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Introduction

Avec un peu de recul, il apparait que les prix du pétrole augmentent
tendanciellement mais qu’ils restent a court terme soumis a une forte vola-
tilité.

L’objet du rapport qui suit est triple :

* analyser les principales causes de ces faits d’observation ;

* en déterminer I’impact pour I’économie réelle (la croissance,
I’emploi...);

* en déduire un certain nombre de recommandations pour les politiques
publiques.

Le prix du pétrole reste crucial pour la macroéconomie, pour les entre-
prises et les ménages. Autant le consensus est large lorsqu’il s’agit d’étu-
dier les ressorts des prix pétroliers, d’évoquer leur « financiarisation » ex-
cessive avec 1’essor des marchés dérivés, autant il se dissipe des qu’il faut
désigner clairement les responsabilités. Un exemple parmi d’autres : le
baril a 150 dollars en juin-juillet 2008, était-ce dii pour I’essentiel a la spé-
culation et a I’activisme de certains « hedge funds », ou bien a des facteurs
relevant de I’économie réelle ? Sans doute de 1’interaction entre la finance
et I’économie réelle, avec une grande difficulté a déméler, par exemple, le
role des « fondamentaux » relatifs a I’offre et a la demande, du jeu des
anticipations et de la psychologie des marchés.

Lautre volet de ce rapport concerne la mesure des effets des chocs pé-
troliers. Des effets macroéconomiques somme toute limités, conséquence
des changements structurels et de comportements intervenus a la suite des
chocs pétroliers des années soixante-dix, ce qui contraste avec la persis-
tance d’impacts sectoriels (illustrés par le secteur des transports) consé-
quents. Au rang des recommandations, on notera des pistes touchant des
facettes complémentaires du sujet, qu’il s’agisse de la pédagogie a faire
aupres des consommateurs et relative a I’augmentation tendancielle des
prix du pétrole, de I’indispensable présence francaise dans des projets in-
ternationaux relatifs a I’énergie, de la stratégie de croissance verte et de
développement durable ou des voies et moyens pour réduire la finan-
ciarisation des marchés pétroliers.
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Introduction

Le prix du pétrole brut est passé de 9 dollars le baril en décembre 1998
a 145 dollars en juillet 2008. Il a ensuite chuté jusqu’a 32 dollars, en dé-
cembre 2008, avant de croitre de nouveau en 2009 et d’atteindre en fin
d’année un niveau de 80 dollars. Cette conjonction d’une tendance a la
hausse et d’une forte volatilité a toutes les chances de se poursuivre dans
les prochaines années. Bien siir, I’expérience a montré combien il était dif-
ficile de prévoir I’évolution du prix du pétrole. Des phases de pessimisme
et d’optimisme se sont succédé, mettant tantdt I’accent sur I’épuisement
inévitable des réserves ou soulignant, au contraire, que de nouvelles décou-
vertes ont régulicrement amené a revoir a la hausse ’estimation de ces
réserves. Doit-on alors penser que nous avons encore devant nous deux
décennies de pétrole bon marché et qu’il est trop tot pour se préparer a un
avenir sans pétrole, qui reste incertain et éloigné ?

Nous ne partageons ni cette prévision optimiste ni 1’appel a I’immobi-
lisme qui en découlerait.

(*) Nous remercions Pierre Joly et Lionel Ragot pour leur aide et leurs conseils ainsi que
tous les participants au groupe de travail et les auteurs de compléments.
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Les facteurs d’incertitude quant a I’évolution du marché pétrolier sont
assurément nombreux.

Quelle sera I’ampleur des nouvelles découvertes et, surtout, quel sera
leur colt de mise en exploitation ? Ce n’est d’ailleurs pas le montant de
réserves mais leur colit qui constitue le facteur limitant du c6té de 1’offre.
Les réserves non conventionnelles, comme les schistes bitumineux cana-
diens ou vénézuéliens, ont des coiits d’exploitation tres élevés auxquels
s’ajoutent d’ailleurs des dommages environnementaux. Les gisements dé-
couverts au large du Brésil sont profonds et situés sous une couche de sel
qu’il sera colteux de traverser. Les progres technologiques permettront sans
doute d’abaisser les cofits d’extraction mais I’ampleur de cette réduction
reste trés incertaine.

Des incertitudes de type géopolitique pesent aussi fortement. Elles peu-
vent concerner, comme en Irak, la possibilité de mettre en exploitation 1’en-
semble des champs déja explorés ou résulter du regain de nationalisme
pétrolier qui touche le Venezuela, I’Iran, la Russie et bien d’autres pays, et
rend plus aléatoires les programmes d’investissement menés par les com-
pagnies nationales. Le role que pourra et voudra jouer I’Organisation des
pays exportateurs de pétrole (OPEP) pour maintenir un prix rémunérateur
mais suffisamment stable est également difficile a prévoir.

Ily a peu d’incertitude en revanche en ce qui concerne 1’évolution géné-
rale de la demande. Depuis le premier choc pétrolier, les pays développés
ont su réduire I’intensité énergétique et pétroliere de leur production. Il faut
aujourd’hui, en France, un tiers de baril de pétrole pour produire mille euros
de PIB, alors qu’il en fallait trois fois plus en 1973 pour produire la méme
valeur réelle. La hausse des prix continuera a amener entreprises et ména-
ges a réduire leur consommation en adoptant des technologies plus écono-
mes en énergie et en substituant au pétrole d’autres sources d’énergie comme
le gaz, I’électricité d’origine nucléaire ou les énergies renouvelables. Mais
la croissance de la demande émanant des pays émergents et en dévelop-
pement est inéluctable et prendra le relais de la demande OCDE. La Chine
consomme d’ores et déja 9 % du pétrole mondial et apparait comme le
deuxi¢me consommateur apres les Etats-Unis qui en consomment 23 %. Sa
consommation comme celle de 1’Inde et d ’autres pays émergents conti-
nuera certainement a augmenter fortement. Cette augmentation de la de-
mande mondiale de pétrole ne pourra se concrétiser qu’en s’accompagnant
d’une hausse des prix permettant de mettre en exploitation de nouveaux
champs, non conventionnels ou a cofits d’exploitation élevés.

Lorientation a la hausse du prix du pétrole est donc difficilement con-
testable. Son rythme précis, dans les dix années a venir, dépendra de la
qualité de la reprise mondiale. Méme si la crise continue a réduire la de-
mande mondiale de pétrole, la croissance de la demande des pays émer-
gents créera d’ici la une forte tension sur les capacités de production de
pétrole.
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Cette tendance a la hausse du prix du pétrole s’accompagnera d’une
volatilité importante qui reflete les nombreuses incertitudes que nous ve-
nons d’évoquer mais tient également a I’environnement financier dans le-
quel s’inscrivent le marché du pétrole et la fixation de son prix.

L’intégration croissante des marchés financiers contribue a faire du pé-
trole, comme des autres mati¢res premieres, un actif d’autant plus attrayant
que son prix risque de s’élever et qu'un ensemble de marchés a terme per-
met de se couvrir mais aussi de spéculer sur I’évolution de son prix. Les
premiers spéculateurs peuvent d’ailleurs étre les producteurs eux-mémes,
qui devraient en principe freiner I’extraction et conserver leurs actifs dans
le sol quand ils anticipent une forte hausse du prix. Le développement d’une
véritable bulle spéculative est néanmoins entravé par la limitation des pos-
sibilités de stockage du pétrole déja extrait. On peut pourtant s’attendre, a
I’avenir, a ce que les anticipations des opérateurs affectent de plus en plus
le fonctionnement du marché pétrolier et que des mouvements de type spé-
culatif n’induisent une volatilité des prix assez importante.

La France, qui importe tout son pétrole, doit donc se préparer a faire
face a un prix du pétrole élevé et volatil. La tendance a la hausse du prix est
inévitable. Les perspectives de lissage de ce prix, par une action concertée
au niveau national ou international, sont trés faibles. 11 convient donc d’aider
I’économie a s’adapter et a le faire le plus vite possible. Beaucoup a été fait
depuis le premier choc pétrolier pour réduire notre dépendance, mais le
pétrole reste une maticre premicre essentielle et la hausse de son prix tou-
che toute I’économie.

