
Pétrole : du carbone pour la
croissance
Par Céline Antonin, Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux, Christine Rifflart,
Aurélien Saussay

Ce texte renvoie à l’étude spéciale du même nom qui accompagne les
Perspectives 2015-2016 pour la zone euro et reste du monde

La chute du prix du Brent de 50 % entre l’été 2014 et janvier 2015 et son
maintien à un bas niveau au cours des mois suivants est une bonne
nouvelle pour les économies importatrices de pétrole. Dans un contexte de
faible croissance, ces évolutions se traduisent par un transfert de
richesse  au  bénéfice  des  pays  importateurs  nets  via  la  balance
commerciale, ce qui stimule la croissance et alimente la reprise. La
baisse du prix des produits pétroliers augmente le pouvoir d’achat des
ménages, accélère la consommation et donc l’investissement, dans un
contexte où les coûts de production des entreprises sont réduits. Les
exportations sont plus dynamiques, le surcroît de demande en provenance
des  autres  économies  importatrices  de  pétrole  étant  supérieur  au
ralentissement enregistré du côté des économies exportatrices.

Cependant, cette baisse des prix n’est pas neutre pour l’environnement.
En effet, un faible prix du pétrole réduit l’attractivité des modes de
transport et de production pauvres en carbone et pourrait bien ralentir
la transition énergétique ainsi que la nécessaire réduction des émissions
de gaz à effet de serre (GES).

Ce contre-choc pétrolier n’aura toutefois des effets favorables sur la
croissance des pays importateurs nets de pétrole que s’il est durable. A
l’horizon de 2016, l’excès d’offre sur le marché pétrolier, alimenté par
le développement passé de la production de pétrole de schiste aux États-
Unis et le laisser faire de l’OPEP, se tassera. La production de pétrole
non-conventionnel aux Etats-Unis, dont la rentabilité n’est plus assurée
en deçà de 60 dollars le baril, devra s’ajuster à la baisse des prix mais
le repli, attendu à partir du deuxième semestre 2015, sera insuffisant
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pour ramener les cours vers leur niveau d’avant le choc. Le prix du
pétrole  Brent  pourrait  rester  autour  de  55  dollars  le  baril  avant
d’amorcer à la fin de l’année 2015 une remontée vers 65 dollars un an
plus tard. Les prix devraient rester donc inférieurs aux niveaux de 2013-
début 2014, et malgré la tendance haussière à prévoir, l’impact à court
terme restera positif sur la croissance.

Pour mesurer l’impact de ce choc sur l’économie française, nous disposons
de deux modèles macroéconométriques e-mod.fr et ThreeMe grâce auxquels
nous réalisons différents exercices de simulations. Ces modèles nous
permettent également d’évaluer l’impact macroéconomique et les transferts
d’activité d’un secteur à un autre ainsi que l’impact environnemental
d’une consommation accrue d’hydrocarbures. Les résultats sont présentés
en détail dans l’étude spéciale. Il ressort qu’une baisse de 20 dollars
du prix du pétrole entraîne, pour l’économie française, un surcroît de
croissance de 0,2 point de PIB la première année et de 0,1 point de PIB
la  deuxième,  mais   s’accompagne  d’un  coût  environnemental  non
négligeable. Ainsi, au terme de 5 ans, cette baisse conduirait à un
surcroît d’émissions de GES de 2,94 MtCO2, soit près d’1% du total des

émissions françaises en 2013. Ce volume représente pour la France près de
4% de l’objectif européen de réduction des émissions de 20% par rapport à
leur niveau de 1990.

En  adaptant  le  modèle  français  e-mod.fr  aux  caractéristiques  de
consommation,  d’importations  et  de  production  d’hydrocarbures,  les
simulations sont étendues aux grandes économies développées (Allemagne,
Italie, Espagne, Etats-Unis et Royaume-Uni). A l’exception des États-
Unis, l’impact positif du contre-choc pétrolier est significatif et assez
proche pour tous les pays, l’Espagne étant celui qui en bénéficie un peu
plus en raison d’une intensité pétrolière plus élevée. Au final, en
considérant les variations passées et prévues des prix du pétrole (hors
effet taux de change), le surcroît de croissance attendu en moyenne dans
les grands pays de la zone euro serait de 0,6 point en 2015 et de 0,1
point  en  2016.  Aux  Etats-Unis,  les  effets  positifs  sont  en  partie
contrebalancés par la crise que traverse l’activité de production de

pétrole non-conventionnel
[1]

. L’impact sur le PIB serait positif en 2015
(de 0,3 point) et négatif en 2016 (de 0,2 point). Il en ressort que si la
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baisse du prix du pétrole est bien un choc positif pour la croissance
économique  mondiale,  cela  n’est  malheureusement  pas  le  cas  pour
l’environnement…

 

[1]
 Voir le Post L’économie américaine à l’arrêt au premier

trimestre  :  l’impact  du  pétrole  de  schiste,  d’Aurélien
Saussay, du 29 avril sur le site de l’OFCE.

L’ « alignement des planètes
»  n’a  pas  toujours  été
favorable aux pays de la zone
euro

par Eric Heyer et Raul Sampognaro

 En  2015,  les  économies  de  la  zone  euro  vont  bénéficier
d’un « alignement des planètes » favorable (euro et prix du
pétrole en baisse, relâchement des contraintes financières qui
pèsent  sur  l’économie)  qui  devrait  enclencher  un  cercle
vertueux de leur croissance. Au cours des quatre dernières
années  (2011-2014),  un  «  alignement  planétaire  »  s’était
également  produit  mais  avec  une  orientation  diamétralement
opposée.  Au cours de cette période, l’euro et le prix du
pétrole étaient en hausse et les conditions de financement
ainsi  que  l’orientation  budgétaire  étaient  très  fortement
restrictives.
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Dans  un  article  récent,  nous  proposons  une  évaluation  de
l’impact  depuis  2011  de  ces  quatre  facteurs  sur  les
performances  économiques  de  six  grands  pays  développés
(France,  Allemagne,  Italie,  Espagne,  Royaume-Uni  et  Etats-
Unis).

Il ressort de notre analyse que le cumul de ces chocs explique
une grande part des écarts de croissance entre les grandes
économies européennes et les États-Unis enregistrés au cours
de la période 2011-2014. Une part non-négligeable de cet écart
de performance s’expliquerait notamment par le choix divergent
de stratégies de politiques économiques, avec notamment un
policy mix qui a été nettement plus contraignant en zone euro
qu’outre-Atlantique. En particulier, l’ajustement budgétaire a
été très fort dans les pays soumis aux tensions sur leur dette
souveraine, comme l’Espagne et l’Italie. En outre, les effets
des tensions sur les dettes souveraines ont été démultipliés
par la fragmentation financière qui s’est traduite par une
dégradation des conditions de financement du secteur privé
alors que les mesures d’assouplissement quantitatif mises en
œuvre par la Fed et la Banque d’Angleterre ont permis de
préserver les conditions de financement dans ces pays. Ainsi,
il aura fallu attendre le discours de M. Draghi de juillet
2012 et l’annonce du programme OMT en septembre 2012 pour que
l’action  de  la  BCE  permette  d’atténuer  ces  tensions
financières. Si les évolutions des taux de change ont plutôt
soutenu l’activité en zone euro sur l’ensemble de la période
2011-2014,  leur  contribution  a  été  dépendante  du  type
d’intégration  des  différents  pays  aux  flux  des  échanges
commerciaux mondiaux[1] et à l’ampleur de la politique de
désinflation salariale, particulièrement prononcée en Espagne.
Enfin, la hausse du prix du pétrole a pesé sur la croissance
européenne alors que ses effets ont été moindres aux États-
Unis,  qui  ont  bénéficié  de  la  rentabilisation  de
l’exploitation  du  pétrole  de  schiste.

Les pertes cumulées de PIB sont très importantes en Espagne

http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0415/es2_160415.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/amis-des-acronymes-voici-venu-lomt/
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1707.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1707.pdf
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/EHRS_post_prev_CB_ES_ver2.docx#_ftn1
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/leconomie-americaine-larret-au-premier-trimestre-limpact-du-petrole-de-schiste/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/leconomie-americaine-larret-au-premier-trimestre-limpact-du-petrole-de-schiste/


(-10 points entre 2011 et 2014), en Italie (-7,5 points) et en
France (-5 points) et de façon plus modérée au Royaume-Uni (-3
points) et en Allemagne (-2,5 points). En revanche, depuis
2011, le cumul des chocs a eu un impact nul sur la croissance
aux États-Unis, suggérant que la croissance américaine a été
en ligne avec sa croissance spontanée[2] (graphique 1).

Ainsi, en l’absence de ces chocs, la croissance spontanée
aurait  pu  s’établir  en  Europe  au-delà  du  rythme  de  la
croissance potentielle, comme aux États-Unis (graphique 2).
Cela aurait permis une convergence durable du PIB vers son
niveau potentiel, la réduction des déséquilibres sur le marché
du travail, la normalisation de l’utilisation de l’appareil
productif  et  le  redressement  des  comptes  publics,  tout
particulièrement dans les pays de la zone euro.
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Accéder à la version complète de notre étude.

