naturelles n®cessaires pour a) les servir et b) rembourser le principe. (Pensez ¨ 2 Italiens : Gini et 

Ponzi.) 

 

11. L'®nergie mesur®e en termes d'®nergie est le co¾t du capital 

 

Le co¾t des ressources naturelles limit®es, mesur® en termes ®nerg®tiques, est notre co¾t r®el du capital. ê court 

et ¨ moyen terme, l'argent fonctionne comme de l'®nergie, car nous pouvons l'utiliser pour contracter et payer 

tout ce que nous voulons, y compris l'®nergie et la production d'®nergie. Ils SEMBLENT comme les limiteurs. 

Mais ¨ long terme, l'acc®l®ration de la cr®ation de cr®dit obscurcit le moteur de l'ensemble de l'entreprise - la " 

combustion de l'®nergie ". Le cr®dit ne peut pas cr®er de l'®nergie, mais il permet la poursuite de l'extraction 

d'®nergie et des prix beaucoup plus ®lev®s (n®cessaires) que ceux qui n'®taient pas disponibles. ê un moment 

donn® au cours des 40 derni¯res ann®es, nous avons franchi un seuil de " pas assez d'argent " dans le syst¯me 

pour " pas assez d'®nergie bon march® " dans le syst¯me, ce qui ¨ son tour a n®cessit® encore plus d'argent. 

Apr¯s ce point, les nouveaux cr®dits ont de plus en plus ajout® l'®nergie brute, masquant la baisse de notre co¾t 

r®el du capital (®nergie nette/EROI). Bien que ce soit difficile ¨ imaginer, si la soci®t® avait rejet® la dette vers 

1975 (p. ex., elle exigeait que les banques disposent de fonds propres et de r®serves de cat®gorie 2 ¨ 100 %) OU 

si nous avions depuis lors des ressources naturelles li®es ¨ notre masse mon®taire - comme l'or -, la production 

mondiale de p®trole et le PIB auraient probablement atteint un sommet il y a 20 ¨ 30 ans (et nous aurions encore 

beaucoup moins que 50 $ de tranche). Ainsi, il n'est pas tr¯s utile de se concentrer sur les chiffres de la 

production p®troli¯re et gazi¯re sans int®grer les pr®visions de cr®dit et l'accessibilit® financi¯re pour les soci®t®s 

¨ diff®rentes tranches de prix. 

 

Prenons un exemple plus clair : imaginons 3 000 h®licopt¯res qui ont largu® chacun un milliard de dollars en 

esp¯ces dans diff®rentes collectivit®s du pays (soit 3 000 milliards de dollars). Les citoyens qui arriveraient les 

premiers ¨ s'y rendre rempliraient leur sac ¨ dos et deviendraient millionnaires du jour au lendemain, beaucoup 

d'autres auraient beaucoup d'argent de poche, un plus grand nombre recevraient quelques centaines au hasard 

coinc®s dans des cl¹tures ou des fissures, et un grand pourcentage de la population, loin de la zone de saut, 

n'aurait rien. Cela aurait pour effet net d'augmenter la consommation d'®nergie, car les nouveaux riches 

ach¯teraient des voitures, feraient des voyages et consommeraient g®n®ralement plus. L'EROI des champs de 

p®trole des nations ne changerait pas, mais les compagnies p®troli¯res obtiendraient un prix plus ®lev® pour le 

p®trole maintenant plus difficile ¨ trouver parce que l'®conomie serait plus forte, malgr® le fait que ces 3 billions 

de dollars provenaient de rien (ou ¨ c¹t® de lui). Ainsi, la dette a augment®, le PIB a augment®, les prix du 

p®trole ont augment®, l'EROI est rest® le m°me, quelques personnes se sont enrichies et une grande partie de la 

population a eu peu ou rien. C'est ¨ peu pr¯s ce qui se passe aujourd'hui dans le monde d®velopp®. 

 

Les syst¯mes naturels peuvent peut-°tre cro´tre de 2 ¨ 3 % par an (les for°ts sur pied aux Etats-Unis augmentent 

leur volume de 2,6 % par an). Ceci peut °tre augment® par la technologie, l'extraction de principe (carbone 

fossile), la dette ou une combinaison des deux. Si, gr©ce ¨ la technologie, nous avons acc¯s ¨ de l'®nergie ¨ 

laquelle nous n'aurions peut-°tre pas pu avoir acc¯s ¨ l'avenir. Si nous utilisons la dette, nous d®tournons de 

l'®nergie qui aurait ®t® accessible ¨ l'avenir jusqu'¨ aujourd'hui en la rendant plus abordable gr©ce ¨ des 

subventions et des garanties et en augmentant le prix que les producteurs d'®nergie reoivent pour cela. De cette 

faon, la dette fonctionne de la m°me faon que la technologie dans l'extraction du p®trole. Ni l'un ni l'autre 

n'est " mauvais ", mais les deux favorisent la consommation imm®diate en supposant qu'ils seront r®p®t®s dans 

des it®rations continues ¨ l'avenir. 