Une hausse du prix du pétrole constitue un choc d’offre négatif pour
I’économie francaise au sens ot elle réduit sa capacité a créer et a distribuer
des richesses. La facture pétroliere accrue doit s’imputer sur les revenus
nationaux et frappe notamment le pouvoir d’achat des salaires et le niveau
de I’emploi. Méme si I’impact de la hausse du prix du pétrole est plus faible
qu’il ne I’était lors des premiers chocs des années soixante-dix, cet impact
reste loin d’étre négligeable. Une hausse du prix de 80 a 150 dollars rédui-
rait le PIB francais d’un ou deux points par rapport a ce qu’il aurait été en
son absence.

Une politique indifférenciée de soutien a la demande est inefficace face
a ce choc d’offre. La meilleure voie consiste donc a laisser s’opérer les
ajustements en faveur des secteurs moins consommateurs de pétrole. Ce
redéploiement doit aussi étre guidé par la demande mondiale. Etre capable
d’y répondre, comme le fait 1’Allemagne, est le meilleur moyen de créer
des emplois et d’améliorer nos termes de 1’échange et, ce faisant, d’aug-
menter le pouvoir d’achat de nos salaires.

La politique économique doit donc encourager et accompagner les évo-
lutions nécessaires, sans les freiner. Par définition, la hausse du prix du
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pétrole frappe inégalement les secteurs économiques et les individus. Un
soutien personnalisé en faveur des plus touchés est souhaitable mais il ne
doit pas revenir a subventionner I’utilisation d’un pétrole devenu plus cher
et doit au contraire inciter et aider aux ajustements nécessaires.

La meilleure politique consiste a réduire la dépendance au pétrole de
notre économie. On doit d’abord poursuivre le mouvement de substitution
d’autres sources d’énergie au pétrole. L’énergie nucléaire occupe une place
considérable et originale en France. Un recours accru au gaz est possible
dans certains secteurs et il devrait profiter d’une baisse de son prix par
rapport a celui du pétrole.

La politique climatique, justifiée évidemment en premier lieu par ses
bénéfices environnementaux, favorise les évolutions technologiques et peut
contribuer fortement a rendre I’économie francaise moins sensible a la hausse
et aux fluctuations du prix du pétrole. La mise en place d’une fiscalité car-
bone a un taux suffisamment élevé s’impose. Pour étre efficace, elle doit
toucher tous les secteurs consommateurs de pétrole et de carburants sans
exception. Les mesures de soutien dans des secteurs comme le transport
routier, la péche et I’agriculture doivent aider a des investissements appro-
priés et non pas permettre le maintien de consommations élevées.

Le développement des énergies renouvelables réunit les mémes avanta-
ges sur le plan climatique et sur celui de I’indépendance énergétique. Un
soutien spécifique est nécessaire pour permettre un développement indus-
triel dans ce secteur ou les équipements sont jusqu’a présent importés de
pays en avance dans le domaine, par exemple, en mati¢re d’éoliennes.

Notre démarche est articulée en quatre sections.

Dans une premiére section, nous examinons la place occupée par le pé-
trole dans I’économie frangaise et I’évolution importante qu’elle a connue
depuis les années soixante-dix. Ceci nous permet de cerner la vulnérabilité
de I’économie francaise aux chocs pétroliers.

Dans une deuxieme section, nous analysons les causes d’évolution des
prix du pétrole. Aux fondamentaux traditionnels, niveau des réserves, cofits
d’extraction, rentes de rareté et de monopole, taxes, contexte géopolitique
s’ajoutent des éléments de nature financiere. Nous discutons en particulier
le réle qu’a pu jouer la spéculation dans I’évolution récente du prix.

La troisieme section examine les effets des chocs pétroliers sur I’écono-
mie frangaise. Nous décrivons les différents canaux par lesquels le prix du
pétrole affecte la capacité d’offre de I’économie francaise, la demande qui
s’adresse a elle, I’équilibre des rémunérations et la situation du marché du
travail. Nous insistons sur I’importance des effets d’offre résultant de la
hausse des cofits de production. Nous montrons en particulier que la varia-
tion du PIB en rend compte de maniére incompléte et que les variations du
prix de la demande finale en amplifient I’impact. Les effets sectoriels et les
effets sur les différentes catégories de ménages du prix du pétrole sont éga-
lement décrits.
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La quatrieme section présente les préconisations issues de ce rapport.
Elles couvrent six domaines :

* la régulation macroéconomique ;

* une spécialisation productive consistant notamment a exporter vers
les pays exportateurs de pétrole ;

* le développement des industries et des emplois « verts » ;

* les mesures permettant de réduire la volatilité des prix du pétrole ;

* la politique fiscale ;

* ['utilisation de 1’avantage comparatif de la France dans la production
d’automobiles économes en carburant.

1. La place du pétrole
1.1. Faut-il encore craindre les chocs pétroliers ?
1.1.1. Hausse et fluctuations du prix du pétrole

Comme le rappelle le graphique 1, le prix du pétrole est passé de 3,5 dollars
début 1973 a 140 dollars en juillet 2008 et a ainsi été multiplié par 40. En
termes réels, sa hausse a été beaucoup plus faible, comme le montre le
graphique 2. En termes de pouvoir d’achat, son prix pour un ménage amé-
ricain n’a été multipli€ que par 7,5 et par moins de 6 pour un ménage fran-
cais qui a bénéficié de I’appréciation récente de I’euro et pour lequel le
niveau réel maximum atteint en 2008 était a peine supérieur a celui atteint
au début des années quatre-vingt.

Cette tendance a la hausse s’est accompagnée de fortes fluctuations.
Comme celui de toutes les matieres premieres, le prix du pétrole est volatil.
Mais il est particulierement sujet a des épisodes de forte hausse ou baisse
liés a la situation géopolitique et aux décisions de I’Organisation des pays
exportateurs de pétrole.

1.1.2. Les effets apparemment différents de trois chocs pétroliers

Le premier choc pétrolier en 1973, fut une conséquence de la guerre
israélo-arabe du Yom Kippour, dans un contexte déja marqué, il est vrai,
par des tensions sur les capacités de production. Le second, en 1979, ré-
sulta de la crise iranienne. Dans les deux cas, le cours fut multiplié par
trois. La mésentente entre les membres de I’OPEP face a une baisse de la
demande mondiale fut a I’origine du contre-choc de 1986 qui annula les
effets du second choc. La Guerre du golfe se traduisit, en 1990, par un pic
trés temporaire, le nouveau doublement du prix s’effacant en moins d’un an.
Enfin, la tendance a la hausse des années 2000 s’accéléra jusqu’a faire
passer le prix du baril de 53 dollars début 2007 a son maximum de 140 dollars
en juillet 2008. De nouveau, une baisse brutale ramena le prix a 43 dollars
début 2009, avant qu’il ne remonte rapidement a plus de 60 dollars le baril.
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1. Prix du pétrole brut
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Source : EIA, US Department of Energy.

2. Prix réels du pétrole
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Lecture : Prix en dollars 1973 et prix en euros 1973, normalisé au méme niveau que le prix
en dollars en janvier 1973.

Source : EIA, US Department of Energy.
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1. Trois chocs pétroliers

En%
Taux de croissance Taux de chomage Taux d’inflation
1973 6,6 2,0 7,4
1974 4,5 2,3 13,6
1975 1,0 3,7 11,7
1976 4,4 4,5 9,6
1979 3,5 5,7 10,6
1980 1,7 6,1 13,6
1981 0,9 7,0 13,3
1982 2,4 7,8 12,0
2006 2,2 8,8 1,7
2007 2,3 8,0 1,5
2008 0,4 7,4 2,8
2009 -3,0 9,4 0,0

Note : (*) Prévisions.
Source : INSEE (2009).

Les chocs de 1973 et 1979 ont eu de fortes conséquences pour I’écono-
mie frangaise en matiere de croissance, d’emploi et d’inflation, comme le
montre le tableau 1. Il en va différemment dans les années 2000. Une dé-
cennie d’augmentation continue du cours du pétrole, le faisant passer de
10 dollars le baril au début 1999 a 140 a la mi-2008, semble a priori ne pas
avoir beaucoup affecté I’économie frangaise. La croissance francaise s’est
raffermie sur la fin de cette décennie et a alors été particulierement créa-
trice d’emploi. La baisse du taux de chdmage s’est confirmée, en n’étant
apparemment pas freinée par la hausse du prix du brut. L’inflation est res-
tée raisonnable.