 

[1] Les effets de ces chocs de compétitivité sont différents
selon  les  pays  du  fait  des  différences  d’élasticité  du
commerce extérieur, mais aussi des variations selon les pays
du  degré  d’exposition  au  commerce  et  à  la  concurrence
intra/extra zone euro . Pour plus de détails se référer à
Ducoudré et Heyer (2014).

[2]  La  croissance  spontanée  d’une  économie  résulte  de  sa
croissance potentielle de long terme (qui dépend des facteurs
structurels  qui  déterminent  notamment  la  dynamique  de  la
productivité globale des facteurs et de la population active)
et du rythme de fermeture de l’output gap, creusé dans la
plupart des pays par la crise de 2008-2009 qui dépend de la
capacité d’une économie à absorber les chocs subis.
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Un nouveau monde économique.
Mesurer  le  bien-être  et  la
soutenabilité au 21e siècle

Éloi Laurent et Jacques Le Cacheux, Un nouveau monde

économique, Mesurer le bien-être et la soutenabilité au 21e

siècle, Odile Jacob, 2015.

Introduction : La mesure des possibles

« Que nul n’entre ici s’il n’est géomètre ! »

Devise inscrite au fronton de l’Académie fondée par Platon à
Athènes.

 

Nous vivons sous le règne du produit intérieur brut (PIB),
dont l’année 2014 a marqué le soixante-dixième anniversaire.
Créé par l’économiste américain Simon Kuznets à l’orée des
années  1930, le PIB fut adopté comme norme internationale de
la comptabilité souveraine lors de la conférence qui se tint
entre puissances alliées dans la petite bourgade de Bretton
Woods, au beau milieu de nulle part, en juillet 1944. Mesure
des activités marchandes monétisables, indicateur de référence
de la croissance économique  et du niveau de vie, le PIB est
devenu au fil des décennies l’étalon suprême de la réussite
des nations, précis, robuste et comparable.

Mais le PIB, comme les indicateurs économiques conventionnels
dont il est l’étendard, perd à grande vitesse sa pertinence

dans  notre  début  de  21 e   siècle  pour  trois  raisons
fondamentales.  Tout  d’abord,  la  croissance  économique,  si
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forte  dans  les  décennies  d’après-guerre  (1945-1975),  se
dissipe peu à peu dans les pays développés et devient en
conséquence  un objet de poursuite de plus en plus vain pour
les politiques publiques.  Ensuite,  le bien-être objectif et
subjectif– c’est-à-dire ce qui fait que la vie vaut la peine
d’être  vécue  –  est  de  plus  en  plus  déconnecté   de  la
croissance économique.  Enfin, le PIB ne nous dit rien de la
soutenabilité  environnementale,  c’est-  à-dire  de  la
compatibilité  entre  notre  bien-être  d’aujourd’hui  et  la
vitalité à long terme  des écosystèmes dont il dépend  en
dernier ressort, alors que c’est à coup sûr l’enjeu majeur de
notre siècle.

Pour  ces  trois  raisons,  partout  dans  le  monde,   des
chercheurs[1]  et  responsables  politiques  reconnaissent  en
nombre  croissant que les indicateurs économiques standard qui
orientent encore le débat public sont à la fois des horizons
trompeurs et des boussoles faussées. En tentant de mesurer le
bien-être,  ils  s’efforcent  de  cerner  les  véritables
déterminants  de  la  prospérité  humaine,  au-delà  des  seules
conditions  matérielles  et  notamment   de  la  production
nationale  et  du  revenu  des  personnes.  En  assemblant  les
éléments  de  la  soutenabilité  (c’est-à-dire  du  bien-être
dynamique),  ils  se  livrent  à  une  tâche  encore  plus  ardue
consistant à comprendre  à quelles conditions le développement
humain  peut se projeter et se maintenir dans le temps, sous
une contrainte écologique de plus en plus forte.

Cet  effort  de  compréhension   importe  pour  deux  raisons
essentielles  :  parce  que  la  non-mesurabilité   induit  
l’invisibilité (ce qui n’est pas compté ne compte pas) ; parce
qu’à l’inverse, mesurer, c’est gouverner : nos indicateurs
déterminent   nos  politiques,  rarement  pour  le  meilleur.  
Ouvrir l’éventail du bien-être humain,  c’est se donner les
moyens  de  surmonter  les  arbitrages  à  courte  vue  entre
l’économique,  le  social  et  l’environnemental.  Encastrer  le
développement humain dans le développement soutenable, c’est
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éviter  une  forme  d’autodestruction  aveugle.   Mais  comment
prendre la pleine  mesure de notre nouveau monde économique ?

Partons de la situation actuelle : la croissance économique
mesurée  par le PIB paraît, à quelques  soubresauts près,
s’épuiser depuis l’an 2000 en France,  en Europe  et dans bon
nombre de pays développés et même  émergents. Un débat, parti
comme souvent des États-Unis, s’est récemment  ouvert sur les
causes de cette atrophie.  On  y retrouve des hypothèses déjà
avancées au début des années 1990 (affaiblissement structurel
de l’innovation, erreurs de politique économique  aux effets
durables,  mondialisation  appauvrissante,  robotisation
dévoreuse  d’emploi)  et  des  prédictions  plus  ou  moins
alarmistes sur le destin tragique de l’Occident dans un monde 
qu’il ne domine plus autant qu’auparavant. Ces débats sont en
partie  intéressants,  mais  ils  font  l’impasse  sur  l’enjeu
fondamental : que la croissance économique revienne ou pas,
elle  n’est  synonyme  ni  de  bien-être  des  personnes,  ni  de
soutenabilité des sociétés.

À vrai dire, la croissance économique  est revenue en Europe
et plus encore aux États-Unis depuis l’année 2010. Elle s’y
traduit par une « reprise invisible » pour les citoyens, dont
la  réalité  quotidienne  est  à  cent  lieues  de  l’optimisme
officiel. Le fossé entre les décideurs politiques et leurs
électeurs sur l’état réel de l’économie est tellement  béant
qu’il semble désormais y avoir deux univers parallèles qui
s’ignorent  mutuellement.   En  Europe,  la  croissance  molle
masque mal une régression sociale dure, notamment  en France,
où le niveau de vie baisse désormais inexorablement, inversant
une tendance vielle de quarante ans. Aux États-Unis,  une 
fois déflatée de la finance  et des inégalités de revenu, la
mirifique mais très récente expansion économique  se révèle
nulle  pour 99 % de la population.  Richesse  des nations,
pauvreté des habitants…

À l’inverse, l’effondrement de la richesse économique,  aussi
important  soit-il, ne  peut  traduire  la brutalité  de la



destruction civilisationnelle infligée à la Grèce,  dans le
contexte de la crise européenne,  au nom de la « discipline
budgétaire  »[2].

Et  pendant  ce  temps-là,  le  changement   climatique,  les
atteintes à la biodiversité et la dégradation des écosystèmes
entament  chaque  jour  un  peu  plus,  dans  la  méconnaissance
générale, notre qualité de vie future et celle de ceux qui
nous suivront.

Pour toutes ces raisons, nous savons déjà que le « retour de
la croissance », que l’on annonce en France pour 2015 et 2016,
sera une  attente  déçue.  L’enjeu n’est donc  pas de tenter 
de forcer l’allure en alimentant  une  chaudière  poussive au
besoin en désossant la coque de notre navire mais de se doter
d’une boussole fiable pour éviter le naufrage et naviguer
aussi paisiblement que possible sur les eaux du nouveau monde
économique…

…la suite de l’introduction à feuilleter sur le site d’Odile
Jacob  :
http://www.odilejacob.fr/catalogue/sciences-humaines/economie-
et-finance/un-nouveau-monde-economique_9782738132901.php

[1] Dans le monde francophone, saluons les travaux précurseurs
et  nourris  de  Dominique  Méda,  Florence  Jany-Catrice,  Jean
Gadrey et Isabelle Cassiers qui voient et écrivent juste sur
les  limites  du  PIB  et  l’étroitesse  de  l’horizon  de  la
croissance  économique  depuis  de  nombreuses  années.

[2] Le PIB a certes baissé de 25 % en Grèce depuis 2009, mais
le recul des indicateurs de santé (baisse de l’espérance de
vie, hausse des suicide, hausse de la mortalité infantile,
asphyxie  financière  du  système  public  de  soin,  etc.)  est
beaucoup  plus  préoccupant  encore  pour  l’avenir  de  la
population  grecque.
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L’économie  américaine  à
l’arrêt au premier trimestre
:  l’impact  du  pétrole  de
schiste
par Aurélien Saussay (@aureliensaussay)

Le Bureau of Economic Analysis vient de livrer son estimation
de la croissance américaine au premier trimestre 2015 : à 0,2%
en rythme annualisé, ce chiffre est très en-deçà du consensus
des principaux instituts américains qui s’accordaient sur une
prévision légèrement supérieure à 1% – bien loin déjà des 3%
encore espérés début mars.

