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Résumé

Dans le contexte de la hausse du prix du pétrole brut observée depuis cinq ans, 1'objectif de
cette note est d'apporter quelques lumieres sur les conséquences possibles du renchérissement
du baril. Nous commencerons par présenter brievement les principaux résultats des analyses
réalisées, depuis trente ans, quant a l'influence du prix de I'énergie sur l'activité économique.
Nous interpréterons ensuite ces études et leurs conclusions et nous tenterons d'en tirer des

enseignements concernant les effets a attendre de 1'évolution récente des marchés
énergétiques.






Les estimations
économétriques des
conséquences
macroéconomiques
des variations du
prix du pétrole
divergent ...

... bien que les
effets directs
soient bien
connus ...

L'INFLUENCE DES VARIATIONS DU PRIX DU PETROLE : THEORIE ET
RESULTATS EMPIRIQUES

La question de l'influence macroéconomique des mouvements du prix
du pétrole comporte une composante politique non négligeable et toutes
sortes d'opinions circulent. Certains, trés minoritaires, prétendent que
les hausses du prix sont en fait favorables a la croissance (McKillop,
2004) tandis que d'autres voient dans les mémes hausses des signes
annonciateurs de I'apocalypse, ou tout au moins d'une récession. D’un
point de vue quantitatif, les estimations de I’impact d’une variation du
prix du pétrole sur 1’activité macroéconomique divergent. En ce qui
concerne les Etats-Unis, par exemple, les élasticités entre le PIB réel et
le prix du pétrole (c'est-a-dire, le ratio entre le taux de variation du PIB
réel et le taux de variation du prix du pétrole) évaluées a 1’aide de
modeles économétriques forment un large éventail, allant d’une valeur
voisine de -1 % pour I’O.C.D.E. / A.LE. (avec le modele INTERLINK)
a -11,62 % pour James D. Hamilton. Ainsi, d'un extréme a l'autre, une
hausse de 10 $ du baril, de 20 $ a 30 $, entraine une déviation du PIB
américain par rapport au niveau de référence allant d'environ 0,5 % a
plus de 5,5 %.

Les écarts entre les estimations empiriques refletent d'une part
l'instabilité temporelle de la relation, d'autre part les désaccords
théoriques concernant les mécanismes par lesquels une fluctuation du
cours du brut se propage a travers le systétme économique et affecte la
conjoncture.

ANALYSE MACROECONOMIQUE STATIQUE

Les études réalisées immédiatement apres le premier choc pétrolier ont
expliqué un ensemble d’effets « standards », sur lesquels il existe un
relatif consensus.

Une hausse du prix du brut représente en premier lieu, pour une
économie, un choc inflationniste exogene.

Le commerce international en est affecté car le renchérissement de I’un
des produits les plus échangés bouleverse les termes de I’échange entre
les pays exportateurs et les importateurs nets. Ces derniers subissent
dans un premier temps, par un effet prix, une détérioration de leurs
balances commerciales ; sur un horizon plus long, les ajustements des
taux de change ainsi que la demande en biens, en services et en épargne
des pays exportateurs déterminent les évolutions ultérieures.

Au niveau des économies nationales, une hausse du prix du pétrole brut
se répercute sur le prix des produits pétroliers et, du point de vue de la
consommation, la facture énergétique des agents (ménages, industriels
et gouvernement) s’alourdit tandis que, du point de vue de la
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production, les entreprises sont confrontées a une hausse des cofits



unitaires. En ce qui concerne la demande, il en résulte un
ralentissement des dépenses de consommation, a moins que la variation
du prix ne soit percue comme de courte durée et que les agents ne
préferent maintenir leur train de vie en réduisant leur épargne ou en
empruntant (ce qui exercerait une pression a la hausse sur les taux
d'intérét). Du coté de 1'offre de biens et services, une hausse du prix de
I’énergie entraine une baisse de la productivité qui se répercute sur 1)
les salaires réels et I’emploi, 2) les prix de vente et I’inflation sous-
jacente, 3) les taux de profits et I’investissement ainsi que les
capitalisations boursieres.

L’analyse théorique des mécanismes par lesquels une hausse des prix
du pétrole se propage a travers le systeme économique repose sur une
structure de type « arbre décisionnel » : selon les choix réalisés par les
agents économiques, le préjudice occasionné par le renchérissement du
baril sera supporté dans des proportions variables par les différents
types d'acteurs (salariés, entrepreneurs, actionnaires, consommateurs,
investisseurs, etc.). La figure 1 présente les enchainements initiaux de
quelques-unes des trajectoires possibles.