En réalité, les effets de la hausse du prix du pétrole n’ont sans doute pas
eu le temps suffisant pour se manifester de maniere claire. L’économie fran-
caise connaissait d’autres difficultés, par exemple, en matic¢re de capacité
d’exportation. La crise financiere a frappé I’Europe au milieu de 1’année
2007. La brusque chute du prix du pétrole au milieu de I’année 2008 a fait
disparaitre la question du prix du pétrole a un moment ot le développement
de la crise réelle mondiale imposait, de toutes les fagons, un autre ordre de
préoccupations.

Un regard moins global sur I’économie améene aussi a des conclusions
plus nuancées et plus pessimistes. Certains secteurs d’activité ont bel et
bien eu du mal a supporter la hausse du prix des produits pétroliers. La
péche et le transport routiers en sont les exemples emblématiques. Les
ménages les plus pauvres ont également plus souffert de la hausse du prix
du pétrole car leurs dépenses énergétiques, en carburants ou en consom-
mation domestique, représentent une part plus importante de leur budget.

Il ne faut donc pas sous-estimer les effets négatifs de la hausse du prix
du pétrole, comme nous le montrerons dans ce rapport. Mais un certain
nombre de mécanismes atténuateurs sont pourtant a I’ceuvre.
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1.1.3. L'atténuation des effets des chocs pétroliers

La réduction de I’impact des chocs pétroliers tient d’abord au fait que
I’économie frangaise est beaucoup moins dépendante du pétrole qu’elle ne
I’a été. 1l faut aujourd’hui en France un tiers de baril pour produire
1 000 euros de PIB. Il en fallait un en 1973®. Nous examinerons plus en
détail la forme prise par cette diminution de I’intensité pétrolicre de la production.

En second lieu, I’évolution du change et la fiscalité du pétrole ont rendu
la hausse du prix du brut moins perceptible en France que dans d’autres
pays. Entre janvier 2004 et juillet 2008, les consommateurs frangais ont vu
le prix du super a la pompe passer de 1 euro a preés d’1,5. Dans le méme
temps, les Américains voyaient le prix du gallon passer de 1,5 a 4 dollars.

Cette tres nette différence de traitement a une double explication. D une
part, ’appréciation de 1’euro a permis aux Frangais d’acheter moins cher
un pétrole facturé en dollars ; d’autre part, la TIPP, la taxe intérieure sur les
produits pétroliers, méme si elle ne flotte plus, introduit beaucoup d’inertie
dans I’évolution du prix a la pompe.

Le graphique 3 décrit cette atténuation des effets de la hausse du prix du
brut. Entre janvier 2004 et juillet 2008, le prix du pétrole en dollars est passé
de 31 dollars le baril 2 un maximum de 133, mesuré en moyennes men-
suelles, et a ainsi été multipli¢ par 4,3. Dans le méme temps, [’euro s’est
apprécié de 29 %, réduisant a 3,4 le facteur d’augmentation du prix en euros.

3. Le role protecteur du change et des taxes

450

Prix du pétrole en dollars

400

350

Prix du pétrole en euros

300 f
250 F
200 F

150

-~ P .
-~ .~ - - = .

= : © Prix TIC du super 95 N
Prix TTC du fioul

100

50 F

0 1 1 1 1 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source : DIREM, Observatoire de I’énergie.

(1) Entre 1973 et 2007 la consommation nationale de pétrole est passée de 870 millions de barils
a 658. Dans le méme temps, le PIB en euros 2007 passait de 883 a 1 895 milliards d’euros.
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Le graphique 3 met en perspective cet effet protecteur en montrant qu’il
s’est déja manifesté dans les premieres années suivant le second choc pétrolier,
quand le dollar valait 4 francs (0,62 euro), avant de s’inverser quand il s’est
apprécié pour atteindre 10 francs (1,52 euro) en 1985. La part importante de la
TIPP, et le fait qu’elle reste constante quand le prix du pétrole s’éleve, explique
aussi que le prix a la pompe du super 95 n’est passé que de 1 a 1,47 euro. Le
fioul domestique, bien moins taxé, a peu bénéficié de cet effet fiscal et son
prix a augmenté plus fortement puisqu’il a ét€ multiplié par 2,5.

En troisieme lieu, enfin, la réponse macroéconomique aux chocs pétro-
liers s’est améliorée. Comme 1’ont souligné Blanchard et Gali (2007), la
moindre indexation des salaires et une plus grande crédibilité de la poli-
tique monétaire freinent la formation d’anticipations d’inflation. Un pro-
cessus inflationniste a donc moins de chances de se développer, ce qui per-
met a I’économie d’échapper aux cofits qu’elle devait subir pour le contrd-
ler et y mettre fin.

1.2. La consommation d’énergie et de pétrole

1.2.1. La consommation d’énergie se stabilise mais sa répartition
sectorielle change

Alors qu’elle avait continu€ a croitre apres le premier choc pétrolier, la
consommation d’énergie primaire tend a se stabiliser depuis 2000, qu’il
s’agisse de la consommation finale ou de la consommation totale qui inclut
la consommation intermédiaire de la branche énergie et la consommation
industrielle de pétrole et d’autres ressources a des fins non énergétiques.

Cette stabilisation globale s’accompagne de changements importants dans
sa répartition sectorielle. La consommation d’énergie dans la production
(agriculture, industrie, sidérurgie) baisse en chiffres absolus et elle ne re-
présente plus que 25 % de la consommation finale d’énergie. Les besoins
d’énergie pour le chauffage domestique restent importants, mais permet-
tent une stabilisation de la part de consommation du secteur résidentiel-
tertiaire aux alentours de 43 %. Le fait le plus notable est finalement que la
consommation d’énergie dans les transports a doublé entre 1973 et que sa
part est ainsi passée de 20 a 32 %.

1.2.2. La part du pétrole diminue

La nature de la consommation d’énergie s’est fortement modifiée sous
I’impact du développement de I’énergie nucléaire. L’¢électricité représente
maintenant 42 % de la consommation d’énergie primaire alors qu’elle n’en
représentait que 4 % en 1973. La consommation de pétrole s’est réduite
apres les premiers chocs pétroliers mais s’est ensuite stabilisée aux alen-
tours de 90 millions de tonnes par an. En termes relatifs, sa part dans la
consommation totale a été divisée par deux, passant de 67 % en 1973 a
33 % en 2007. La consommation de gaz a fortement augmenté et repré-
sente maintenant 15 % de la consommation totale. Sans surprise, la con-
sommation de charbon a été fortement réduite. La part des énergies
renouvelables reste limitée a 5 %.

LES EFFETS D'UN PRIX DU PETROLE ELEVE ET VOLATIL




dNAO(J : 224n08
-oureyrjodonouw souely : duvy)

- 9LT 9LT LLT 69¢ 6¢C <0¢ €6l 08T - [e10L,
43 49 15 0S 6v w 149 143 9C (114 suodsuen o
9% 1L 1L 0L L9 6S 129 LS 9¢ [44 OIIB1I0) ‘[OUIPISII o
ST i% % i% [44 [44 i% 0¢s 1s 8¢ QISINIOPIS 10 SLUSNPUT DIMNOLITE o
001 €91 €91 191 8ST 94! 6Cl 6€1 €€el 00T onbno3ouy sreuly uoneWWOSUO)
— 91 ST ST LT 4! 4! 4! 1T — sanbrjeS1oug uou sodesn
- 86 86 101 €6 CL 19 w <9 — QI310UQ 9YOURIQ B[ 9P UOT)RUILIOSUO))
R R

@ \.] \.] \e) \e) —_ —_ — — [¢]

= =) =) =) =) o) o) o) © =

) S S S S O o 3 = _

S 3 o) G S S G o @ o

S =

~ N

dH1 2p Suomu uy

aJrewid a1b1aua,p uonEWWOSUO) 2

'ANALYSE ECONOMIQUE

13 conseiLD




dINAD( : 224n0g
"$10409p $9[ 39 Inofeyd ¢ sadwod sof sdwod A ‘sonbruiioy) sojqeoanouas sardiouyg () : 270N

00T 9LC 9LC LLT 69¢ 6C¢C 0¢C €61 081 001 [e10L
S ST 14! el el [4! 0T 6 6 S s1RYd2P 12 ( JFINH
(44 9IT STT LTT 601 €8 29 LT 8 14 axrewrad USRS G
ST 184 (Ui% 184 8¢ 9C €C 1C ¢l L [eIneu ZeH
€€ 16 6 6 S6 88 8 148! 1C1 L9 d[onad
S €l [4! el 4! 61 14 (43 8¢ 91 uoqreyn

N N

@ \e) [\ \e) \e) —_ —_ — —_ o)

= ) ) ) ) Ne) Ne) Ne) Ne) =

S S S S S Ne) 3] 3 3 —_

=) N [N 9 S S [ N w )

S 3

Q w

dHL 2p suonni uy

aJrewrid a1biaua, p uonewwosuod e| ap aibiaud Jed uonieday "¢

LES EFFETS D'UN PRIX DU PETROLE ELEVE ET VOLATIL




1.2.3. Le pétrole reste utilisé dans tous les secteurs

La nature des consommations énergétiques et la part du pétrole parmi
celles-ci dépendent évidemment fortement du secteur d’activité.