S’il est encore trop tôt pour connaître les raisons exactes de
ce coup d’arrêt, un facteur semble devoir émerger : aux États-
Unis, la « révolution » du pétrole de schiste semble au bord
de  l’implosion.   La  baisse  brutale  des  cours  du  brut  au
deuxième  semestre  2014  a  provoqué  un  effondrement  de
l’activité extractive : le nombre de foreuses pétrolières en
activité aux États-Unis a chuté de 56% de novembre 2014 à
avril 2015, pour revenir à son niveau d’octobre 2010 (voir
graphique).  La  rapidité  de  ce  ralentissement  souligne  la
fragilité du boom du pétrole de schiste, et sa dépendance à un
prix du baril élevé.
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Compte tenu de la durée de vie très brève des puits de pétrole
de schiste, inférieure à 2 ans, cette baisse brutale du rythme
de forage devrait se traduire par une chute tout aussi rapide
de  la  production  dans  les  mois  qui  viennent  :  de  fait,
l’Agence pour l’Information sur l’Energie américaine (US. EIA)
a prévu pour le mois de mai une diminution de la production de
pétrole de schiste, pour la première fois depuis le début de
leur exploitation en 2010.

Cette contraction rapide de l’industrie du pétrole de schiste
pourrait avoir des conséquences significatives sur l’économie
américaine.  Son  impact  macroéconomique  se  décline  en  deux
composantes  principales  :  l’activité  de  forage  et  de
complétion des puits, et les gains de balance commerciale
réalisés grâce à la substitution d’une production domestique à
du pétrole importé.

En 2013, le secteur de l’extraction d’hydrocarbures et de
services  miniers  associés  représentait  2,1%  de  l’économie
américaine, contre 1,6% quatre ans plus tôt. Au premier ordre,
la  baisse  du  rythme  de  forage  pourrait  donc  amputer  la
croissance  américaine  de  0,3  point  de  PIB.  L’indicateur
manufacturier de la FED illustre déjà ce repli : l’activité de
l’industrie américaine y ressort en baisse de 1% en rythme
annualisé au premier trimestre 2015, une première depuis le
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second trimestre 2009. Le secteur minier apparaît comme le
premier  contributeur  à  cette  contraction,  avec  une  chute
d’activité de 4% au cours du trimestre.
Ce chiffre néglige toutefois l’effet d’entraînement du secteur
sur le reste de l’économie – qui dépasse le seul impact sur
les  industries  en  amont  :  par  exemple,  dans  les  zones
concernées,  l’exploitation  du  pétrole  de  schiste  s’est
accompagnée  d’un  boom  immobilier,  rendu  nécessaire  par
l’afflux  de  travailleurs  sur  les  gisements.  À  titre
d’illustration,  le  Texas  et  le  Dakota  du  Nord,  Etats  qui
concentrent 90% de la production totale de pétrole de schiste,
ont contribué à plus de 23% de la croissance américaine de
2010 à 2013, quand ils ne représentaient que 8% de l’économie
du  pays  en  2010.  L’impact  négatif  de  l’effondrement  de
l’industrie pétrolière pourrait donc être plus important que
la  seule  taille  du  secteur  pétrolier  pourrait  le  laisser
supposer.

L’augmentation de la production américaine de plus 4 millions
de  barils  par  jour  a  par  ailleurs  permis  en  2014  une
amélioration de la balance commerciale, pour une contribution
de 0,7 point de croissance additionnel. Si la réduction du
nombre de forages est suivie d’une baisse de la production
équivalente dès le deuxième semestre, et que le prix du baril
reste  autour  de  60  dollars,  la  production  domestique
américaine ne contribuerait plus qu’à hauteur de 0,2 point,
soit 0,5 point de PIB de moins qu’en 2014.

Enfin,  l’exploitation  rapide  des  gisements  de  pétrole  de
schiste  a  principalement  été  le  fait  de  producteurs  dits
indépendants,  focalisés  sur  cette  activité,  et  donc
particulièrement  vulnérables  à  la  volatilité  des  cours
internationaux.  Cette  exploitation  étant  très  intensive  en
capital,  les  indépendants  ont  eu  recours  à  la  dette
obligataire pour financer leurs opérations – pour un montant

total de 285 milliards de dollars au 1er mars 2015, dont 119
milliards  d’obligations  à  rendement  élevé  (high-yield)[1].
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L’impact de la chute du prix du baril est particulièrement
important sur ce dernier segment : la part des obligations 
« junk  bonds » est passée de 1,6% en mars 2014 à 42% en mars
2015[2] – soit 50 milliards de dollars. Il est à noter que
cette augmentation résulte principalement de la dégradation
des obligations existantes, même si de nouvelles émissions
obligataires y ont également contribué. Ce mouvement,  s’il se
poursuit, pourrait conduire à une crise sur le segment high-
yield  du  marché  obligataire  américain,  ce  qui  viendrait
dégrader  les  conditions  de  financement  des  entreprises
américaines alors même que la Fed souhaite entamer cette année
un resserrement de sa politique monétaire.

L’implosion de l’industrie du pétrole de schiste va constituer
un test pour la solidité de la reprise aux Etats-Unis : si
celle-ci  s’avère  plus  fragile  qu’anticipée,  le  choc  du
ralentissement brutal de l’exploitation du pétrole de schiste
pourrait être suffisant pour ramener l’économie américaine à
la quasi-stagnation en 2015.

 

[1] Yozzo & Carroll, 2015, « The New Energy Crisis: Too Much
of  a  Good  Thing  (Debt,  That  Is)  »,  American  Bankruptcy
Institute Journal.

[2] Source: Standard & Poor’s.

La reprise qui s’annonce
par le Département Analyse et Prévisions, sous la direction de
Eric Heyer et de Xavier Timbeau
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Ce  texte  résume  les  Perspectives  économiques  2015-2016  de
l’OFCE pour la zone euro et le reste du monde.

Alors que la zone euro était jusqu’à présent restée à l’écart
de la reprise mondiale, la conjonction de facteurs favorables
(baisse  du  prix  du  pétrole  et  dépréciation  de  l’euro)
permettront l’enclenchement d’une dynamique de croissance plus
soutenue et partagée par l’ensemble des pays de l’Union. Ces
facteurs  interviennent  au  moment  où  la  consolidation
budgétaire, massive et synchronisée, qui avait poussé la zone
euro à nouveau en récession en 2011, s’atténue. Les freins à
la croissance se lèvent progressivement si bien qu’en 2015 et
2016 le PIB devrait progresser de respectivement 1,6 % et de
2 %, ce qui permettra une réduction du chômage de 0,5 point
par an. La zone euro serait donc cette fois-ci engagée sur la
voie de la reprise. Pourtant, avec un taux de chômage de
10,5 % à la fin 2016, la situation sociale resterait précaire
et la menace déflationniste serait encore présente.

Le choc de demande attendu

Après l’épisode de soutien à la croissance par des politiques
budgétaires  expansionnistes  pendant  la  Grande  Récession  de
2008-2009, les pays de la zone euro ont rapidement inversé
l’orientation  de  la  politique  budgétaire  qui  est  devenue
restrictive. Si les Etats-Unis ont également fait le choix de
la  réduction  des  déficits  budgétaires,  les  effets  de  la
consolidation  y  furent  moindres.  D’une  part,  le  choc  de
demande négatif à l’échelle de la zone euro fut amplifié par
la  synchronisation  de  l’épisode  de  consolidation.  D’autre
part,  dans  un  contexte  d’endettement  public  croissant,
l’absence de solidarité budgétaire entre les pays a ouvert la
brèche aux attaques spéculatives, ce qui a poussé les taux
souverains, puis les taux bancaires ou de marché aux agents
non-financiers, à la hausse. La zone euro fut ainsi plongée
dans une nouvelle récession à partir de 2011 alors que la
dynamique de croissance se poursuivait globalement dans les
autres pays avancés (graphique). Cet épisode de consolidation
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et de tensions financières a pris fin progressivement. En
juillet 2012, la BCE prenait l’engagement de soutenir l’euro ;
l’austérité budgétaire a été atténuée en 2014 et les Etats
membres se sont entendus sur un projet d’Union bancaire qui a
officiellement  débuté  en  novembre  2014  avec  les  nouveaux
pouvoirs en matière de supervision bancaire confiés à la BCE.
Il  ne  manquait  donc  à  la  zone  euro  qu’une  étincelle  qui
permettrait  l’allumage  du  moteur  de  la  croissance.  Le
transfert de pouvoir d’achat aux ménages opéré par la baisse
du prix du pétrole – de l’ordre d’un point de PIB si la baisse
du  prix  du  pétrole  se  maintient  jusqu’en  octobre  2015
– représente ce choc de demande positif, qui plus est sans
conséquence  budgétaire.  Le  seul  coût  induit  par  ce  choc
résulte de la baisse de revenu dans les pays producteurs de
pétrole qui les conduira à moins importer dans les trimestres
à venir.