Quels que soient les choix réalisés, la croissance économique réelle sera
inférieure sur le court terme a ce qu'elle aurait été en l'absence de
hausse du prix du pétrole. En revanche, limpact sur les autres
indicateurs macroéconomiques, notamment sur la répartition de la
valeur ajoutée et sur les taux d'intérét réels, est ambigu et dépend de la
facon dont la hausse du prix se propage a travers le systeme
économique (Figure 1).

Figure 1 : La propagation d’une hausse du prix du pétrole : les choix et leurs
implications.
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... car l'instabilité
temporelle des
modeles
construits afin de
quantifier ces
effets a conduit a
des
interprétations
opposées

La conjoncture
etles
anticipations
Jjouent un role de
premier ordre

D'une part, la
transmission des
colits de
production vers
les prix a la
consommation
dépend de la
politique
monétaire ...

Cependant, la prise en compte de ces effets dans des modeles
économétriques standards — qu'il s'agisse de systemes d'équations
structurelles ou de modeles compacts de la famille des VAR - a
rapidement révélé que l'influence du prix du pétrole sur l'activité
économique s'exerce de facon instable, tant a court terme que sur
longue période. En ce qui concerne cette seconde forme d'instabilité,
les relations statistiques estimées jusqu'a la fin des années 70 semblent
s'affaiblir des le début des années 80 jusqu'a devenir non significatives
dans le courant des années 90 (Mork, 1989, Hooker, 1996a).

Ce constat a conduit a diverses interprétations. Les économistes qui
travaillaient sur le sujet ont avancé plusieurs explications, parfois
complémentaires, souvent contradictoires.

Certains se sont efforcés de comprendre pourquoi nous observons cette
atténuation progressive et cette variabilité a breve échéance des effets
des mouvements du prix du pétrole.

D'autres, au contraire, ont interprété la qualité insuffisante des
équations estimées comme le signe que l'influence du prix du pétrole
avait été imparfaitement comprise jusque la. Ils se sont alors attachés a
identifier des conséquences spécifiques aux variations brusques et
marquées du prix qui légitimeraient une influence non linéaire sur les
indicateurs agrégés d’activité économique et ils cherchent a mettre en
évidence des relations stables entre des mesures de « choc pétrolier »
exprimant de tels effets et les variations du PIB ou du taux de chomage.

LES SOURCES D'INSTABILITE TEMPORELLE

Outre la réduction de l'intensité énergétique des pays industrialisés
depuis trente ans, il existe plusieurs sources de variabilité dans la
relation entre le prix du pétrole et l'activité économique. Un
renchérissement du baril ne se propage pas d'une facon prédéterminée a
travers le systeme économique et les choix des différents agents
(individus, entreprises, gouvernements et surtout autorité monétaire)
conditionnent les évolutions ultérieures. Ces choix sont bien sir
fortement influencés par la situation actuelle et par les anticipations a
différents horizons temporels.

Concernant le deuxieme de ces déterminants des prises de décision, un
phénomene d'apprentissage a joué dans le domaine de la politique
monétaire. En effet, les Banques Centrales ne se fient plus, a long
terme, a l'arbitrage entre inflation et chomage qu'exprimait la premiere
version de la « Courbe de Phillips ». La prise en compte d'anticipations

adaptatives a conduit a un redressement a long terme de celle-ci
(cf. encadré : La « Courbe de Phillips »).



La « Courbe de Phillips »

L'économiste Alban William Phillips (1958) a mis en évidence une
relation empirique négative entre le taux de chomage et la variation
des salaires nominaux. Cette corrélation suggérait qu'une diminution
du taux de chomage était possible a condition de tolérer une hausse
des prix; elle a largement inspiré les politiques économiques
keynésiennes des années 60 qui visaient a maintenir artificiellement
I'économie dans une situation de «plein-emploi » en relangant la
demande par un accroissement de la masse monétaire.