Le pétrole reste aujourd’hui le carburant pratiquement exclusif utilisé
pour les transports, ou il satisfait 95 % des besoins. Sa consommation a
pratiquement doublé depuis 1973, avant de se stabiliser depuis une dizaine
d’années grace aux progres réalisés en matiere de consommation de carbu-
rants. Sur les 90 millions de tonnes de pétrole importées tous les ans, 48
sont aujourd’hui consacrées aux transports. Le pétrole reste encore une
source d’énergie non négligeable dans les autres secteurs de 1’économie
puisqu’il satisfait encore 20 % des besoins de I’ensemble agriculture/
industrie/sidérurgie et également 20 % des besoins du résidentiel et du ter-
tiaire. Dans ces usages, le gaz et I’électricité d’origine nucléaire se substi-
tuent pourtant de plus en plus au pétrole. La consommation de pétrole dans
le résidentiel-tertiaire est ainsi passée de 34 millions de tonnes en 1973 a
13 aujourd’hui, tandis que la consommation de I’ensemble agriculture/
industrie/sidérurgie se réduisait aussi de 29 a 8 millions de tonnes. Le pé-
trole, enfin, reste une matiere premiere non énergétique importante. Ce type
de consommation augmente et représente aujourd’hui 14 millions de tonnes.

Au niveau mondial, la part des transports dans la consommation de pé-
trole reste stable un peu au-dessus de 50 %. On peut pourtant prévoir qu’elle
augmentera, comme elle I’a fait en France et dans les pays les plus développés.

La place qu’occupera le pétrole dans les années a venir apparait donc
clairement. Il servira prioritairement aux transports, ou il restera pendant
longtemps tres difficile de lui trouver des substituts. La mobilité accrue des
hommes et des marchandises, tant nationale qu’internationale, est une ca-
ractéristique du monde moderne qu’il semble difficile de remettre en cause.
Elle ne peut reposer, a moyen terme, que sur le pétrole.

4. Répartition par énergie et par secteur en 2007

En %

= i\&) —~

S| 2| ° | 8| @8] F |F3

o

Conso. de la branche énergie 6 7 4 80 3 100 98
Usages non énergétiques 1 88 11 — — 100 16
Consommation finale 4 44 22 23 8 100 | 162
* agriculture, indus. et sidérurgic| 16 20 | 31 30 4 100 40
e résidentiel, tertiaire 1 20 32 35 13 100 71
* transports — 95 0 2 3 100 52
Conso. totale d’énergie primaire 5 33 15 42 5 100 | 276

Champ : France métropolitaine.
Note : (*) Y compris hydraulique, éolien et photovoltaique.
Source : DGEMP.
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6. Consommation mondiale de pétrole par secteur

En millions de barils par jour

2001 2002 2003 2004 2005
Résidence 54 5,4 5,5 5,5 5,6
Commerce 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Industrie 25,3 25,6 26,1 26,4 26,8
Transports 43,4 443 448 45,3 45,9
Electricité 4,9 5,0 5,0 5,1 52
Total 81,8 83,2 84,2 85,2 86,3

Source : AIE.

7. Répartition de la consommation mondiale de pétrole par secteur

1.2.4. La dépendance énergétique et pétroliere diminue

8. Intensité énergétique et pétroliére en France

En %

2001 2002 2003 2004 2005
Résidence 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5
Commerce 34 34 3,3 33 33
Industrie 30,9 30,8 31,0 31,0 31,1
Transports 53,1 53,2 53,2 53,2 53,2
Electricité 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Source : AIE.

L’intensité énergétique, c’est-a-dire le rapport entre la consommation
d’énergie et la production nationale a beaucoup diminué depuis 1973.
Comme le montrent le tableau 8 et le graphique 4, elle a baissé de pres de
30 %. Les deux chocs pétroliers de 1973 et 1979 ont conduit a des baisses
durables qui ont ensuite laissé la place a un palier. Le mouvement de baisse
arepris depuis une décennie. Cette évolution favorable est encore plus nette
pour I’intensité pétrolicre.

Energie Consommation Consommation
primaire finale d’énergie de pétrole

1973 100 74 68

1979 90 65 53

1985 85 55 35

1990 83 51 32

2000 79 47 28

2005 75 44 25

2006 74 43 24

2007 72 43 24

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE

Sources : INSEE et Observatoire de 1I’énergie.

Lecture : Consommations en TEP rapportées au PIB Base 100 en 1973 pour I’énergie primaire.




4. La baisse de I'intensité énergétique primaire

1,1

1,0 F

09

0,8
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Sources : INSEE et Observatoire de 1’énergie.

La France se situe aujourd’hui dans la moyenne des pays développés,
comme |’indique le tableau 9. Il n’est pas étonnant de constater que le
Royaume-Uni, ou la part des services est plus importante, a une intensité
pétroliere plus faible, tandis que les Etats-Unis consomment nettement plus
de pétrole.

9. Intensités pétroliéres du PIB

2007
Allemagne 0,32
Ftats-Unis 0,55
France 0,35
Italie 0,34
Japon 0,43
Royaume-Uni 0,29

Lecture : Barils de pétrole pour 1 000 dollars de PIB, avec correction de PPA.
Source : EIA.

Si I’on en reste a des données tres globales en mesurant 1’intensité pé-
troliere du PIB, la France se situe a priori moins bien que le Royaume-Uni,
plus spécialisé dans les services, mais mieux que les Etats-Unis, forts con-
sommateurs de pétrole, ou méme que le Japon. Le tableau 9 attribue en
effet a la France une intensité énergétique du PIB égale a 0,35 alors que le
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5. Consommation finale énergétique

a. Par unité de PIB
150

140

Energie primaire

130 |
120 | A
110

100

Cosommation finale énergétique

90

80 | | | | | | |
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b. Par habitant

Energie primaire

/—VF\._—"-—Eosommation finale énergétique
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Source : Commissariat général au développement durable (2009).
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Royaume-Uni se situe 2 0,29, les Etats-Unis 4 0,55 tandis que 1’ Allemagne
apparait légerement moins dépendante du pétrole que la France.

Les résultats sont moins bons en ce qui concerne la consommation d’éner-
gie par habitant qui amorce a peine un mouvement de baisse et se situe a
des niveaux supérieurs ou égaux a ceux de 1973.

La baisse de I’intensité énergétique varie aussi beaucoup selon les sec-
teurs, comme le montre le graphique 6. L’industrie et I’agriculture font mieux
que les ménages puisque ce sont les secteurs transports et résidentiel-
tertiaire qui font le moins de progres. L'efficacité énergétique des loge-
ments et des automobiles progresse pourtant, mais, en parallele, la taille et
le confort des logements ainsi que la circulation automobile progressent
également.

6. Intensités énergétiques sectorielles

Base 100 en 1990
140
Autre industrie
120 Résidentiel-tertiaire
Intensité & i
M nale totale
100
Transport
80 —
Agriculture
60 | | | |
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Source : Direction générale de I’énergie et des matiéres premieres (2007).

En définitive les hausses du prix du pétrole ont indéniablement contri-
bué a réduire sa consommation. Les chocs pétroliers des années soixante-
dix ont visiblement eu des effets permanents. Mais les hausses transitoires
peuvent aussi avoir des effets permanents et irréversibles. Cet effet joue
aussi pour les hausses transitoires qui favorisent des changements techno-
logiques améliorant I’efficacité d’utilisation du pétrole et peuvent ainsi
conduire a une baisse irréversible de la consommation.
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7. Consommation de carburant par voiture

18 En litres par 100 km

16

Etats-Unis

14

10

4 1 1 1 1 1 1 1 1
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

Sources : Datrastream et Natixis.