A ce choc de demande interne, s’ajoutera dans la zone euro un
choc de demande externe. L’annonce d’un plan d’assouplissement
quantitatif dans la zone euro constitue en effet le deuxième
facteur accélérateur de croissance. Ce plan, par lequel la BCE
devrait  acheter  pour  plus  de  1  000  milliards  d’euros  de
titres, au rythme de 60 milliards par mois jusqu’en septembre
2016, va amplifier la baisse des taux souverains mais surtout
provoquer une réallocation des portefeuilles d’actifs et faire
(encore) baisser l’euro. Les investisseurs, à la recherche
d’un rendement plus élevé, vont se reporter sur les titres
émis en dollars et ce d’autant plus que la perspective d’un
resserrement  monétaire  graduel  aux  Etats-Unis  améliore  les
perspectives  de  rendement  outre-Atlantique.  La  hausse  du
dollar  entraînera  avec  elle  celle  des  monnaies  des  pays
asiatiques, ce qui renforcera l’avantage compétitif de la zone
euro, au détriment cette fois-ci des Etats-Unis et de certains
pays émergents. Il est cependant peu probable que la fragilité
induite  par  le  contre-choc  pétrolier  et  par  la  baisse  de
l’euro dans ces pays et dans les pays producteurs de pétrole
ne remette en cause les effets positifs attendus dans la zone



euro.  Au  contraire,  ils  seront  aussi  les  vecteurs  d’un
rééquilibrage de la croissance dont avait besoin la zone euro.

Le  bouclage  de  ce  scénario  de  croissance  viendra  de
l’investissement. L’anticipation d’une demande accrue lèvera
les  dernières  réticences  au  lancement  de  projets
d’investissement  dans  un  contexte  où  les  conditions  de
financement sont, dans l’ensemble, très favorables et en très
nette amélioration dans les pays où les contraintes de crédit
avaient fortement pesé sur la croissance.

Le  cercle  vertueux  de  la  croissance  va  donc  pouvoir
s’enclencher. Tous les signaux devraient passer au vert :
amélioration  du  pouvoir  d’achat  des  ménages  par  l’effet
pétrole,  gain  de  compétitivité  par  la  baisse  de  l’euro,
accélération de l’investissement et in fine de la croissance
et de l’emploi.

Une reprise fragile ?

Si les éléments qui soutiennent la croissance de la zone euro
ne sont pas de simples hypothèses sur le futur mais résultent
bien  de  facteurs  tangibles  dont  les  effets  vont  se  faire
sentir progressivement, il n’en demeure pas moins qu’ils sont
en partie fragiles. Ainsi, la baisse du prix du baril de
pétrole n’est sans doute pas pérenne. Le prix d’équilibre du
baril de pétrole se situe plus près de 100 dollars que de 50
dollars et, à terme, il faut s’attendre à une remontée des
prix  de  l’énergie  :  ce  qui  joue  positivement  aujourd’hui
pourrait interrompre le mouvement de reprise demain. La baisse
de l’euro semble plus durable ; elle devrait se prolonger au
moins jusqu’à la fin de l’assouplissement quantitatif de la
BCE annoncée au plus tôt en septembre 2016. L’euro ne devrait
cependant pas baisser en-deçà de 0,95 dollar pour un euro. Les
délais de transmission des variations de taux de change aux
volumes  échangés  permettront  toutefois  à  la  zone  euro  de
profiter en 2016 d’un gain de compétitivité.
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Il faut également souligner qu’un scénario de sortie de la
Grèce de la zone euro pourrait aussi mettre un coup d’arrêt à
la reprise naissante. Les pare-feux mis en place au niveau
européen pour réduire ce risque devrait limiter la contagion,
du moins tant que le risque politique n’a pas pris corps. Il
sera difficile en effet à la BCE de soutenir un pays dans
lequel un parti plaidant explicitement pour la sortie de la
zone euro est aux portes du pouvoir. La contagion que l’on
croit éteinte pourrait alors se rallumer et rouvrir la crise
des dettes souveraines en zone euro.

Enfin, les contraintes du Pacte de stabilité ont été décalées,
de façon à laisser plus de temps aux Etats membres, et en
particulier la France, pour revenir vers la cible de 3 %.
Elles ne sont donc pas levées et devraient prochainement se
renforcer  dès  lors  qu’il  s’agira  d’évaluer  les  efforts
budgétaires faits par les pays pour réduire leur dette.
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France : la reprise, enfin !
par  Mathieu  Plane,  Bruno  Ducoudré,  Pierre  Madec,  Hervé
Péléraux et Raul Sampognaro

Les perspectives 2015-2016 pour l’économie française de l’OFCE
sont disponibles.

Jamais depuis le début de la crise des subprime l’économie
française  n’avait  connu  un  contexte  aussi  favorable  à
l’enclenchement d’une reprise. La chute des prix du pétrole,
la  politique  volontariste  et  innovante  de  la  BCE,  le
ralentissement de la consolidation budgétaire en France et
dans la zone euro, la montée en charge du CICE et la mise en
place du Pacte de responsabilité (représentant un transfert
fiscal vers les entreprises de 23 milliards d’euros en 2015 et
près  de  33  en  2016)  sont  autant  d’éléments  permettant  de
l’affirmer. Les principaux freins qui ont pesé sur l’activité
française ces quatre dernières années (austérité budgétaire
sur-calibrée, euro fort, conditions financières tendues, prix
du  pétrole  élevé)  devraient  être  levés  en  2015  et  2016,
libérant ainsi une croissance jusque-là étouffée. La politique
de l’offre impulsée par le gouvernement, dont les résultats se
font attendre sur l’activité, gagnerait en efficacité grâce au
choc de demande positif provenant de l’extérieur, permettant
un  rééquilibrage  économique  qui  faisait  défaut  jusqu’à
présent.

L’année 2015 connaîtrait une hausse du PIB de 1,4 % avec une
accélération du rythme de croissance au cours de l’année (2 %
en glissement annuel). Le second semestre 2015 marquerait le
tournant de la reprise avec la hausse du taux d’investissement
des entreprises et le début de la décrue du taux de chômage
qui finirait l’année à 9,8 % (après 10 % fin 2014). 2016
serait quant à elle l’année de la reprise avec une croissance
du PIB de 2,1 %, une hausse de l’investissement productif de
4  %  et  la  création  près  de  200  000  emplois  marchands
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permettant au taux de chômage d’atteindre 9,5 % à la fin 2016.
Dans  ce  contexte  porteur,  le  déficit  public  baisserait
significativement  et  s’établirait  à  3,1  %  du  PIB  en  2016
(après 3,7 % en 2015).

Evidemment, le déroulement de ce cercle vertueux ne sera rendu
possible que si l’environnement macroéconomique reste porteur
(pétrole  bas,  euro  compétitif,  pas  de  nouvelles  tensions
financières dans la zone euro, …) et si le gouvernement se
limite aux économies budgétaires annoncées.

A propos de la loi Macron
par Henri Sterdyniak

La  Loi  «  pour  la  croissance,  l’activité  et  l’égalité  des
chances  économiques  »  n’est  certainement  pas  la  «  loi  du
siècle ». C’est un ensemble disparate d’environ 240 articles,
d’importance très diverse. Ce n’est ni le « grand tournant
libéral  »,  ni  la  mise  en  œuvre  d’une  stratégie  française
originale.  Elle  pose  cependant  des  questions  intéressantes
quant à la stratégie économique de la France et quant à la
méthode de travail législatif.

La dernière Note de l’OFCE (n° 43 du 13 mars 2015) examine ses
principales dispositions qui oscillent entre le libéralisme
(il  faut  laisser  jouer  la  concurrence  et  le  marché),  le
social-libéralisme (il faut protéger certaines catégories de
la  population),  l’interventionnisme  économique  (l’Etat  doit
réguler le fonctionnement des marchés), la social-démocratie
(les partenaires sociaux doivent jouer un rôle important) sans
qu’une orientation bien définie l’emporte. C’est un texte de
compromis  qui,  logiquement,  ne  peut  vraiment  satisfaire
personne.
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Selon  nous,  malgré  son  titre,  la  loi  comporte  peu  de
dispositifs  directement  favorables  à  l’activité,  peu  de
mesures favorables à l’industrie, au Made in France, à la
rénovation urbaine, à celle de l’habitat, à la production de
biens durables et recyclables, à une plus grande participation
des salariés aux décisions prises dans leur entreprise. Elle
s’inscrit dans le mythe de l’économie portée par les starts-up
innovantes en oubliant la nécessité du renouveau productif et
de la transition écologique.