Des 1968, cependant,  nfiation
Milton Friedman a
mis en garde contre
les effets d'une telle
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leurs anticipations au nouveau contexte, ce qui provoquerait un
déplacement de la Courbe de Phillips. Supposons que I'économie se
trouve dans la situation correspondant au point U, caractérisée par
I'absence d'inflation. Si le gouvernement décide de favoriser la
demande et I'emploi par une politique monétaire expansionniste, un
effet positif sera provisoirement obtenu si les agents sont victimes
d'une illusion monétaire (situation V). Cependant, lorsque les
entreprises prennent conscience que la demande réelle n'a pas
augmenté et les travailleurs que leur pouvoir d'achat a diminué, la
demande et I'offre de travail se contractent (situation W). Si le
gouvernement remet en ceuvre la méme politique, 1'évolution sera
identique (de W a X et de X a Y) et résultera en une inflation d'autant
plus élevée que les agents 'auront anticipée. Pour Friedman, le taux de
chdomage caractérisant le point U correspond au «taux de chdmage
naturel », c’est-a-dire le taux que connait I'économie lorsque le revenu
réel s'éleve en suivant une progression naturelle déterminée par le taux
d'épargne et la productivité du capital. Toute tentative pour faire
baisser le taux de chomage en dessous de ce seuil n'aura d'effet
bénéfique que sur une courte période et se conclura par une hausse de
l'inflation : la Courbe de Phillips est verticale a long terme.




... dont la
conduite a évolué
au début des
années 80 ...

... et qui se
montre tres
attentive aux
variations du
prix du
pétrole, ...

Au début des années 80, sous le mandat de Paul Volcker, la maftrise de
I’inflation est devenue la mission prioritaire de la Fed. Ce renversement
dans la hiérarchie des objectifs s’est traduit par une réaction beaucoup
plus brutale de l'autorité monétaire aux hausses de l'indice des prix
(dans une équation de type « Regle de Taylor », cette évolution se
manifeste par une augmentation du coefficient g,; cf. encadré : La
«Regle de Taylor ») et il a entrainé une élévation durable des taux
directeurs.

Il existe depuis une forte corrélation entre les « chocs » pétroliers et les
« chocs » monétaires. D’aprés Bernanke, Gertler et Watson (1997),
I’essentiel des pertes de PIB a la suite des renchérissements du brut a
été dii aux politiques contraignantes adoptées par la Fed afin de lutter
contre I’inflation, et particulierement aux hausses des taux d’intérét
directeurs ; ce qui laisse a penser que le nouveau gouverneur de la
Banque Centrale américaine, Ben Bernanke, ne devrait pas réagir trop
vigoureusement a la hausse du cours du baril tant que les risques
inflationnistes seront maitrisés.

La « Regle de Taylor »

De facon tres schématique, le comportement des taux d’intéréts
directeurs, fixés par la Banque Centrale, peut étre modélisé par une
regle de Taylor (1993) :

L =87 +8, Y, T8>

ou I; est le taux d’intérét a court terme nominal, 7 est le taux
d’inflation et y, est la déviation, en pourcentage, du PIB réel par
rapport a son potentiel. Le coefficient g, (négatif) détermine la
réponse de la Banque Centrale a 1’évolution du produit et g, (positif)
et go (négatif) définissent la « cible » visée par 1’autorité monétaire en
ce qui concerne le taux d’inflation et sa réponse aux écarts observés.
Cette formulation exprime 1’arbitrage de la Banque Centrale entre ses
deux objectifs : stabiliser les prix et favoriser la croissance.

En raison de cette vigilance accrue des Banques Centrales vis-a-vis des
mouvements des prix, il semble désormais acquis que les hausses des
cours des produits pétroliers ne se transmettent plus a I’inflation sous-
jacente (Hooker, 1999b). En particulier, des spirales inflationnistes
(hausse des prix / hausse des salaires) telles que celles associées au
premier choc pétrolier ne sont plus a craindre.



... d'autre part,
la phase du cycle
conjoncturel, ...

... influence le
partage de la
valeur ajoutée

Cependant, dans ces conditions, I’analyse empirique des effets des
variations du prix du pétrole est compliquée par I’évolution des
pratiques dans le domaine monétaire.

Trop accommodante ou trop contraignante, la politique monétaire
représente bel et bien un art de 1'« ajustement fin » (fine tuning) ou la
neutralité se laisse difficilement définir de facon objective.

Un dernier courant d'inspiration monétariste considere d'ailleurs que les
épisodes de stagflation consécutifs aux deux premiers chocs pétroliers
résultent des mesures trop erratiques adoptées par les Banques
Centrales et des politiques de douche écossaise (stop & go) mises en
ceuvre (Barsky et Kilian, 2002).

Les décisions de politique monétaire et, plus généralement, les
décisions économiques dépendent également du contexte actuel.
Raymond et Rich (1997) ont analysé spécialement I’influence du prix
du pétrole sur 1’économie américaine selon la phase du cycle
conjoncturel dans laquelle survient la variation de prix. Ils concluent
qu’une hausse est préjudiciable lorsqu’elle survient dans une période de
faible croissance ou de récession mais qu’elle n’a pas d’effet dans les
périodes de forte croissance.