1.2.5. Les factures énergétique et pétroliere fluctuent
entre 1 et 3 % du PIB

L’évolution des factures énergétique et pétroliere reflete les progres de
I’économie en efficacité énergétique, mais aussi les variations du prix de
I’énergie. Les factures se sont nettement élevées dans les années 2000, avant
de diminuer en 2009 sous le double impact de la baisse des prix et de la
réduction de I’activité.

On a importé, en 2008, 40 milliards d’euros de pétrole brut auquel
s’ajoute un solde importateur de 6 milliards de pétrole raffiné. La facture
pétrolicre s’éleve donc a 46 milliards et est en hausse de 13 milliards par
rapport a 2007. Il s’y ajoute une facture de gaz de 12,5 milliards.

Les dépenses de fioul et de carburants représentent aujourd’hui 0,6 et
2,9 % de leur consommation effective, alors qu’elles n’en représentaient
que 0,4 et 2,6 % en 2002. La hausse du prix du pétrole se fait sentir tres
nettement en ce qui concerne la consommation de fioul. Les ménages en
revanche ont contenu leur consommation de carburants. On observe une
baisse nette et permanente des consommations en 1986-1987, qui reflete la
baisse du prix du pétrole avec le contre-choc de 1986, mais s’est révélée
durable. On n’observe pourtant pas sur longue période de tendance a la
modération des consommations de pétrole des ménages, que ce soit pour le
chauffage ou le transport automobile. Elles suivent I’évolution de la con-
sommation totale des ménages.
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8. La facture énergétique et pétroliére
En % du PIB

5F Energie

Pétrole

obe---"" 1 1 .n------.: ------- o ) N
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Source : Direction générale de I’énergie et des matiéres premieres (2008).

9. La consommation de pétrole des ménages francais

En % de la consommation effective

5
/N T~
/] =~ 7
4t \ Total
\
\

Carb t d
3 arburants
2
1t . .

Fioul domestique
0 1 1 1 1 1 1 1
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Source : INSEE.
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2. L’évolution du prix du pétrole
2.1. Les fondamentaux de I'offre

Le prix du pétrole pour I’utilisateur se décompose de la maniere suivante :

Prix = Cout + Rente + Rente + Prix + Taxes
du marginal de non u
Ppétrole d’extraction rareté concurrentielle carbone

Comme pour n’importe quel bien, le prix du pétrole refléte d’abord les
colts de production et, en 1’occurrence, les prix d’extraction, de transport
et de raffinage. Mais il lui est généralement bien supérieur, pour des raisons
qui ne tiennent pas seulement au caractere non concurrentiel de ce marché.
Le prix d’une ressource naturelle non renouvelable intégre en effet une
rente de rareté qui conduit 1égitimement a restreindre I’utilisation de cette
ressource rare. Cette rente de rareté rémunere les propriétaires des gise-
ments, mais elle ne doit pas étre confondue avec la rente non concurren-
tielle dont bénéficient également ces derniers grace a leur organisation en
cartel ou simplement au pouvoir de marché que leur procure leur taille.

Un élément de colit supplémentaire doit aujourd’hui étre intégré au prix
du pétrole, celui des émissions de gaz a effets de serre qu’implique 1’utili-
sation de ressources fossiles. Ce cofit social mondial du réchauffement cli-
matique est, et sera, de mieux en mieux pris en compte grace aux interven-
tions des puissances publiques et a leur coordination internationale. Il peut
prendre la forme d’une taxe carbone, de 1’achat d’un permis d’émission ou
simplement refléter le poids de restrictions pesant sur I’usage du pétrole.
Mais il correspond dans son principe au coit du carbone émis dans 1’at-
mosphere lors de I’utilisation du pétrole. On pourra se reporter sur ces ques-
tions aux rapports pour le CAE de Roger Guesnerie (2003) et Jean Tirole
(2009).

De nombreuses autres taxes pesent enfin sur le prix du pétrole pour le
consommateur.

11 est difficile d’isoler ces différentes composantes et encore plus de les
quantifier, mais elles permettent de mieux comprendre 1’évolution prévisi-
ble des cours.

2.1.1. Réserves et colts d’extraction

Chaque année, des données sur les réserves de pétrole et de gaz sont
publiées par diverses organisations®. Il s’agit des réserves prouvées et
récupérables aux conditions techniques et économiques du moment. Elles

(2) Oil and Gas Journal, BP, pays concernés et autres sources. Certaines évaluations sont
toujours faites selon les regles de la Securities and Exchange Commission basées sur les
technologies des années soixante-dix.
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montrent la trés forte concentration des réserves de pétrole entre les mains
d’un petit nombre de pays. Si I’on divise le volume des réserves par la
production annuelle, on obtient un ratio (en années), qui est souvent trom-
peur et mal compris. En 1973, lors du premier choc pétrolier, ce ratio était
de 31 ans et certains n’hésitaient pas a affirmer que les réserves mondiales
de pétrole seraient épuisées avant 2000, en tenant compte de la croissance
de la consommation. En janvier 2009, ce ratio est de 42 ans. Que s’est-il
passé depuis 1973 ? Les techniques d’exploration et de production ont été
grandement améliorées grace a des innovations a diffusion rapide. Le taux
de récupération a augmenté de maniere significative. D’importantes décou-
vertes ont été faites, (notamment en mer du Nord, au Brésil, en Afrique de
I’Ouest). Une évolution similaire peut étre attendue dans le futur pour I’ex-
ploration et la production. Le concept de réserves récupérables prouvées
garde, par conséquent, une certaine élasticité. Les réserves peuvent étre
augmentées par I’action combinée de la technologie, des prix et des inves-
tissements. Les chiffres des réserves incluent maintenant les réserves de
pétrole non conventionnel : les sables bitumineux du Canada et du Venezuela.
Il faut, en outre, opérer une distinction entre, d’une part, les réserves avec
les incertitudes que 1’on peut avoir a leurs propos et, d’autre part, la trans-
formation de ces réserves en capacité de production. Cette transformation
implique des investissements massifs et longs. Le montant des investis-
sements effectués déterminera I’offre disponible aux différents horizons de
temps. Or, les décisions d’investissement sont complexes : elles dépendent
des anticipations sur I’évolution des prix et de la demande. Le niveau du
prix du pétrole encourage ou décourage ces investissements dans un méca-
nisme qui induit de la volatilité. Un bas prix du pétrole ralentit les investis-
sements et prépare ainsi la pénurie future qui induira une hausse de prix et
relancera un cycle d’investissements. La volatilité du prix a aussi pour effet
d’accroitre I’incertitude sur les prix futurs et de contribuer ainsi a réduire
les niveaux d’investissement.

Le rythme des investissements dépend aussi beaucoup de la volonté
politique des Etats qui détiennent les réserves. En 2009 et au début de I’an-
née 2010, la dynamique des investissements pétroliers est incertaine. Ainsi,
la crainte d’une offre insuffisante a terme est beaucoup plus liée a la dyna-
mique des investissements qu’au montant méme des réserves. Une illustra-
tion intéressante peut étre fournie par I’Irak : I’Irak produit environ 2,5 mil-
lions de barils par jour. Certaines prévisions officielles estiment que cette
production pourrait étre augmentée jusqu’a 12 millions de barils par jour
d’ici 2020. Ceci impliquerait des investissements tres lourds et une rénovation
des infrastructures. Les spécialistes de IHS/CERA (Information Handling
Services/Cambridge Energy Research Associates) pensent qu’une prévi-
sion plus raisonnable a 1’horizon 2020 serait de I’ordre de 6 millions de
barils par jour.
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10. Réserves de pétrole, de gaz et de charbon, janvier 2009

Pétrole Gaz Charbon
Réserves 170,8 Gt 185 000 Gm® 826 Gt
Ratio réserves/production (en années)
e 1973 31 48,6 nd
* 2009 42 60,4 122
Concentration OPEP 76 OPEP 48,7 |EBtats-Unis| 29
des réserves (en %) Russie 19
Russie 53 Chine 14
Iran Inde 7
Qatar Australie 9

Source : CGEMP a partir des données diffusées par BP Statistical Review of World Energy,
juin 2009.