Guide pratique de la baisse
des prix du pétrole
par Paul Hubert

Depuis juin 2014, les prix du pétrole ont baissé de plus de
55%, après une période de volatilité exceptionnellement faible
autour  de  110  dollars  le  baril  entre  2011  et  mi-2014.
L’évolution des prix du WTI et du Brent se distingue de celle
des autres matières premières. Le prix des métaux industriels
et des denrées agricoles ont été relativement stables en 2014,
à l’exception d’une hausse des prix agricoles pendant l’été
liée à la météo. Le prix du minerai de fer connaît lui une
baisse continue depuis 2011, antérieure à celle des prix du
pétrole, en raison de la forte concurrence entre les grandes
sociétés minières et d’une baisse de la demande chinoise. Les
prix du pétrole ont cessé d’évoluer de concert avec ceux des
autres matières premières, suggérant que leur baisse est liée
à des facteurs spécifiques au secteur.

A. Quels facteurs poussent les prix du pétrole à la baisse ?

Une grande partie de la baisse des prix du pétrole est liée à
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de récents développements du côté de l’offre. La production
mondiale de pétrole a augmenté de 2 millions de barils par
jour  (mbpj)  par  rapport  à  il  y  a  un  an,  tandis  que  la
croissance de la demande n’a été que de 0,7 mbpj. Cette hausse
de l’offre est principalement due à une production libyenne et
nord-américaine  supérieure  aux  anticipations  de  1  mbpj
(source:  IEA).  La  faiblesse  de  la  demande,  due  au
ralentissement de la croissance mondiale et en particulier des
pays émergents, a également joué un rôle. Les prévisions de
demande de pétrole de l’IEA pour 2015 sont inférieures de 0,5
mbpj aux prévisions de juin, moment où les prix ont commencé à
baisser.

Cependant, ces révisions de la demande et de l’offre ne sont
pas suffisantes pour expliquer l’ampleur de la baisse du prix
du pétrole observée récemment. Le premier facteur explicatif
de la baisse des prix est la modification du comportement des
pays de l’OPEP. Ceux-ci, en particulier l’Arabie Saoudite,
auraient  cherché  à  évincer  du  marché  les  producteurs  de
pétrole non-conventionnel (schiste, sable bitumineux) dont les
coûts  de  production  sont  élevés,  ne  réduisant  pas  leur
production afin d’équilibrer le marché et soutenir les prix.
Ils auraient donc laissé filer les prix, de façon à ce que
l’exploitation  du  pétrole  non-conventionnel  soit  moins
rentable[1]. Jusqu’à présent, les marchés étaient convaincus
que l’OPEP ajusterait sa production, ce qui se traduisait par
une  faible  volatilité  des  prix  du  baril  autour  des  100
dollars. La décision de l’OPEP de ne pas réduire la production
alors que les prix ont commencé à baisser a ainsi surpris les
marchés  financiers.  Ceci  signifie  qu’un  facteur-clé
fournissant  un  plancher  au  prix  a  disparu.

B. Quel prix du pétrole à court et moyen terme ?

La  concomitance  d’une  offre  abondante  et  d’une  demande
relativement atone a conduit à une hausse des stocks. A court
terme, une poursuite de la baisse des prix est donc possible,
en particulier parce que l’offre devrait continuer d’excéder
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la demande en 2015. S’il n’y a pas de réponse de l’OPEP du
côté de la production ou s’il n’y a pas de perturbations
géopolitiques, les acheteurs exigeront une décote plus élevée
par rapport aux prix futurs pour stocker le pétrole acheté
aujourd’hui.

Mais il existe des raisons de penser que les prix du pétrole
seront plus élevés à moyen terme, reflétant un ensemble de
facteurs  qui  sont  susceptibles  à  la  fois  de  réduire  la
production  et  d’accroître  la  demande.  La  baisse  des  prix
conduira  à  une  réduction  significative  de  l’offre  des
producteurs  marginaux  à  coûts  élevés  (principalement  de
pétrole de schiste, basés aux Etats-Unis). Il est également
possible que les prix faibles augmentent la demande, et donc
les prix, tandis que les risques géopolitiques persistent.

i) La production de pétrole de schiste américain répondra-t-
elle à la baisse des prix ?

Le pétrole de schiste est une source d’approvisionnement en
pétrole dont le coût de production est relativement élevé par
rapport au pétrole « classique ». Les estimations du seuil de
rentabilité de ce type de production varient selon les champs
d’exploitation et les producteurs : elles sont comprises entre
40  et  90  dollars.  Cependant,  la  production  de  pétrole  de
schiste  est  potentiellement  plus  rapide  à  répondre  aux
évolutions  de  prix  que  les  autres  productions  non-
conventionnelles  (sables  bitumineux,  pétrole  lourd,  schiste
bitumineux,  exploitation  en  offshore  profond),  car
l’exploitation des puits est plus rapide et nécessite des
investissements  initiaux  moins  lourds.  Les  producteurs  de
pétrole de schiste doivent forer et donc investir en continu
pour maintenir la production : ils ont donc la possibilité
d’ajuster leur production dans des délais relativement courts.
Par  conséquent  et  sous  l’hypothèse  que  le  gouvernement
américain ne subventionne pas les producteurs domestiques, la
croissance  de  la  production  américaine  de  pétrole  devrait
ralentir en 2015 et donc fournir un certain soutien aux prix.

http://fr.wikipedia.org/wiki/P%C3%A9trole_de_schiste
http://fr.wikipedia.org/wiki/Sable_bitumineux


ii) Risques géopolitiques

Le principal levier à la hausse pour les prix du pétrole est
la potentielle perturbation de la production liée aux risques
géopolitiques. La récente baisse des prix du pétrole est aussi
partiellement due à la reprise de la production dans les pays
ayant subi des interruptions de production pour ces raisons.
Le risque de nouvelles interruptions est encore significatif,
en particulier dans le cas d’une intensification des conflits
en Libye ou Irak. En outre, les économies émergentes à forte
dépendance  aux  exportations  de  pétrole  et  aux  recettes
publiques dérivées du pétrole pourraient subir des troubles
politiques et sociaux, impactant la production des principaux
pays exportateurs (Venezuela – 2.5mbpj et Nigeria – 2mbpj par
exemple).

iii) La demande mondiale de pétrole

Dans  son  rapport  December  2014  Short  Term  Energy  Market
outlook,  l’Agence  américaine  d’information  sur  l’énergie
(l’EIA) a révisé à la baisse ses perspectives mondiales de
consommation de pétrole et ce, même après la baisse de 18% des
prix du pétrole en novembre 2014 : elle justifie ses révisions
par la détérioration des perspectives de croissance mondiale.
Les  estimations  de  l’élasticité-prix  à  court  terme  de  la
demande de pétrole sont plutôt homogènes et suggèrent qu’une
baisse de 10% des prix du pétrole devrait stimuler la demande
mondiale de pétrole d’environ 0,2-0,3% (voir tableau 11.3 du
IEA,  2006,  et  les  tableaux  3.1,  3.2  et  3.3  du  IMF  WEO,
2011)[2]. Sur cette base, la baisse de 50% des prix du pétrole
cette année devrait augmenter la demande de l’ordre de 1,25%.
Cependant, les prévisions 2015 de demande de pétrole de l’IEA
ont déjà été revues à la baisse de 0,7mbpj en raison d’une
activité économique plus faible que prévue, ce qui réduit
encore  davantage  la  demande  de  pétrole.  En  outre,  le
rééquilibrage  et  ralentissement  de  la  croissance  en  Chine
pourraient peser sur la demande de pétrole.
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C. Impacts théoriques d’une baisse des prix du pétrole (pour
un importateur net)

Les dépenses d’énergie font partie du panier de consommation ;
une  baisse  des  prix  du  pétrole  affecte  donc  directement
l’inflation  et  le  pouvoir  d’achat  des  ménages.  Cet  effet
«  consommation  »  dépend  de  la  part  des  produits  à  forte
intensité énergétique dans l’indice des prix à la consommation
et du degré de substituabilité entre consommation liée ou non
à l’énergie (qui est susceptible d’être faible à court terme
quand la demande d’énergie est relativement inélastique). Les
hydrocarbures et autres produits énergétiques entrent aussi
dans la fonction de production. Par conséquent, une baisse des
prix  du  pétrole  affecte  les  coûts  de  production  finaux
directement, mais aussi indirectement, au travers de la baisse
des prix des autres biens intermédiaires importés et des coûts
de  transport.  La  baisse  des  coûts  de  production  finaux
affectera à son tour les marges des entreprises, et ensuite
leur investissement ou emploi (en fonction du partage de la
valeur ajoutée). C’est l’effet « production » dont la taille
dépend de la part des produits énergie dans la production
finale  et  du  degré  de  substituabilité  entre  les  facteurs
énergétiques et non-énergétiques (comme la consommation, le
degré de substituabilité est faible à court terme). Enfin,
l’impact via les prix à l’importation hors énergie dépendra de
la part des importations dans la production ainsi que de la
substituabilité entre produits nationaux et importés.