Ce résultat statistique peut s’expliquer par I’évolution des rapports de
force entre les groupes d’agents économiques au cours du cycle
conjoncturel et par I’existence de marges de manceuvre plus
importantes lorsque D’activité économique accélere que dans les
périodes de ralentissement.

Les deux premiers chocs pétroliers sont survenus dans des phases de
décélération de I’activité économique. En revanche, la hausse actuelle
accompagne une période d’accélération.

Comme l'a fait remarquer le Federal Open Market Committee, il
semble que les entreprises ne disposent pas actuellement d’un pouvoir
de marché suffisant pour élever leurs prix de vente en raison
notamment de la pression de la concurrence internationale qui incite a
ne pas transmettre aux consommateurs les hausses des colts de
production.

Le renchérissement du baril se répercute donc principalement, pour le
moment, dans les profits unitaires des entreprises.

10



VARIATIONS DU PRIX DU PETROLE VS « CHOC PETROLIER »

Les rigidités, les
imperfections des
marchés et les
anticipations des
agents semblent
exacerber les effets
directs des
variations du prix
et permettre des
influences
indirectes liées a la
valeur absolue des
variations ...

La recherche empirique sur les effets des mouvements du prix du
pétrole s'est inspirée de travaux réalisés dans d'autres domaines de la
recherche économique. Deux pistes, notamment, ont suscité un intérét
marqué.

Selon « I’hypothese de dispersion » (Lilien, 1982), un choc exogene
peut provoquer des déséquilibres inter et intra-sectoriels (entre la
demande et I’offre en facteurs de production) qui peuvent entrainer une
sous-utilisation durable des ressources en travail et en capital dans
certaines industries ; en ce qui concerne l'emploi, en particulier, la
montée du chdmage sera plus importante et plus longue si les agents
s'attendent a tort a ce que les effets du choc soient de courte durée et si
changer de secteur d'activité présente un cofit.

Selon I’hypothese du report d’investissement en présence d’incertitude,
la valeur associée a l'option de reporter une décision d'investissement
augmente fortement lorsque des informations utiles concernant
I’évolution future du prix d’un intrant sont attendues (Pindyck, 1991).
Par conséquent, si les agents en ont le choix, ils auront tendance a
attendre que les informations soients connues avant d'investir dans des
technologies « putty-clay ».'

Ainsi, une variation brusque du prix du pétrole a la baisse pourrait, si
elle entraine des déséquilibres sectoriels ou un accroissement de
I’incertitude, exercer une influence «indirecte » préjudiciable qui
contrebalancerait les effets « directs » favorables ; en cas de hausse des
prix, les effets s’amplifieraient. Les imperfections des marchés,
notamment les rigidités sur l'emploi et l'information imparfaite,
pourraient exercer un effet multiplicateur sur les hausses et neutraliser
les conséquences bénéfiques des baisses.

La vérification empirique de ces hypotheses et la quantification des
effets est difficile au niveau macroéconomique car il est nécessaire de
construire une mesure de «choc pétrolier » exprimant I’influence
agrégée, asymétrique et non linéaire, des mouvements du prix. Les
mesures proposées refletent une grande variété d’opinions, telles que
« les hausses de prix jouent mais non les baisses »* (Mork, 1989), « les
hausses de prix n’exercent une influence que si elles sont suffisamment
importantes par rapport aux évolutions récentes »* (Hamilton, 1996 ;
Figures 6 et 7) ou encore « [’effet d’une hausse est une fonction de son
amplitude normalisée par le degré de variabilité courant du prix »*

... mais de tels
phénomenes sont
difficiles a
prendre en
compte dans un
modele agrégé
autrement qu'en
construisant une
mesure de « choc
pétrolier » ...

Une technologie de production « putty-clay » présente d’importantes possibilités de substitution avant d’étre mise en ceuvre
mais des possibilités limitées une fois installée.
« The data do not identify any significant effects of oil price declines ».

« It seems more appropriate to compare the current price of oil with where it has been over the previous year rather than
during the previous quarter alone ».