Les cofits d’extraction différent beaucoup selon les gisements. Comme
le montre le graphique 10, ils s’étalent de moins de 20 dollars le baril en
Arabie saoudite a 80 dollars pour les ressources offshore profondes ou les
sables bitumineux du Canada. Depuis 2004, les cofits ont augmenté de fa-
con significative, en raison notamment des hausses de prix sur les équipe-
ments et la main d’ceuvre qualifiée.

La logique économique voudrait que 1’on commence par exploiter les
gisements ayant le colit d’extraction le plus bas et c’est en principe ce qui
se passerait dans une économie mondiale purement concurrentielle. Les
détenteurs de ressources d’acces plus coliteux pourraient s’endetter pour
attendre le moment venu d’exploiter leurs ressources. La réalité est évi-
demment bien différente. Dans 1’oligopole des producteurs, chacun gagne
a exploiter des aujourd’hui ses ressources. Bien entendu, 1’unicité du prix
mondial du pétrole fait que les producteurs aux cofits les plus élevés ont des
marges de profit plus faibles.

2.1.2. La rente de rareté

La rente de rareté représente simplement la valeur économique du pé-
trole encore enfoui, indépendamment des cofits qui devront étre subis pour
I’extraire. La rareté de la ressource lui donne évidemment une valeur et fait
la richesse de ceux qui la posséde. Mais ce mécanisme de marché contribue
aussi a ’optimalité sociale. Un prix du pétrole plus élevé est le meilleur
moyen d’inciter a en laisser dans le sol en conservant ainsi le capital des
générations futures.
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10. Seuils de prix pour le développement des gisements
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Lecture : Reproduction pour chaque gisement du prix minimum nécessaire pour rendre
rentable un nouvel investissement. Les capacités de production 2008 sont sur 1’axe horizon-
tal. Le graphique ne reproduit pas tous les gisements mondiaux.

Notes : (*) Mer du Nord (eaux peu profondes) ; (**) Golfe du Mexique ; (***) SAGD ;
(****) Mining.

Source : Jackson, Burkhard et Craig (2009).

La regle bien connue de Hotelling indique que la rente de rareté devrait
croitre au cours du temps, a un taux égal au taux d’intérét réel. Cette hausse
tendancielle traduit bien la rareté croissante de la ressource pétroliere. Elle
exprime aussi un comportement spéculatif naturel de la part des proprié-
taires des ressources pétrolieres. S’ils prévoient une hausse du prix du pé-
trole supérieure au taux d’intérét réel, ils sont incités a différer I’extraction,
en perdant ainsi des recettes présentes mais en compensant ce manque a
gagner par des recettes futures plus élevées. Inversement, s’ils prévoient
une hausse de prix inférieure au taux d’intérét réel, ils sont incités a extraire
des maintenant la quantité maximale possible, quitte a placer sur le marché
financier les sommes ainsi obtenues. Mais il n’est bien sir pas possible

d’extraire instantanément tout le pétrole enfoui, ce qui nous amene a reve-
nir sur les cofits d’extraction.

La regle de Hotelling, dans sa formulation simple, ne vaut que pour une
ressource épuisable, disponible en quantité donnée et pouvant étre extraite
sans cott. La seule question est alors celle du profil temporel d’extraction
de ces réserves et du temps qui nous sépare de leur épuisement. Mais ce
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cadre d’analyse est trompeur car il ne met pas assez I’accent sur les cofits
d’extraction. La rareté économique n’est pas absolue mais est toujours af-
faire de cofits. Comme le suggere le graphique 10, il n’y a pas de limites
nettes aux ressources pétrolieres. Le colit d’extraction est la seule limite
effective. Plus on extrait de pétrole, plus cela cofite cher et il viendra sans
doute un jour ou le colit d’extraction sera si élevé que cette opération ne
sera plus rentable. Comme aime a le dire le Sheikh Yamani, ministre saou-
dien du Pétrole, I’age de pierre ne s’est pas terminé avec la disparition des
pierres. Il s’est terminé quand des substituts se sont imposés et ont permis a
I’humanité de passer a I’age du bronze puis a 1I’age du fer. Il en ira de méme
quand d’autres sources d’énergie pourront remplacer le pétrole. Du pétrole
subsistera toujours dans les entrailles de la Terre mais il sera inutile de I’en
extraire.

La question n’est donc pas simplement d’évaluer le niveau des réserves
pétrolicres et de décider a quelle vitesse on doit les épuiser. Elle est plutot
d’évaluer les cofits d’extraction de ces différentes réserves et de les compa-
rer aux colits des sources alternatives d’énergie. La hausse du prix du pé-
trole reflete celle des cofits de son extraction. Mais elle est aussi le signal
qui guide le développement des substituts en assurant leur rentabilité. Le
colt de production des énergies alternatives fixera un plafond a la hausse
possible du prix de pétrole. Il déterminera le choke price qui finira par
étouffer la production de pétrole, en ouvrant 1’age de 1’apres-pétrole.

Le choke price n’est d’ailleurs pas défini de maniere unique. Il y en a
autant que de branches industrielles, chacun représentant le niveau de prix
auquel une activité cesse de recourir au pétrole. En définitive, le prix du
pétrole doit bien intégrer un surcout qui traduit la rareté de la ressource et,
plus précisément, le fait qu’extraire aujourd’hui augmente inévitablement
les coiits d’extraction futurs puisqu’il faudra alors exploiter des gisements
moins favorables. Cet élément est difficile a évaluer mais il gouverne les
choix intertemporels et méme intergénérationnels des propriétaires de res-
sources. Les compagnies pétrolicres et les Etats souverains peuvent le né-
gliger et se laisser guider de maniere myope par les cofits d’extraction cou-
rants, en leur appliquant la marge qui maximise leurs profits contempo-
rains. Mais ceci revient a ne pas réaliser les profits maximaux dans 1’ex-
ploitation d’un gisement et présente également un coiit pour la société puis-
que cela amene aujourd’hui a des niveaux d’extraction trop élevés.

2.1.3. Le contexte géopolitique et le réle de 'OPEP

La situation du marché du pétrole est fortement dépendante du contexte
géopolitique et méme des accidents climatiques. Guerres, troubles sociaux
et politiques, accidents, catastrophes naturelles remettent en cause I’explo-
ration, I’exploitation ou les approvisionnements et affectent ainsi la dispo-
nibilité du pétrole dans le monde. On a vu comment I’ouragan Katrina avait
dévasté en quelques heures la production américaine de pétrole et de gaz
naturel ainsi que les capacités de raffinage.

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Nous mettrons 1’accent sur le poids des politiques des grands pays ex-
portateurs de pétrole, marquées par le retour du nationalisme pétrolier, et
sur le rdle joué par I’OPEP et ses évolutions.

2.1.3.1. Les politiques des grands pays exportateurs de pétrole
et le nationalisme pétrolier

Depuis la guerre en Irak (2003) et la hausse des prix du pétrole (2004-
2008), le nationalisme pétrolier (cas particulier de ce que I’on appelle plus
généralement le nationalisme des ressources) a été relancé dans un certain
nombre de pays exportateurs de pétrole et de gaz. Ce changement est fondé
sur I’augmentation de la valeur économique de leurs réserves pétrolicres et
gazieres et sur la longue histoire de la souveraineté sur les ressources natu-
relles.

Les principaux pays exportateurs de pétrole et de gaz sont les onze pays
membres de I’OPEP®, la Russie, le Mexique, la Malaisie et la Norveége. En
dehors de la Malaisie et de la Norvege, on peut dire que ces pays sont
marqués par :

* le nationalisme des ressources ;

* la malédiction pétroliere ;

* un fort potentiel d’instabilité politique.