Enfin,  la  rémunération,  selon  leur  part  dans  la  valeur
ajoutée, des facteurs de production – salaires et profits –
est susceptible de s’adapter à la baisse des prix du pétrole.
C’est l’effet « prix relatifs ». Les ménages enregistrant une
augmentation  de  leur  salaire  réel  vont  augmenter,  toutes
choses égales par ailleurs, leur demande de produits hors
énergie, ce qui exercera une pression à la hausse sur l’indice
des prix. En revanche, il peut y avoir une pression à la
baisse  sur  certains  revenus  non  salariaux,  tels  que  les



dividendes  des  entreprises  liées  au  secteur  pétrolier.  La
réponse globale de l’investissement dépendra du prix relatif
des facteurs de production et des perspectives de demande. Les
plans budgétaires publics peuvent aussi changer en raison des
révisions  de  l’impôt  sur  les  sociétés  et  des  taxes  sur
l’énergie. L’impact sur le commerce extérieur dépendra de la
demande  relative  et  des  effets  de  la  baisse  des  prix  du
pétrole sur les prix relatifs.

Un autre impact, moins économique qu’écologique, concerne la
transition  énergétique.  Un  pétrole  bon  marché  ralentit  la
transition énergétique dans les transports, en rendant les
véhicules hybrides, tout-électriques et ceux plus efficaces,
moins attractifs : cela constitue une très mauvaise nouvelle
pour les émissions de gaz à effet de serre.

D. Dans quelles proportions la baisse des prix du pétrole
affecte-t-elle la croissance ?

L’effet d’une baisse des prix du pétrole sur la croissance
d’un pays est différent selon que le pays est importateur ou
exportateur net de pétrole, une baisse des prix du pétrole
transférant les revenus des pays producteurs vers les pays
importateurs. De plus, pour un pays importateur, cela dépend
de  l’intensité  énergétique  de  son  appareil  productif  mais
aussi  des  facteurs  responsables  de  la  baisse  des  prix  du
pétrole (facteurs d’offre ou de demande).

Une baisse des prix est supposée produire une hausse du PIB
dans les pays importateurs nets de pétrole, la baisse des prix
stimulant les revenus disponibles réels (au travers de l’effet
« prix relatifs »). En outre, l’offre globale est supposée
croître  grâce  à  la  baisse  des  coûts  de  production
intermédiaires. Mais ce canal de transmission tend à être
faible (Kilian, 2008), car la part des produits pétroliers
dans la fonction de production est relativement faible (entre
2 et 5% selon les secteurs et les régions, IMF WEO, 2011).
Chez les pays exportateurs, la baisse des revenus liés au
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pétrole  peut  avoir  un  impact  négatif  sur  leur  croissance
économique  en  l’absence  d’autres  sources  de  revenus.
Aujourd’hui, la baisse du prix du pétrole risque d’avoir un
fort impact négatif sur la croissance de pays producteurs les
plus vulnérables tels que les la Russie et le Venezuela.

Un autre facteur important à considérer concerne la nature du
choc.  Si  les  prix  du  pétrole  baissent  en  raison  d’une
détérioration de la demande mondiale, alors la baisse des prix
n’enrayera pas la baisse de la croissance mondiale, tandis que
si les prix baissent en raison d’une hausse de l’offre, alors
le choc est susceptible d’être accompagné d’une hausse de la
croissance  mondiale  (voir  Archanskaia,  Creel  and  Hubert,
2012).

Un chapitre du World Economic Outlook (2011) du FMI fournit
les impacts estimés d’une baisse des prix du pétrole sur le
PIB pour un certain nombre de pays. L’impact est similaire aux
États-Unis et en zone euro où une baisse de 10% des prix
accroît le PIB d’environ 0,2%. L’impact sur le PIB est plus
important pour les pays émergents importateurs nets de pétrole
du fait de leur intensité énergétique plus élevée (Chine, +
0,35%).  Les  exportateurs  nets  de  pétrole  voient  un  effet
négatif important (Russie et Arabie saoudite, – 1,2%)[3].

E.  L’impact  sur  la  croissance  pourrait-il  être  différent
aujourd’hui?

Il existe au moins trois raisons pour lesquelles l’impact de
la  récente  baisse  des  prix  pourrait  être  différent  de  la
moyenne des impacts précédents :

• Non-linéarités potentielles : les estimations précédentes
supposent toutes un impact linéaire du pétrole sur l’activité.
Mais certains chercheurs (voir Hamilton, 2010) soutiennent que
les changements de prix ont un effet non linéaire à cause de
l’incertitude. Plus le choc sur les prix relatifs est grand,
plus  il  est  susceptible  de  provoquer  des  ajustements
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sectoriels  et  dans  les  technologies  de  production.  Cela
signifierait que les baisses des prix du pétrole ont un impact
plus modéré sur l’activité que les hausses, de la même façon
que l’incertitude accrue et la nécessité de réaffecter les
ressources peuvent partiellement compenser l’augmentation des
revenus réels de la baisse des prix.

• La suppression des subventions : plusieurs gouvernements ont
profité de la baisse des prix pour réduire leurs subventions
aux carburants. Les subventions ont été réduites ou les taxes
augmentées  en  Chine,  Inde,  Indonésie,  Malaisie,  Koweït  et
Egypte (Oil Market Report de l’IEA). L’effet sur la croissance
dans les économies émergentes serait donc plus faible à court
terme[4].

• Déflation : une autre raison pour laquelle la baisse des
prix pourrait avoir un effet plus faible sur la croissance est
le (déjà) très faible niveau d’inflation dans de nombreuses
économies avancées et la contrainte de la borne inférieure des
taux d’intérêts pour la politique monétaire. En effet, la
récente baisse des prix augmente le risque de déflation, et
donc d’une augmentation des taux réels ajoutant une pression
supplémentaire à la baisse sur les perspectives de croissance.

F. Quelle est la réponse appropriée de politique monétaire à
une baisse des prix du pétrole ?

La façon dont les ajustements des prix relatifs affectent
l’économie  dépendra  aussi  de  la  réponse  de  politique
monétaire. La littérature sur la politique monétaire optimale
suggère qu’en réponse à un choc sur les prix relatifs, la
banque centrale doit essayer de stabiliser l’inflation des
biens (ou des facteurs de production) dont les prix sont les
plus  persistants  et  ne  pas  se  préoccuper  des  prix  plus
flexibles. L’ajustement nécessaire se produira alors dans les
secteurs où les prix sont flexibles, ce qui permettra d’éviter
des distorsions de prix ainsi que des écarts de production et
d’emploi trop forts.

https://www.iea.org/oilmarketreport/reports/2014/1214/
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Mais la réponse optimale de politique monétaire n’est pas
possible si les taux d’intérêts directeurs sont contraints par
la borne inférieure des taux d’intérêts, ce qui empêche les
taux  courts  de  s’ajuster  pour  contrer  les  pressions
déflationnistes.  Sous  l’hypothèse  que  les  anticipations
d’inflation ne sont pas rationnelles, une baisse des prix du
pétrole pourrait conduire à un dés-ancrage à la baisse des
anticipations d’inflation, réduisant ainsi la crédibilité de
la banque centrale. Ce risque suggère de mettre l’accent en
amont  sur  des  politiques  accommodantes  agissant  comme  une
assurance contre le risque déflationniste.

G.  Quels  sont  les  risques  pour  les  pays  exportateurs  de
pétrole ?

La  baisse  des  prix  du  pétrole  pourrait  exacerber  les
fragilités  de  certains  pays  exportateurs  de  pétrole,
augmentant  le  risque  de  perturbation  sur  les  marchés
financiers. Pour les pays producteurs nets de pétrole dont ce
secteur  représente  plus  de  10%  du  PIB,  l’exportation  de
pétrole représente en moyenne 75% du total des exportations
(source: IEA). Ainsi, une nouvelle baisse du prix du pétrole
et la réduction associée des recettes pétrolières seraient un
frein important à la croissance du PIB.

Il existe un petit groupe de pays pour lesquels la baisse des
prix du pétrole semble déjà être à l’origine de perturbations
financières ; mais ceux-ci sont relativement isolés du système
financier  mondial.  Le  Venezuela,  l’Iran,  le  Nigeria,  le
Kazakhstan, le Tchad et la République du Congo ont une forte
dépendance aux revenus pétroliers. Pour le Venezuela, où le
pétrole représente plus de 90% des exportations et 40% des
recettes publiques, la baisse du prix du pétrole a encore
augmenté  le  risque  d’un  défaut  souverain.  Un  autre  sous-
ensemble  de  pays  comprenant  les  principaux  producteurs  de
pétrole comme le Koweït, les Emirats arabes unis et l’Arabie
saoudite, qui représente près de 25% de la production totale
de pétrole, a des positions extérieures solides qui offrent
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une protection contre une baisse des prix du pétrole. Ceux-ci
seraient  moins  fragiles  :  si  les  revenus  liés  au  pétrole
diminuent, ils n’ont pas besoin de procéder à un rapatriement
de leurs avoirs à l’étranger.