 

L'endettement donne temporairement l'impression que l'®nergie brute est de l'®nergie nette, car une plus grande 

quantit® d'®nergie est consomm®e malgr® les prix plus ®lev®s, les salaires plus bas et les b®n®fices. L'®nergie 



brute s'ajoute ®galement au PIB, car les co¾ts d'extraction du p®trole de plus de 80 $ le baril, par exemple dans 

le cas de Bakken Shale, finissent par °tre d®pens®s ¨ Williston et dans les environs (ce serait un cas diff®rent si 

le p®trole ®tait produit au Canada, ou en Arabie saoudite). Mais avec le temps, ¨ mesure que la dette augmente 

l'®nergie brute et que l'®nergie nette reste constante ou diminue, un pourcentage plus ®lev® de notre ®conomie 

s'engage dans le secteur ®nerg®tique. Nous avons d®j¨ des dipl¹m®s universitaires form®s en biologie, en 

comptabilit® ou en gestion h¹teli¯re qui travaillent sur les plateformes p®troli¯res. ê l'avenir, d'importants 

processus et parties de l'infrastructure non ®nerg®tique deviendront trop co¾teux ¨ poursuivre. Ce qui est encore 

plus inqui®tant, c'est que, face ¨ l'augmentation des co¾ts, les entreprises ®nerg®tiques suivent de plus en plus la 

tendance soci®tale ¨ utiliser la dette pour faire avancer la production dans le temps (par exemple, Chesapeake, 

Statoil). Dans ce contexte, on peut s'attendre ¨ ce que le total des d®penses en immobilisations suive le rythme 

du total des revenus chaque ann®e, et les flux de tr®sorerie nets deviennent n®gatifs ¨ mesure que la dette 

augmente. 

 

Au cours des dix derni¯res ann®es, le march® mondial du cr®dit a connu une croissance de 12 % par an, ce qui a 

permis une croissance du PIB de seulement 3,5 % et une augmentation de la production mondiale de p®trole 

brut inf®rieure ¨ 1 % par an. Nous sommes tellement habitu®s ¨ courir sur diff®rents tapis roulants que le 

paysage n'a pas l'air si effrayant. Mais depuis 2008, malgr® le r¹le fondamental des ®nergies dans la croissance 

®conomique, c'est l'acc¯s au cr®dit qui soutient nos ®conomies, d'une mani¯re surr®aliste, permanente et 

faustienne. Tant que les taux d'int®r°t (co¾ts d'emprunt du gouvernement) sont bas et que les acteurs du march® 

l'acceptent, cela peut durer assez longtemps, tout en continuant ¨ br¾ler la tranche suivante, plus co¾teuse, de 

combustible extractible ¨ base de carbone, et en tirant des avantages r®duits du "commerce" qui cr®e d'autres 

pressions sociales. 

 

La soci®t® fonctionne gr©ce ¨ l'®nergie, mais pense qu'elle fonctionne gr©ce ¨ l'argent. Dans un tel sc®nario, il y 

aura des r®sultats paradoxaux de la fin du p®trole bon march® (¨ extraire). Au lieu d'augmenter les prix, 

l'®conomie mondiale perdra d'abord la capacit® de continuer ¨ servir ¨ la fois le principal et les int®r°ts sur les 

grosses sommes d'argent et de dette nouvellement cr®®es, et nous serons alors probablement confront®s ¨ la 

d®flation. Dans ce sc®nario, la victime ne sera pas les prix de plus en plus ®lev®s auxquels s'attendent la plupart 

des consommateurs dans la communaut® p®troli¯re de pointe, mais plut¹t les producteurs ¨ co¾ts ®lev®s et 

moyens qui cesseront progressivement leurs activit®s en raison des prix du march® nettement inf®rieurs aux 

co¾ts d'extraction. Le pic p®trolier proviendra des tranches de production ¨ co¾t ®lev® qui dispara´tront 

progressivement. 

 

Je ne m'attends pas ¨ ce que le gouvernement cesse de prendre le contr¹le du m®canisme de cr®dit, mais si c'est 

le cas, la production et les prix du p®trole seront beaucoup plus bas. ê long terme, c'est une question d'®nergie. 