« A given unexpected rate of change in real oil price will have a smaller impact on real activity when conditional
variances are large since much of the change in real oil price will be regarded as transitory ».
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... et les élasticités
estimées sont tres
sensibles a la
mesure de prix ou
de « choc » choisie

(Lee, Ni et Ratti, 1995 ; Figure 5). De facon générale, les analyses
empiriques exploitant des mesures de «choc pétrolier » présentent
deux faiblesses qui limitent leur intérét pratique : d'un point de vue
théorique, les mesures utilisées ne sont pas justifiées autrement que par
une opinion telle que celles exprimées dans les citations ci-dessus
(Hooker, 1996b) ; empiriquement, les relations estimées griace a ces
mesures se révelent généralement instables et non significatives apres

quelques années (Hooker, 1997, 1999a).

Les estimations des relations entre le prix du pétrole et les indicateurs
économiques dépendent fortement des effets pris en compte dans le
modele et de I'approche empirique utilisée pour le construire. Les
écarts entre les élasticités obtenues refletent les différences entre les a
priori introduits dans les modeles et particulierement dans la
transformation appliquée au prix du pétrole.

Les modeles du F.M.I., du F.R.B. et de I'O.C.D.E. (2004) traitent les
variations du prix du pétrole comme des chocs quelconques sur 1'offre
et parviennent a des élasticités proches de -1 % pour les Etats-Unis
(lorsque la politique monétaire n'est pas expansionniste). A l'aide du
modele de '0.C.D.E., I'A.LLE. estime (2004) qu'une hausse du prix du
baril de 25 $ a 35 $ provoque pendant deux ans une baisse du PIB de
0,3 point de pourcentage aux Etats-unis, de 0,4 point au Japon et de 0,5
point pour l'ensemble des pays de la zone euro.

La plupart des autres travaux de recherche et des études empiriques
réalisés sur le sujet utilisent des données américaines. A titre
d’exemples, Mory (1993) et Mork et al. (1994) aboutissent a des
estimations de 1’élasticité du PIB vis-a-vis des hausses de prix égales,
respectivement, a -5,5 % et -5,4 % a partir de régressions log-linéaires
autorégressives du PIB. Avec les mesures de «choc pétrolier » de
Hamilton (2003 ; Figure 7) et de Lee, Ni et Ratti (1995 ; Figure 5), les
résultats obtenus sont -11,62 % et -5,35 % respectivement (au bout de 8
trimestres). Dotsey et Reid (1992), quant a eux, parviennent a une
€lasticité cumulée de -9,4 % au moment ou la réaction est la plus
importante (au bout de 7 trimestres) pour une spécification utilisant le
taux des Fonds Fédéraux.

Jones, Leiby et Paik (2004) reportent que le Département de 1’Energie
américain (U.S. Department of Energy) a utilisé sur les 15 dernieres
années, dans ses analyses de politique énergétique, une valeur comprise
entre -2,5 % et -5,5 %.

En ce qui concerne les autres pays, et notamment les pays européens,
les études sont nettement moins nombreuses. Nous pouvons
mentionner Mork et al. (1994) et Papapetrou (2001). Les premiers
aboutissent a des estimations de 1’élasticité du PIB vis-a-vis des
hausses de prix égales a -2,3 % pour le Japon, -8,1 % pour I’ Allemagne
de I’Ouest, -9,8 % pour la France, -6,4 % pour le Canada, -3,8 % pour
le Royaume-Uni et 5,1 % pour la Norvege. Quant a Papapetrou, elle

analyse 'influence de I’indice des prix a la consommation des produits
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Quant aux
analyses
désagrégées, elles
Journissent des
résultats plus
intéressants mais
qui ne se
résument
généralement pas
de facon simple

pétroliers sur 1’économie grecque entre 1989M1 et 1999M6 ; elle
estime des élasticités de la production industrielle et de I’emploi de
-2,7 % et -0,8 %.

Plus récemment, Jimenez-Rodriguez et Sanchez (2004) ont comparé,
pour les principaux pays industrialisés, les élasticités estimées a partir
d'une mesure classique du prix du pétrole et celles obtenues avec une
mesure de «choc pétrolier » pour une hausse de 100 % : dans le
premier cas, les pertes de PIB sont de 3,5 % aux Etats-Unis et d'environ
2 % pour les pays européens (y compris le Royaume-Uni, exportateur),
tandis que les gains de PIB de la Norvege sont de 1 % ; dans le second
cas, les pertes de PIB s'élevent jusqu'a 5 % aux Etats-Unis, s'étalent de
3 a5 % pour les pays européens (2,28 % au Royaume-Uni) et les gains
de la Norvege montent jusqu'a 2,6 %.

