Le meilleur du contre-choc
pétrolier est a venir !

par Eric Heyer et Paul Hubert

Apres avoir connu une forte baisse au cours des 2 dernieres
années, le prix du baril de pétrole est reparti a la hausse
depuis le début de 1’année. Alors qu’il se situait aux
alentours des 110 dollars début 2014, puis a 31 dollars début
2016, il fréle actuellement les 50 dollars.

Cette remontée du prix du pétrole va-t-elle remettre en cause
le schéma de reprise graduelle qui semblait s’enclencher en
France en 2016 ?

Dans une étude récente, nous avons tenté de répondre a trois
questions autour de 1’'impact du prix du pétrole sur la
croissance francaise : son impact est-il immédiat ou existe-t-
il un décalage temporel entre les variations du prix du
pétrole et son incidence sur le PIB ? Les effets des
variations du prix du pétrole sont-ils asymétriques entre
hausses et baisses ? (Ces effets dépendent-ils du cycle
conjoncturel ? Les principaux résultats de notre étude peuvent
étre résumés de la maniere suivante

1. I1 existe un décalage de 1l'impact d’'une variation du
prix du pétrole sur le PIB francais. Ce décalage serait
en moyenne, sur la période 1985-2015, de 4 trimestres ;

2. L'effet, a la baisse comme la hausse, n’'est significatif
que pour des variations des prix du pétrole supérieures
a 1 écart-type ;

3. L'effet asymétrique est extrémement faible
1'élasticité de l'’activité au prix du pétrole est
identique dans le cas d’une hausse ou d’une baisse de ce
dernier. Seule la vitesse de diffusion differe (3
trimestres dans le cas d’une hausse contre 4 dans celui
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d’une baisse) ;

4. Enfin, 1'effet des variations du prix du pétrole sur
l'activité dépend de 1a phase du cycle
conjoncturel : 1'élasticité n’est pas significativement
différente de zéro dans des états de « crise » et de
« haute conjoncture ». En revanche 1’'élasticité est tres
largement supérieure en valeur absolue 1lorsque
1l'économie se situe en croissance modérée (basse
conjoncture).

Appliquons maintenant ces résultats a la situation observée
depuis 2012. Entre le premier trimestre 2012 et le premier
trimestre 2016, le prix du baril de Brent est passé de 118
dollars a 34 dollars, soit une baisse de 84 dollars en 4 ans.
Si on tient compte du taux de change euro-dollar et des
évolutions du prix de consommation en France, cette baisse
équivaut a une réduction de 49 euros au cours de cette période
(graphique 1).

Graphique 1. Evolution du prix du baril de Brent
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Sources @ INSEE, calculs OFCE.

Nous avons évalué l’'incidence d'une telle baisse sur le PIB
trimestriel francais en tenant compte du retard, de
1’asymétrie et de la phase du cycle conjoncturel mis en avant
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précédemment.

Les résultats de ces variantes indiquent que 1’effet du
contre-choc pétrolier n’'est finalement pas tres visible en
2015. Comme 1’illustre 1le graphique 2, l’'effet devrait se
faire sentir a partir du premier trimestre 2016 et ce quelles
que soient les hypotheses retenues. L’effet positif du contre-
choc pétrolier est donc a venir !

Graphigue 2. Impact sur le PIB de la baisse du baril depuis 2012

En écart en % au compte central
09

2013 2014 215 2016
Etfet nomnal 0,0 0,0 a1 0,1 03
0.8 Effet asymétrique 0,0 0,0 {1 0,2 05
Effet en basse conjoncture 0,0 4] 1 0,2 0,6
0,# Effet asymétrique en basse conjoncture 0,0 [0 0.1 0,z 0,7
0.6
— Effet normal
2 — Effet asymétrigue
— Effet asymétrique en basse conjoncture
0.4 ;
03
0,2
0,1
0,0
2012 KUK 2014 s s

Sowrces @ INSEE, calculs OFCE.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2016/05/IMG2_Post28-05.jpg