Dans un avenir pr®visible, c'est surtout une question de cr®dit. 

 

Mais pourquoi voulons-nous de l'®nergie et de l'argent de toute faon ? 

 

#105 : Anticiper le prochain crash 
Tim Morgan Paru le 10 septembre 2017 

 

CETTE FOIS-CI, IL POURRAIT S'AGIR D'ARGENT - PAS DE BANQUES 

 

Parce que la crise financi¯re mondiale (GFC) a ®t® caus®e par un effondrement de la confiance dans les 

banques, il peut °tre trop facile de supposer que le prochain krach, s'il y en a un, doit prendre la m°me forme. 

 

En fait, il est plus probable que ce soit diff®rent. Alors que l'idiotie du choix avant 2008 avait ®t® le pr°t 

irresponsable, l'imprudence la plus dangereuse aujourd'hui est de loin l'aventurisme mon®taire. 

 

C'est donc la confiance dans l'argent, plut¹t que dans les banques, qui pourrait d®clencher la prochaine crise. 



 
Introduction - confiance erron®e 
 

Chaque fois que nous vivons un ®v®nement traumatisant, comme le GFC de 2008, les autorit®s " ferment la 

porte de l'®curie apr¯s que le cheval se soit enfui ". Ils ont mis en place des mesures qui auraient pu contrer la 

crise pr®c®dente, si seulement ils en avaient connu la nature ¨ l'avance. 

 

La raison pour laquelle de telles mesures ®chouent si souvent ¨ pr®venir un nouvel accident est simple : la 

prochaine crise n'est jamais la m°me que la pr®c®dente. 

 

C'est l¨ o½ nous en sommes maintenant. Nous pourrions °tre un peu mieux plac®s aujourd'hui qu'en 2008 pour 

combattre un ®v®nement de type GFC, m°me si cela est douteux. Mais nous sommes dangereusement mal 

pr®par®s ¨ ce qui risque d'arriver. 

 

Dans sa forme la plus simple, le FGPF r®sulte de l'accumulation inconsid®r®e de dettes au cours des 8 ¨ 10 

derni¯res ann®es. La cr®ation de dette s'est poursuivie - voire acc®l®r®e - depuis 2008, mais la nouvelle forme 

d'insouciance a ®t® l'aventurisme mon®taire. 

 

C'est donc probablement de l'argent, et non de la dette, qui va faire tomber la maison cette fois-ci. L¨ o½ l'ann®e 

2008 a ®t® d®clench®e par un effondrement de la confiance dans les banques, une perte de confiance dans les 

monnaies pourrait °tre le d®clencheur de la prochaine crise. 

 

Et, ¨ en juger par leurs actions, les autorit®s ne semblent pas du tout avoir d®cel® ce risque. 

 

Une affaire inachev®e ? 

 



 

En ce qui concerne la probabilit® d'une suite ¨ 2008, l'opinion se divise en deux camps. 

 

Certains d'entre nous sont convaincus que le GFC n'est pas termin® - et qu'une autre crise a ®t® rendue plus 

probable par les r®ponses adopt®es ¨ l'®poque. Que nous sommes en minorit® ne devrait pas nous inqui®ter parce 

que, apr¯s tout, le changement se produit lorsque l'opinion de la majorit® ('consensus') s'av¯re fausse. 

 

D'autres, probablement la majorit®, pensent que la normalit® a ®t® r®tablie. 

 

Mais, franchement, ce point de vue est illogique. Pour croire que ce que nous avons maintenant est "normalit®", 

il faudrait accepter chacune de ces propositions comme vraie. 

 

1. Les conditions mon®taires actuelles, avec des taux d'int®r°t n®gatifs (inf®rieurs ¨ l'inflation), sont "normales". 

 

2. Il est "normal" que les gens soient punis pour avoir ®conomis®, mais r®compens®s pour avoir emprunt®. 

 

3. Il est ®galement "normal" que la dette augmente encore plus rapidement qu'avant 2008. 

 

4. Acheter 1 $ de " croissance " avec 3 $ ou plus d'emprunt est " normal ". 

 

5. L'assouplissement quantitatif - la cr®ation de vastes sommes d'argent frais ¨ partir de rien - est ®galement 

"normal". 

 

6. Des valeurs d'actifs fortement gonfl®es et des revenus extr°mement d®prim®s sont "normaux". 

 

7. Les politiques qui donnent de l'argent aux riches, au d®triment des autres, sont un autre aspect de la 

"normalit®". 