LES ANALYSES DESAGREGEES ET LES EFFETS MICROECONOMIQUES

Certains économistes ont analysé 1’influence du prix du pétrole sur
I’économie américaine a 1’aide de données désagrégées, régionales
(Davis, Loungani et Mahidhara 1997) ou sectorielles (Keane et Prasad,
1995, Davis et Haltiwanger, 2001, Lee et Ni, 2002, Lescaroux, 2006).
La plus grande complexité de ces études rend difficile la synthése de
leurs résultats. En particulier, 1'impact agrégé (sur le PIB ou I'emploi au
niveau national) d'une variation du prix du pétrole dépend des parts des
différentes régions ou des différents secteurs dans 1'économie et il
évolue donc au cours du temps.

Sur le court terme, le déplacement du prix, plus ou moins brusque, rend
inefficace 1’allocation des facteurs de production (capital et travail) et
peut également entrainer une inadéquation entre les compétences des
travailleurs et les caractéristiques du capital, d’une part, et les besoins
des entreprises, d’autre part. Ainsi, I’industrie automobile américaine a
tourné pendant plusieurs années en sous-régime a la suite du premier
choc pétrolier (Bresnahan et Ramey, 1993) car la demande en gros
véhicules, les modeles sur lesquels les constructeurs étaient spécialisés,
a chuté au profit de petites voitures moins consommatrices, pour
lesquels ils ne disposaient ni des compétences techniques, ni des
compétences commerciales associées (notamment le savoir-faire
esthétique). L’industrie automobile japonaise a largement profité de
cette évolution de la demande en conquérant des parts de marché.

En moyenne, Davis et Haltiwanger estiment qu’un choc positif d'un
écart-type sur le prix du pétrole conduit a la destruction de 290 000
postes et a la création de 30 000 emplois dans les deux premieres
années qui suivent la hausse des cours (a titre de comparaison, le choc
de 1973-74 correspondait a un choc de 1,7 écart-type et celui de 1979-
81 a 2 écart-types). Au bout de 4 ans, la réponse nette consiste en la
disparition de 60 000 postes et la réallocation de 414 000 travailleurs,
ce qui représente plus de 3 % de la masse salariale industrielle totale.
Par ailleurs, I'impact d'un choc pétrolier est plus marqué pour les
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Il convient de
distinguer les
effets d'un
déséquilibre a la
hausse et d'une
hausse de
l'équilibre

entreprises dont le capital par travailleur est élevé, qui produisent des
biens durables et qui ont des besoins forts en énergie dans leurs
processus de production (ces criteres sont classés par ordre
d'importance).

Un renchérissement du pétrole affecte aussi de fagon inégale les
travailleurs qualifiés et les autres (Keane et Prasad, 1995): a court
terme, les premiers subissent une diminution moindre de leur salaire
réel ; a long terme, la probabilité qu’ils se trouvent sans emploi est plus

faible.

Dans les conditions de 1996 en ce qui concerne la structure
économique (selon la classification SIC en 10 super-secteurs), les
intensités énergétiques sectorielles et les parts en valeur des
importations dans le PIB et des produits pétroliers dans les
importations, Lescaroux estime une €lasticité a court terme de -3,1 %
entre le PIB réel américain et l'indice de prix a la production des
produits pétroliers.

QU'ATTENDRE DE LA HAUSSE RECENTE DU PRIX DU PETROLE ?

Figure 2 : Prix spot du Brent et ses composantes & hautes et basses fréquences.
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La plupart des analyses mentionnées pourraient se révéler d’une utilité
limitée dans la situation présente. En effet, nous sommes confrontés a
une hausse du prix d’équilibre du pétrole (assimilé a la composante a
basses fréquences5 sur la Figure 2). Les résultats publiés sont
généralement obtenus a I’aide de modeles qui ne différencient pas les
variations de la composante a hautes fréquences de celles de la
composante a basses fréquences et dans lesquels la confusion la plus
grande semble régner sur cette distinction.

5 La composante 2 basses fréquences du prix du brut exprime ses évolutions i long terme. Elle a été extraite 4 I'aide d'un
filtre passe-bas « de le fenétre ». Ce type de filtrage consommant des données aux extrémités de 1'échantillon, nous 1'avons
également approchée a l'aide d'un filtre de Hodrick-Prescott de parametre 14400.
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Les fluctuations
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une certaine
variabilité

LES EFFETS CONTRASTES DES CYCLES ET DES RUPTURES DU PRIX DU
PETROLE

Ainsi, les effets « standards » identifiés s’exercent de toute évidence a
court terme en cas de fluctuation haussiere du prix.