2.1.3.1.1. Le nationalisme des ressources

_La résurgence du nationalisme des ressources est fondée sur I’idée que
I’Etat doit garder un controle absolu sur les réserves de pétrole et de gaz :
les conditions d’acces pour I’exploration et la production (souvent réser-
vées a des entreprises nationales), le rythme de développement et de pro-
duction, le régime fiscal, les prix intérieurs, les conditions d’exportation
(quantités et prix). Plusieurs arguments soutiennent cette volonté politique
de controle. Tout d’abord, les gouvernements ne veulent pas étre accusés
par leur population de brader la richesse nationale a des entreprises étran-
geres, ou encore a des oligarques locaux. Ensuite, le nationalisme des res-
sources consiste a définir une limite politique aux exportations et a garder
des réserves pour les besoins internes et pour les générations futures. Cette
attitude reflete ce que 1’on pourrait appeler « la tentation de créer la ra-
reté ». Pourquoi les pays riches en pétrole et en gaz voudraient-ils épuiser
leurs ressources pour nourrir les systemes énergétiques inefficaces et pol-
luants des nations les plus riches ? Ainsi, en 2008, les gouvernements du
Koweit et de 1’Arabie saoudite ont clairement indiqué qu’ils ne souhai-
taient pas développer au maximum leur capacité de production. L’ objectif
de I’Arabie saoudite, qui avait été¢ annoncé a 15 millions de barils par jour,
a été ramené a 12 millions. Le renforcement du nationalisme pétrolier et la

(3) Les cinq membres fondateurs de I’OPEP en 1960 (Arabie saoudite, Irak, Iran, Koweit et
Venezuela) ont été rejoints par les Emirats arabes unis, I’Algérie, le Qatar, la Libye, le Nigeria
et I’Angola. L’Equateur et 1’Indonésie ont rejoint puis quitté I’OPEP.
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limitation de I’entrée des investisseurs internationaux ont eu pour effet,
dans bien des pays, de dégrader la situation technique et financicre des
entreprises nationales (Venezuela, Mexique, Russie, Iran, Nigeria).

2.1.3.1.2. La malédiction pétroliere

La situation économique des pays exportateurs de pétrole et de gaz est
marquée le plus souvent par la malédiction pétroliere. Les ventes de pétrole
et de gaz représentent un pourcentage tres élevé des recettes d’exportation,
ce qui signifie que ces pays ne sont pas en mesure d’exporter autre chose
que des hydrocarbures. Ces ventes représentent une part importante des
revenus de I’Etat et ces économies sont donc fortement dépendantes du
prix du pétrole et de la demande. Les revenus générés par les activités pé-
trolieres et gazieres sont répartis entre tous les participants de I’industrie :
le gouvernement, les organes d’Etat et les agences publiques, les entre-
prises privées, nationales ou internationales. La corruption est souvent asso-
ciée aux mécanismes de partage. Pour garantir la paix sociale dans le pays,
une partie de I’argent est redistribuée par le biais de dépenses publiques et
de tarifs subventionnés pour le gaz naturel, 1’essence, le gazole, 1’électri-
cité et le butane. Ces subventions aggravent les distorsions économiques et
I’inefficacité énergétique (AIE, 2006). Les revenus du pétrole permettent
aux gouvernements d’échapper a la dépendance financiere a I’égard de la
population (les revenus du pétrole remplacent les revenus fiscaux) et de ne
pas se soucier, au moins en partie, de leur 1égitimité démocratique. L’argent
du pétrole renforce le pouvoir de la classe dirigeante, mais il peut aussi
encourager les rébellions et les révoltes, des lors qu’il ne conduit pas au
développement économique et tend a aggraver les inégalités.

2.1.3.1.3. Un fort potentiel d’instabilité politique

La plupart des pays exportateurs de pétrole et de gaz ne sont pas des
démocraties stabilisées. L’argent du pétrole et du gaz, la malédiction de la
ressource, constituent une source réelle et potentielle de conflits perma-
nents. Les conflits peuvent provenir de I’intérieur du pays ou de I’extérieur.
La pauvreté et les inégalités souvent croissantes fournissent une base so-
lide pour le développement du terrorisme, a la fois dans chaque pays et a
I’étranger. Ce potentiel d’instabilité est un facteur qui peut étre susceptible
de menacer la sécurité des approvisionnements pour les pays importateurs.

2.1.3.2. Le rble de 'OPEP

En limitant ses quotas de production pour maintenir des prix élevés,
I’OPEP peut assurer a ses membres une rente non concurrentielle. Mais
elle doit aussi se préoccuper de la demande et pour cela ne pas mettre en
danger la croissance mondiale. Elle contribue donc aussi paradoxalement a
limiter les hausses de prix. C’est tout au moins ce qu’elle a fait assez effica-
cement entre 2000 et le début de 2004.
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Revenons donc a 1998, date a laquelle les prix du pétrole brut ont atteint
leur plus bas niveau depuis 1971 en dollars constants : 10 dollars par baril
(graphique 11). Ce niveau n’était pas acceptable pour les grands pays expor-
tateurs de pétrole, ni d’ailleurs pour les producteurs marginaux (américains
ou autres) ayant un cofit de production supérieur 2 10 dollars. A 10 dollars par
baril, la plupart des pays exportateurs ne peuvent pas équilibrer leurs bud-
gets et financer leurs dépenses publiques. En 1999, les pays de ’OPEP se
réunissent et décident de réduire leur production, en se donnant comme
objectif de maintenir les prix du pétrole dans une fourchette de variation
dont la limite supérieure serait 28 dollars le baril et la limite inférieure 22.
Les variations de prix devaient étre controlées par des ajustements périodi-
ques des quotas nationaux de production. Cette plage de variation était con-
sidérée comme un « juste prix » : ni trop bas, pour répondre aux besoins
financiers des pays exportateurs (et garantir un minimum de profit aux pro-
ducteurs dont le cout d’extraction est élevé), ni trop haut pour éviter des
effets trop négatifs sur I’économie mondiale qui avaient été constatés apres
le second choc pétrolier (1979-1980).

11. Le prix du pétrole

En dollars/euros
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Sources : International Energy Agency et US Energy Information Administration — Doe,
mars 2009.

Suite a cette décision, I’OPEP a réussi a maintenir une assez grande
stabilité des prix entre 2000 et le début de 2004, méme au cours de 1’année
2003, qui a été I’'une des pires années de 1’histoire pétroliere, marquée par
trois événements politiques indépendants :

* au Venezuela, le conflit entre le président Chavez et la compagnie
pétroliere d’Etat PDVSA, 4 propos de I'utilisation de I’argent du pétrole, a
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donné lieu a une longue greve qui a réduit considérablement la production
et les exportations de pétrole ;

* au Nigeria, I’agitation politique et sociale dans le delta du Niger autour
de I’appropriation des revenus du pétrole, a réduit la production et les ex-
portations ;

* enfin, en mars 2003, le président Bush a décidé d’envahir I’Irak. La pro-
duction de pétrole de ce pays et les exportations ont été¢ durement touchées.

Malgré ces événements, les prix du pétrole n’ont pas grimpé a 100 ou
200 dollars, parce que les pays de I’OPEP (hors Venezuela, Nigeria et Irak)
ont été en mesure de mettre sur le marché les barils « manquants ». Ils avaient
a cette époque une capacité de production excédentaire considérable qui a cons-
titué le facteur clé pour réguler I’offre et « contrdler » les prix du pétrole.

En 2004, la situation change radicalement. La demande de pétrole ex-
plose, entrainée par une forte croissance économique mondiale, notamment
en Chine. Le role de la Chine au cours de 1’année 2004 doit étre toutefois
relativisé : elle a import€ prés de 3 millions de barils par jour, tandis que les
Etats-Unis, stimulés par la croissance €économique, en importaient environ
13 millions. Il faut garder a D’esprit que les Etats-Unis comptent pour le
quart de la consommation mondiale de produits pétroliers. En 2004, le pro-
bléme était double : la production au Venezuela, en Irak et au Nigeria n’avait
pas retrouvé ses niveaux antérieurs et la capacité de réserve de production
des autres pays de I’OPEP avait disparue. Depuis 2004, I’OPEP a perdu son
pouvoir de maintenir un plafond aux prix du pétrole. C’est ce qui explique
I’amorce d’un troisieme choc pétrolier avec une augmentation graduelle
des prix entre 2004 et 2008. Contrairement a ce qui s’était passé au mo-
ment du deuxieéme choc pétrolier, la croissance économique des grandes
régions (Etats-Unis, Europe et Asie) n’a pas été affectée par cette hausse
des prix jusqu’en septembre 2008.