La Russie est un important exportateur de pétrole et de gaz,
et les prix d’une grande partie de ses exportations de gaz
sont encore mécaniquement liés au prix mondial du pétrole. La
baisse  du  prix  du  pétrole  réduit  ainsi  les  recettes
d’exportation  de  la  Russie.  Malgré  cela,  la  position
extérieure de la Russie est encore assez forte. Les réserves
de change représentaient 11 % du PIB en décembre 2014. La
dette publique est faible (9 % du PIB en 2014) et seule une
petite  proportion  (moins  de  2  %  du  PIB)  est  en  monnaie
étrangère (source). Le système bancaire russe est créancier
net vis-à-vis du reste du monde. Le risque principal est que
les  entreprises  russes,  particulièrement  exposées  aux
fluctuations  des  prix  du  pétrole  ou  ayant  contracté  des
emprunts en devises, soient affectées par la baisse du rouble
et des prix du pétrole. Le besoin affiché de préserver les
réserves  de  change  dans  l’optique  de  fournir  un  soutien
financier semble avoir été l’une des principales raisons de la
décision  de  la  Banque  centrale  russe  en  novembre  2014
d’adopter  un  système  de  change  flottant.

 

[1] Provocation ou non, le ministre saoudien de l’Énergie a
ainsi déclaré en décembre 2014 qu’un pétrole à 20 dollars
était soutenable par l’Arabie Saoudite.

[2] L’élasticité-prix à long terme est supposée plus élevée
qu’à court terme, conduisant à de nouvelles pressions à la
hausse sur la demande dans les années suivantes qui peuvent, à
leur tour, affecter les anticipations à court terme.

[3] Un récent post du blog de la Réserve Fédérale d’Atlanta
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soutient  que  la  baisse  pourrait  en  effet  peser  sur  la
croissance  américaine  à  court  terme  en  réduisant
l’exploitation minière et les investissements pétroliers. A
plus long terme, l’impact sur la croissance est positif, et
plus faible de l’ordre de 0,15 point de pourcentage, que ne le
suggèrent les estimations précédentes.

[4] La réduction des distorsions de prix étant supposément
bénéfique à long terme.

Austérité et pouvoir d’achat
en France
par Mathieu Plane

La France mène-t-elle une politique d’austérité ? Comment la
mesurer ? Cette question qui alimente régulièrement le débat
public ne semble pas avoir été tranchée. Pour de nombreux
observateurs,  la  relative  bonne  tenue  de  la  dynamique
salariale  révèlerait  que  la  France  n’a  pas  pratiqué  une
politique d’austérité, contrairement à certains voisins du Sud
de l’Europe, notamment l’Espagne et la Grèce où les coûts
salariaux nominaux ont reculé. Pour d’autres, la France ne
peut  avoir  pratiqué  de  politique  d’austérité  puisque  les
dépenses publiques ont continué à augmenter depuis le début de
la  crise[1].  Les  50  milliards  d’économies  sur  la  période
2015-17 annoncées par le gouvernement seraient donc le début
seulement du tournant de la rigueur.

Enfin, si l’on s’en tient aux règles budgétaires issues du
Pacte de stabilité et de croissance, le degré de restriction
ou d’expansion d’une politique budgétaire peut se mesurer à la
variation  du  solde  structurel  primaire,  appelée  également
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impulsion budgétaire. Cette impulsion englobe d’un côté les
efforts  réalisés  en  matière  de  dépense  publique  primaire
(c’est-à-dire  hors  charges  d’intérêts)  au  regard  de
l’évolution  du  PIB  potentiel,  et  de  l’autre  côté  les
variations  de  prélèvements  obligatoires  en  points  de  PIB.
Ainsi, sur la période 2011-13, le solde structurel primaire de
la France s’est-il amélioré de 2,5 points de PIB selon l’OCDE,
de 2,7 points selon la Commission européenne et de 3,5 points
selon l’OFCE. S’il existe un écart significatif quant à la
mesure de l’austérité budgétaire sur cette période, il n’en
reste  pas  moins  que  celle-ci  aurait  représenté,  selon  la
méthode de calcul, entre 55 et 75 milliards d’euros sur trois
ans[2].

Une toute autre façon de mesurer l’ampleur de l’austérité
budgétaire consiste à regarder l’évolution des composantes du
pouvoir d’achat des ménages. En effet, le pouvoir d’achat
permet d’identifier les canaux de transmission de l’austérité,
que ce soit par le biais des revenus du travail ou du capital,
des prestations sociales ou des prélèvements pesant sur les
ménages[3].  Or,  les  évolutions  des  composantes  du  revenu
montrent qu’il y a clairement un avant et un après crise en
termes de dynamique du pouvoir d’achat par ménage.

Sur la période 2000-2007, le pouvoir d’achat a augmenté de
plus de 4 000 euros par ménage…

Cela correspond à une hausse moyenne d’environ 500 euros par
an par ménage[4] (tableau) sur les huit années précédant la
crise des subprimes, soit un rythme de progression de 1,1 %
par an. Du côté des ressources, soutenus par la création de
plus de 2 millions d’emplois en équivalent temps plein sur la
période 2000-2007, les revenus réels du travail par ménage
(qui  comprennent  l’excédent  brut  d’exploitation  des
indépendants) ont augmenté de 0,9 % en moyenne par an. Mais ce
sont surtout les revenus réels du capital par ménage (qui
intègre  les  loyers  «  fictifs  »  des  ménages  occupant  le
logement dont ils sont propriétaires) qui ont connu une forte
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hausse sur cette période, augmentant deux fois plus vite (1,7
% en moyenne par an) que les revenus réels du travail. Quant
aux prestations sociales en espèces, elles ont augmenté de 1 %
en  moyenne  en  réel  sur  cette  période,  soit  un  rythme
équivalent à l’ensemble des ressources. Du côté des charges,
les  prélèvements  fiscaux  et  sociaux  de  2000  à  2007  ont
contribué à réduire le pouvoir d’achat par ménage de 0,9 point
par an, ce qui correspond à environ 100 euros en moyenne par
an. La hausse des prélèvements s’explique à 85 % par les
cotisations sociales (salariées et indépendants), notamment en
raison des hausses des taux de cotisations liées à la réforme
des retraites. Les impôts sur le revenu et le patrimoine n’ont
en effet contribué qu’à diminuer de 14 euros par an le pouvoir
d’achat par ménage, et ce malgré la forte augmentation des
revenus du capital et des prix des actifs immobiliers sur la
période  2000-2007.  Sur  cette  période,  les  impôts  sur  les
ménages déflatés des prix à la consommation ont augmenté de
moins de 2 % alors que les ressources réelles des ménages ont
cru de près de 9 % et les revenus réels du capital de 14 %.
 La baisse de l’impôt sur le revenu, qui a débuté sous le
gouvernement Jospin, puis a été poursuivie par Jacques Chirac
lors de son second mandat, explique en grande partie le fait
que les impôts aient très peu pesé sur le pouvoir d’achat au
cours de cette période.
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…mais sur la période 2008-2015, le pouvoir d’achat par ménage
baisserait de plus de 1 600 euros

La crise marque un tournant brutal par rapport aux tendances
passées.  En  effet,  sur  la  période  2008-2015,  le  pouvoir
d’achat par ménage baisserait, en moyenne, de près de 1 630
euros, soit 230 euros par an.

Sur les huit années depuis le début de crise, nous pouvons
distinguer trois sous-périodes :

–          La première de 2008 à 2010, qui fait suite à la
crise des subprimes et la faillite de Lehman Brothers, se
caractérise par une relativement forte résistance du pouvoir
d’achat par ménage, qui a augmenté de près de 40 euros par an
en moyenne, et ce malgré la perte de 250 000 emplois sur cette
période et la forte baisse des revenus du capital (200 euros
en moyenne par an par ménage). D’une part, la forte baisse des
prix du pétrole à partir de la mi-2008 a eu pour effet de
soutenir le revenu réel, notamment les salaires réels qui ont
augmenté de 0,9 % en moyenne annuelle. D’autre part, le plan
de  relance  et  les  amortisseurs  sociaux  du  système  social
français ont joué leur rôle contra-cyclique en préservant le
pouvoir d’achat moyen avec une forte hausse des prestations
sociales en nature (+340 euros en moyenne par an par ménage)
et une contribution légèrement positive des impôts au pouvoir
d’achat.

–          La seconde période, de 2011 à 2013, est marquée par
une  très  forte  consolidation  budgétaire,  période  durant
laquelle  les  prélèvements  obligatoires  vont  augmenter
d’environ 70 milliards d’euros en trois ans avec un impact
massif  sur  le  pouvoir  d’achat.  En  effet,  la  hausse  des
prélèvements fiscaux et sociaux ont amputé le pouvoir d’achat
de 930 euros par ménage, soit plus de 300 euros en moyenne par
an. Par ailleurs, la très faible augmentation de l’emploi
(+32 000) et la stagnation des salaires réels ont contribué,
sous l’effet de la hausse du nombre de ménages (+0,9 % par
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an), à réduire les revenus réels du travail par ménage de près
de 230 euros par an. De plus, les revenus réels du capital par
ménage  ont  continué  à  contribuer  négativement  au  pouvoir
d’achat de 2011 à 2013 (-105 euros en moyenne par an par
ménage). Enfin, bien qu’en ralentissement par rapport à la
période  précédente,  seules  les  prestations  sociales  ont
contribué positivement au pouvoir d’achat (environ 120 euros
par an et par ménage). Au final, le pouvoir d’achat par ménage
s’est contracté de 1 630 euros en trois ans.