En revanche, 1’apparition de déséquilibres inter et intra-sectoriels ou le
report de décisions d'investissement ne peuvent résulter que d’une
hausse durable du prix, telle que celle observée actuellement.

Nous pouvons donc considérer, de facon simplificatrice, que les
analyses qui exploitent comme variable pétroliere les variations du prix
(Figures 3 et4) quantifient les effets « standards » associées aux
fluctuations du cours du brut autour de son niveau d'équilibre tandis
que celles qui reposent sur des mesures de « choc pétrolier » (Figures 3
et 5 a 7) s'efforcent d'évaluer les conséquences d'une rupture dans le
niveau d'équilibre.

Ceci n'est pas rigoureusement exact, car les premieres n'éliminent pas
completement la composante a basses fréquences du signal temporel
représentant le prix du pétrole en le considérant en taux de variation et,
surtout, les secondes ne neutralisent pas parfaitement la composante a
hautes fréquences avec les filtrages qu'ils appliquent afin de construire
leurs mesures de « choc pétrolier » (particulierement celles de Lee et
al., 1995 et de Hamilton, 1996).

QUANTIFICATION DES EFFETS DES CYCLES ET DES RUPTURES DU PRIX
DU PETROLE

Compte tenu de cette réserve, les élasticités du PIB réel américain par
rapport a un déséquilibre a la hausse et par rapport a une hausse du prix
d'équilibre se situeraient donc approximativement dans des bandes
allant, respectivement, de -1 % a -5,5 % etde -5 % a-11,5 %.

La largeur de l'intervalle dans le premier cas reflete la variabilité des
effets d'une fluctuation du prix du pétrole selon son allure et selon un
ensemble de parametres conjoncturels et structurels de 1'économie.
Lescaroux (2006) modélise explicitement les relations entre les
composantes a hautes fréquences des variables économiques et la
composante a haute fréquence de l'indice de prix des produits
pétroliers. L'élasticité entre le PIB réel américain et le prix des
hydrocarbures est d'autant plus forte que le déséquilibre est long et
brusque ; elle croit treés faiblement, en valeur absolue, avec 1'amplitude
maximale. L'élasticité de -3,1 %, citée précédemment, correspond a la
réaction, dans la situation de 1996, du PIB réel a un déséquilibre d'une
durée de six trimestres en forme de créneau et d'une amplitude de 10 %.
Pour une durée de 1 trimestre (resp. 8 trimestres), 1'élasticité devient
inférieure (resp. supérieure), en valeur absolue, a -1 % (resp. -3,5 %).
Ces élasticités sont obtenues en imposant une variation du prix du
pétrole au systeme économique considéré dans son état d'équilibre de
long terme ; elles correspondent donc a une réponse moyenne. L'impact
récessionniste est plus (respectivement, moins) marqué lorsque la
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hausse de prix survient en phase de décélération (respectivement,
d'accélération) conjoncturelle. Les relations sont plus fortes lorsque le
modele est simulé dans les conditions structurelles de 1973, en termes
de part des différents secteurs industriels, de part des importations dans
le PIB et de part des produits pétroliers dans les importations.

L'intervalle couvert par les estimations des effets d'une rupture dans le
prix du pétrole, qui est celui qui nous intéresse dans la situation
actuelle, doit étre considéré avec beaucoup de précaution.

Comme nous l'avons déja précisé, les valeurs numériques des élasticités
obtenues dépendent tres fortement du choix de la mesure de choc
pétrolier utilisée alors que les principales transformations proposées ne
sont pas justifiées théoriquement et conduisent empiriquement a des
régressions qui se révelent non satisfaisantes quelques années
seulement apres leur publication. Cette recherche d'un filtrage ad hoc
qui permettrait de mettre en évidence une relation stable et significative
entre le prix du pétrole et le PIB ou le taux de chdmage a été comparée
a du data mining par Bernanke, Gertler et Watson (1997).

Plus généralement, nous pouvons nous interroger sur la pertinence
d'une approche économétrique lorsqu'il s'agit de quantifier les
conséquences d'événements exceptionnels. En effet, les ruptures dans la
chronique du prix du pétrole sont relativement rares et, jusqu'a
maintenant, elles ont coincidé avec des chocs d'autres origines (fin du
systtme monétaire de Bretton Woods au début des années 70,
durcissement de la politique monétaire américaine et envol du dollar au
début des années 80). Il est donc difficile de distinguer statistiquement
les conséquences respectives de ces diverses influences. Par ailleurs, en
raison de leur violence, ces événements suscitent de nombreux travaux
de recherche et d'analyse qui permettent de mieux les comprendre et
d'identifier les choix les moins adaptés afin de ne pas répéter les erreurs
passées. Ainsi, par exemple, la vigilance accrue des Banques Centrales
vis-a-vis de l'inflation permettra sans doute, a l'avenir, d'éviter les
spirales prix / salaires. De la méme fagon, les politiques de contrdle des
prix mises en oeuvre par la plupart des pays occidentaux au début des
années 70 ont montré leur inefficacité et leurs dangers. Les «choc
pétrolier » semblent donc trop peu fréquents et leurs conséquences
apparaissent trop variables pour se préter a une analyse économétrique.