 

8. Il est tout ¨ fait "normal" que nous ayons d®truit la capacit® d'®pargner pour les pensions, ou pour toute autre 

raison. 

 

Certes, la reine blanche de Lewis Carroll a r®ussi ¨ croire "six choses impossibles avant le petit-d®jeuner", mais 

m°me elle aurait eu du mal ¨ avaler ce lot avec ses croissants et son caf®. 

 

Si l'on consid¯re ®galement la poursuite de l'effondrement de l'®conomie mondiale - qui, pr¯s d'une d®cennie 

apr¯s la crise, reste loin de la " vitesse d'®vasion " - l'argument en faveur d'un second crash devient assez 

convaincant. 

 

Mais cela ne signifie pas qu'il faille s'attendre ¨ une r®p®tition de l'ann®e 2008 sous la m°me forme. 

 

Tout porte plut¹t ¨ croire que la suite de 2008 sera une crise d'un genre diff®rent. Les march®s ne seront pas 

effray®s par quelque chose de familier, mais paniqu®s par quelque chose de nouveau. 

 

Cela signifie que nous devons nous attendre ¨ une forme de crise qui n'a pas ®t® anticip®e et ¨ laquelle nous 

n'avons pas ®t® pr®par®s. 

 

2008 - une perte de confiance dans les banques 
 

Nous devons °tre clairs sur le fait que le GFC avait deux causes r®elles, toutes deux imputables, en derni¯re 

analyse, ¨ une d®r®glementation imprudente. 



 

Premi¯rement, la dette avait atteint des niveaux insoutenables. 

 

Deuxi¯mement, le risque s'®tait prolif®r® et on avait laiss® les risques se disperser d'une mani¯re mal comprise. 

 

De ce nombre, c'est le facteur de risque qui a vraiment d®clench® l'®crasement, car personne ne savait quelles 

banques et autres institutions financi¯res ®taient en s®curit®, et lesquelles ne l'®taient pas. Le syst¯me financier 

s'est alors retrouv® dans une situation de blocage connue sous le nom de " crise du cr®dit ", qui a ®t® le 

pr®curseur imm®diat de l'effondrement. 

 

En fin de compte, il s'agissait d'une perte de confiance. M°me une banque parfaitement saine peut s'effondrer, si 

la confiance est perdue. Parce que les banques empruntent ¨ court terme et pr°tent ¨ long terme, il n'y a aucun 

moyen qu'elles puissent faire appel ¨ des pr°ts si les d®posants sont pris de panique pour retirer leur argent. 

 

Cela signifie ®galement - et n'en doutez pas, je vous en prie - qu'il n'y a pas de r®serves suffisantes pour 

emp°cher l'effondrement d'une banque. 

 

Ainsi, et malgr® les affirmations contraires, une crise bancaire de type 2008 pourrait certainement se reproduire, 

m°me si les taux de r®serves ont ®t® renforc®s. Cette fois, cependant, les banques sont susceptibles d'°tre dans la 

deuxi¯me vague d'un crash, pas dans la ligne de front. 

 

Prochaine ®tape - une perte de confiance dans l'argent ? 

 
 

La leon g®n®rale ¨ tirer de la crise financi¯re est que la d®pendance absolue ¨ l'®gard de la foi n'est en aucun 

cas propre aux banques. 

 

La confiance est une caract®ristique d®terminante de l'ensemble du syst¯me financier, en particulier en ce qui 

concerne les monnaies. 

 

La monnaie moderne, non adoss®e ¨ de l'or ou ¨ d'autres actifs corporels, est particuli¯rement vuln®rable ¨ toute 

perte de confiance. La valeur de l'argent fiduciaire d®pend enti¯rement de la " pleine foi et du cr®dit " de son 

gouvernement parrain. Si jamais cette foi et cette solvabilit® sont s®rieusement remises en question, la panique 

qui s'ensuit peut litt®ralement d®truire la valeur de la monnaie. Cela s'est produit tr¯s souvent dans le pass®, et 

cela peut certainement se reproduire. 

 

La perte de confiance dans une monnaie peut se produire de plusieurs faons. Cela peut se produire si l'£tat, ou 

son ®conomie, est peru comme non viable. En fait, ce n'est pas la raison la plus courante de l'effondrement de 

la monnaie. Au contraire, n'importe quel £tat peut mettre en p®ril la fiabilit® de sa monnaie s'il se comporte de 

mani¯re irresponsable. 

 

Encore une fois, nous ne pouvons pas nous permettre d'°tre vagues ¨ ce sujet. L'effondrement de la monnaie, 