–          La troisième période, 2014 et 2015, verrait encore
une légère baisse du pouvoir d’achat par ménage, celui-ci
diminuant  d’environ  110  euros  sur  les  deux  années.  La
faiblesse de la dynamique de l’emploi et des salaires réels ne
permettrait pas de compenser la hausse du nombre de ménages.
Ainsi, les revenus réels du travail par ménage diminueraient
légèrement sur les deux années (- 43 euros par an en moyenne).
Les revenus réels du capital seraient, quant à eux, à peu près
neutre sur la variation du pouvoir d’achat par ménage. Bien
qu’en  moindre  augmentation,  les  prélèvements  fiscaux  et
sociaux continueraient à peser sur le pouvoir d’achat sous
l’effet de la montée en charge de certaines mesures fiscales
décidées par le passé (fiscalité écologique, hausse taux de
cotisation retraite, fiscalité locale, …). Au total, la hausse
des taux de prélèvements pesant sur les ménages en 2014-15
réduirait de 170 euros le pouvoir d’achat par ménage. De plus,
les économies attendues sur la dépense publique pèseraient sur
la dynamique des prestations sociales par ménage, celles-ci
n’augmentant que d’environ 60 euros par an en moyenne, soit un
rythme deux fois moins élevé que sur la période pré-crise
malgré une situation sociale plus dégradée.

Si cette analyse ne permet pas de connaître la distribution
par quantile de la variation du pouvoir d’achat par ménage,
elle permet néanmoins d’avoir une vision macroéconomique de
l’impact de la politique d’austérité sur le pouvoir d’achat
depuis 2011. En effet, sur les 1 750 euros de perte de pouvoir
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d’achat par ménage sur la période 2011-15 (graphique), 1 100
euros seraient directement liés à la hausse des prélèvements
fiscaux  et  sociaux.  Aux  effets  directs  de  l’austérité
s’ajoutent  ceux  plus  indirects  qui  impactent  les  autres
composantes  du  pouvoir  d’achat.  De  fait,  en  amputant
l’activité par le mécanisme du multiplicateur budgétaire, la
politique d’austérité a eu un impact massif sur le marché du
travail,  que  ce  soit  par  la  réduction  de  l’emploi  ou  le
ralentissement  des  salaires  réels.  Si  son  ampleur  est
difficile à évaluer, il n’en reste pas moins que les revenus
réels du travail par ménage ont baissé de 770 euros en cinq
ans. Enfin, si jusqu’à présent les prestations sociales ont
joué un rôle d’amortisseur majeur du pouvoir d’achat depuis le
début de la crise, l’ampleur des économies sur la dépense
publique  prévues  à  partir  de  2015  (sur  les  21  milliards
d’économies  en  2015,  9,6  milliards  sont  attendus  sur  la
protection  sociale  et  2,4  milliards  sur  les  dépenses
d’intervention  de  l’Etat)  pèseront  mécaniquement  sur  la
dynamique du pouvoir d’achat.

Ainsi, avec un pouvoir d’achat par ménage retombé en 2015 à
son niveau d’il y a treize ans et qui, de plus, a accusé un
recul historique sur la période 2011-2013 correspondant à la
période la plus marquée de la consolidation budgétaire, il
semble difficile d’une part de soutenir que la France n’a pas
pratiqué de politique d’austérité jusqu’à présent et d’autre
part qu’elle n’est confrontée à aucun problème de demande à
court terme.



 

[1]  Depuis  2011,  le  rythme  de  croissance  de  la  dépense
publique, en volume, est resté positif mais a été divisé par
deux par rapport à celui de la décennie 2000-10 (1,1 % en
volume sur la période 2011-14 contre 2,2 % sur la période
2000-10). De plus, depuis 4 ans, il a augmenté à un rythme
légèrement inférieur à celui du PIB potentiel (1,4 %). D’un
point de vue économique, cela correspond à une amélioration du
solde structurel liée à l’ajustement sur la dépense publique
de 0,5 point de PIB sur la période 2011-14.

[2] Ces différences dans la mesure de l’austérité proviennent
d’écarts sur un certain nombre de facteurs d’évaluation comme,
par  exemple,  le  niveau  et  le  taux  de  croissance  du  PIB
potentiel qui sert de référence au calcul de l’ajustement
budgétaire structurel.

[3] Il est important de noter que le revenu disponible brut
intègre uniquement les revenus liés aux prestations sociales
en  espèces  (pensions  de  retraite,  indemnités  chômage,

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/12/Graphe_post18-12.jpg
file:///C:/Users/laurence-df/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/FUUIHM0U/Crise_aust%C3%A9rit%C3%A9_pouvoir%20d'achat_mp%20version%20finale.docx#_ftnref1
file:///C:/Users/laurence-df/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/FUUIHM0U/Crise_aust%C3%A9rit%C3%A9_pouvoir%20d'achat_mp%20version%20finale.docx#_ftnref2
file:///C:/Users/laurence-df/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/FUUIHM0U/Crise_aust%C3%A9rit%C3%A9_pouvoir%20d'achat_mp%20version%20finale.docx#_ftnref3


allocations familiales, …) mais pas les transferts sociaux en
nature  (santé,  éducation,  …)  ou  les  dépenses  publiques
collectives  qui  bénéficient  aux  ménages  (police,  justice,
défense, …).

[4] Nous retenons ici le concept de pouvoir d’achat moyen par
ménage  et  non  celui  de  pouvoir  d’achat  par  unité  de
consommation.

iAGS  2015  :  Une  Europe
divisée et à bout de souffle
par Christophe Blot, Jérôme Creel, Xavier Timbeau

L’Europe se trouve dans une situation critique qui nécessite
un changement de politique économique. Toutes les possibilités
doivent être envisagées. Des mesures non-conventionnelles ou
extra-ordinaires doivent être prises pour éviter un nouvel
échec et échapper à la menace de stagnation séculaire. C’est
précisément l’objet du troisième rapport indépendant sur la
croissance annuelle (résumé dans la dernière Note de l’OFCE n°
47  du  15  décembre  2014  –  en  réponse  au  Rapport  sur  la
croissance annuelle publié par la Commission européenne – de
faire une analyse critique de la stratégie macroéconomique
européenne et de proposer des solutions alternatives.

L’incapacité  à  sortir  durablement  de  la  crise  laisse  de
nombreuses  séquelles  sur  le  plan  économique,  social  et
politique. Le chômage reste à un niveau historique, ce qui
accroît  les  inégalités  et  interrompt  le  processus  de
convergence entre les régions européennes. Les pressions à la
baisse  sur  les  salaires  et  le  besoin  de  réduire  les
déséquilibres  intra-zone  euro  nourrissent  la  déflation.  Le
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désendettement  public  ou  privé  n’est  pas  achevé  et  la
perspective d’une baisse des prix crée un cercle vicieux par
lequel la stagnation va se prolonger. Le projet européen d’une
économie prospère et intégrée ne saurait progresser si la
reprise échoue une nouvelle fois.

La  politique  monétaire  ne  peut  résoudre  à  elle  seule
l’ensemble des problèmes de la zone euro. La coordination des
politiques budgétaires est encore déficiente et biaisée en
faveur d’une réduction rapide des déficits budgétaires et de
la dette publique. Ces biais doivent être corrigés. La gravité
de  la  situation  économique  impose  plus  qu’une  simple
atténuation de la consolidation budgétaire. Il faut à la fois
maintenir les avancées fragiles de la discipline budgétaire et
de la solidarité financière naissante entre les Etats membres,
mais aussi pouvoir produire le stimulus nécessaire à la sortie
de la crise. Il faut profiter de l’opportunité offerte par des
taux  d’intérêt  souverains  bas  :  les  multiplicateurs
d’investissement public sont très élevés, évalués à 3 par le
FMI, et les besoins d’investissements sont nombreux après leur
diminution notable au cours des  précédentes années et la
nécessaire transition vers une économie à bas carbone.

Le  Plan  Juncker  pourrait  être  un  premier  pas  en  ce  sens
puisqu’il envisagerait d’exclure les contributions des Etats
membres de la définition du déficit ou de la dette utilisée
pour  le  respect  des  règles  en  vigueur  (principe  de
neutralisation). Ce premier pas, jouant sur des montants de
financement clairement insuffisants, ouvre cependant la voie
pour mettre en œuvre une politique budgétaire expansionniste
au niveau agrégé tout en maintenant les contraintes sur les
politiques budgétaires nationales. Les réformes structurelles
ne peuvent être des substituts au besoin de relance, notamment
parce  que  leurs  effets  à  court  terme  sur  les  prix  et
l’activité peuvent être négatifs et que leurs effets positifs
sont longs à se produire.

 