Sans méme aller jusqu'a l'utilisation d'un modele statistique afin de
prévoir les conséquences du renchérissement du pétrole, se référer aux
expériences des années 70 et 80 pourrait €tre trompeur. En effet, les
déplacements du niveau d'équilibre du prix du pétrole entrainent des
ajustements structurels du systeme économique et de la société dans
son ensemble.

A la suite des deux premiers chocs pétroliers, la hausse des prix a incité
les utilisateurs a contrdler leur consommation et a l'optimiser afin que
les produits marginaux des énergies s'ajustent sur leurs prix. Cette
évolution s'est accomplie grace a des gains d'efficacité au niveau des
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installations et des équipements. Souvent, également, la structure
industrielle s'est réorientée vers les secteurs présentant les intensités
énergétiques les plus faibles. Enfin, la consommation d'énergie s'est
rationalisée, en affectant les différentes formes d'énergie aux usages
pour lesquels elles présentaient les meilleurs rendements : le bouquet
énergétique s'est diversifié et, par exemple, le pétrole est de plus en
plus consommé dans le secteur des transports, ou les qualités qui lui
sont propres sont exploitées au mieux.

Par ailleurs, les relations commerciales internationales ont elles aussi
évolué, notamment en raison du développement accéléré de certaines
régions dynamiques. Lors des deux premiers chocs, les revenus
pétroliers de I'O.P.E.P. ont trés majoritairement bénéficié aux pays
occidentaux, tandis que la part des pays émergents dans les
importations totales des principaux producteurs est actuellement proche
de 50 % (F.M.1, 2006). Le F.M.I. constate également que ces revenus
sont jusqu'a maintenant recyclés moins rapidement que dans les années
70 et 80. Cependant, la perception qui se répand d'une hausse durable
du prix d'équilibre du pétrole pourrait conduire prochainement, dans
bon nombre de pays producteurs, a une accélération des dépenses de
consommation afin de satisfaire 1'accroissement des besoins sous la
pression démographique.

Ainsi, l'analyse du passé€ ne nous apporte qu'une aide limitée pour deux
raisons : d'une part, les conditions structurelles de la hausse ne sont pas
les mémes et, d'autre part, les efforts d'adaptation réalisés peuvent se
poursuivre, mais non se répéter. L'ampleur des économies d’énergie
réalisables sans contraindre la capacité de production est difficile a
évaluer.

L'un des principaux facteurs d'incertitude associé au renchérissement
actuel du baril concerne I'évolution prochaine de la demande dans les
pays en développement. Lors des deux premiers chocs pétroliers,
I'accroissement de la consommation se situait essentiellement dans les
pays de I'O.C.D.E. et, passées de fugaces tentatives d'instauration de
politiques de contrdle des prix, la hausse des prix a la consommation a
permis a un mécanisme auto-correcteur de s'enclencher par un
tassement de la demande. Depuis quelques années, la demande
incrémentale est principalement le fait des pays émergents, dont les
politiques en matiere de prix de 1'énergie relevent de considérations
sociales plutdt qu'économiques. Olivier Rech (2005) a attiré 1'attention
sur la multiplication par un facteur allant de deux a cinq, selon le cas,
du colit associé aux systemes de subventions dans un ensemble de pays
grands consommateurs de pétrole tels que la Chine, I'Inde, 1'Indonésie,
la Thailande ou I'Egypte. Malgré 'impact sur le niveau de vie de leurs
populations et les risques politiques qui en découlent, les
gouvernements de ces pays ne pourront laisser indéfiniment leurs
finances publiques se dégrader. A leur rythme, il leur faudra laisser les
prix a la consommation s'élever. Ici et 1a, nous commengons a observer
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de telles évolutions (en Thailande, par exemple), ainsi que leurs
premiers effets sur la demande en produits pétroliers.

Figure 3 : Prix réel du pétrole et ses composantes spectrales a hautes et
basses fréquences.
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