Deux raisons peuvent étre invoquées :

* I’économie mondiale, en 2004-2007, est beaucoup moins « intense en
pétrole » qu’elle ne I’était au moment des deux premiers chocs pétroliers. Il
faut aujourd’hui en France un tiers de baril pour produire 1 000 euros de
PIB. Il en fallait trois fois plus en 1973 ;

* entre 1980 et 2004, la sphere financiere internationale s’est beaucoup
développée. Une partie des pétrodollars est dépensée dans I’économie réelle,
une autre est recyclée dans les circuits financiers internationaux et nourris-
sent la croissance financiere de la plancte.

Ces deux explications confortent I’idée selon laquelle les pays de I’OPEP
ont abandonné leur idée de « fourchette raisonnable » puisque des prix éle-
vés ne produisaient pas ce qu’ils redoutaient initialement : une rupture de
la croissance économique. La croissance des prix s’est donc poursuivie
graduellement et progressivement, probablement entretenue sur la fin de
période par la spéculation, jusqu’au 11 juillet 2008, date a laquelle le prix
du pétrole a culminé a 147 dollars par baril.
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Deux choses se sont alors produites :

* la hausse du prix a fini par affecter fortement la demande de carburant
aux Etats-Unis et en Europe ;

* la crise économique commence a apparaitre et se traduit par une des-
truction de la demande.

Ces deux raisons se combinent pour entrainer une brutale chute des prix
entre le mois de juillet et la fin de I’année 2008. L’ OPEP cherche a répéter
son action de 1999 mais deux décisions successives de réduction de la pro-
duction ne parviennent ni a stopper la chute ni a inverser le mouvement. On
peut penser toutefois que ces réductions ont contribué au renversement in-
tervenu un peu plus tard.

Les pays de I’OPEP ne sont pas tous touchés de la méme fagon par
I’effondrement des prix et la crise économique. Les revenus d’exportation
d’hydrocarbures des pays de I’OPEP ont été de 984 milliards de dollars en
2008 ; ils seraient de I’ordre de 403 milliards en 2009. Les pays les plus
peuplés (Iran, Irak, Venezuela, Algérie) sont plus touchés que les monar-
chies du Golfe mais I’OPEP n’a encore aucun moyen (en 2009) pour faire
remonter les prix, avec une forte capacité excédentaire de production (en-
viron 6,5 millions de barils par jour en 2009). Avec une reprise économique
et une reprise de la demande, I’OPEP pourrait retrouver un certain pouvoir
d’action sur les prix mais cela impliquerait une certaine cohérence entre les
Etats membres. Ceci releve de la géopolitique de I’OPEP.

2.1.4. Les contraintes environnementales

Les nombreux facteurs poussant a la hausse tendancielle des prix du
pétrole présentent des avantages du point de vue de la lutte contre le ré-
chauffement climatique mais il n’y a pas de raison de penser qu’ils soient
suffisants pour ramener rapidement les émissions a un niveau supportable.
Une politique climatique doit donc étre mise en ceuvre pour freiner le re-
cours au pétrole et encourager le développement de technologies et de mo-
des de vie plus propres. Cette nécessité est maintenant bien admise dans les
pays développés et il est de mieux en mieux compris que le moyen naturel
pour y parvenir est de faire payer a chacun I’ensemble des cotts de produc-
tion des biens qu’il consomme, en y incluant les cofits environnementaux et
notamment le prix du carbone émis.

L’idée d’un prix unique du carbone s’impose alors. Comme 1’explique
notamment Tirole (2009), la présence d’un tel prix suffit pour mettre en
place les incitations requises a économiser 1’énergie et a développer de
nouvelles technologies moins polluantes. Comme il le souligne également,
il faut aussi que tous les acteurs puissent anticiper 1’évolution future du
prix, pour en tenir compte dans leurs investissements et leurs choix techno-
logiques.

Une taxe carbone ou un marché de permis d’émissions constituent le
moyen le plus naturel d’assurer un prix unique du carbone. Les gouverne-
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ments préférent pourtant souvent s’appuyer sur un ensemble de politiques
ciblées : normes de consommation énergétique imposées aux logements et
aux automobiles, subventions aux énergies non renouvelables, aides au
développement de nouvelles technologies... La cohérence économique de
ces mesures est loin d’étre assurée car le colit par tonne de carbone évitée
varie beaucoup d’une mesure a I’autre. Ces mesures jouent pourtant un role
positif en faisant évoluer les comportements et les mentalités.

La question aujourd’hui, apres 1’échec du Sommet de Copenhague, en
décembre 2009, est de savoir a quelle vitesse les préoccupations environ-
nementales s’imposeront dans le monde entier, en permettant une réduc-
tion des émissions de gaz a effet de serre (GES).

L’Europe s’est engagée, en 2007, sur I’objectif des trois 20 % a attein-
dre d’ici 2020 :

* augmentation de 20 % de I’efficacité énergétique ;

¢ réduction de 20 % des émissions de GES (par rapport a leur niveau de
1990) ;

 augmentation a 20 % de la part des énergies renouvelables.

La France a souscrit a cet engagement qui requiert la mise en ceuvre de
politiques climatiques ambitieuses. Le Grenelle de ’environnement, a
I’automne 2007, a formulé un vaste ensemble de recommandations concre-
tes qui doivent trouver une traduction législative et prendre ainsi valeur
d’engagement. L’adoption d’une taxe carbone devait compléter le marché
européen de permis d’émissions. Sa mise en ceuvre est maintenant retardée
mais s’imposera tot ou tard, peut-étre au niveau européen. Les autres pays
développés suivent des voies similaires, avec les mémes difficultés. " Admi-
nistration Obama a donné une place importante a I’environnement dans son
plan de relance de février 2009 et des politiques générales de limitation des
émissions sont sur 1’agenda du Congres. La grande inconnue concerne
les pays non-OCDE : quel type de croissance économique vont-ils adopter
et quelle y sera la place des préoccupations environnementales ? La aussi,
les préoccupations environnementales progressent, méme si elles se heur-
tent a une forte pression en faveur d’un développement économique accé-
1éré. Personne ne peut encore savoir a quoi ressemblera, par exemple, le
parc automobile chinois ou indien dans une dizaine d’années. L’équilibre
environnemental de la planete et I’évolution de la demande mondiale de
pétrole et de son prix en dépendent. Mais ils dépendent encore plus de la
possibilité d’un accord entre pays développés et pays émergents pour met-
tre en place des politiques climatiques coordonnées. Les enjeux de Copen-
hague sont toujours la.

2.1.5. Le partage de la rente pétroliere

Les pays de ’OPEP ont toujours été trés critiques vis-a-vis des taxes
¢élevées imposées par certains pays importateurs sur les produits pétroliers,
les pays européens en particulier. Ils y voient, a juste titre, une captation
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d’une partie de leur rente pétroliere par les pays consommateurs. Cette crainte
les a sans doute incités a nier ou a minimiser les questions afférentes au
changement climatique.

11 faut bien reconnaitre que des sommes énormes sont en jeu.

Chaque année, I’industrie pétroliere internationale engendre un volume
de richesses extrémement important puisqu’on peut estimer qu’il est de
I’ordre du PIB d’un pays comme I’ Allemagne. Ce surplus pétrolier s’étale
tout au long de la chaine de valeur du pétrole, depuis I’exploration jusqu’a
la pompe a essence et il résulte d’une articulation complexe entre les cots,
les prélevements fiscaux, les marges et les profits. Le calcul du surplus est
un exercice délicat qui repose sur des estimations agrégées des coiits et des
prélevements.

On peut définir le surplus pétrolier de trois fagons :

* la définition différentielle. On part du chiffre d’affaires global de 1’in-
dustrie pétroliere internationale : I’ensemble des ventes de tous les produits
pétroliers dans le monde, toutes taxes comprises, environ 2 700 milliards
de dollars®. On retire de cette somme 1’ensemble de ce qu’il a fallu dépen-
ser pour découvrir, produire, transporter, raffiner, stocker et distribuer 1’en-
semble de ces produits, environ 500 milliards de dollars. La différence,
environ 2 200 milliards, représente le surplus pétrolier, c’est-a-dire la ri-
chesse disponible créée au cours de 1’année par 1’industrie pétroliere ;

* la définition positive. Le surplus pétrolier se partage entre différents
types d’acteurs : les gouvernements des pays producteurs (sous forme d’im-
pot et de prélevements fiscaux), les gouvernements des pays consomma-
teurs (sous forme de taxes sur les produits raffinés), par les compagnies
pétrolicres et tous les acteurs qui sont présents tout le long de la chaine de
valeur, depuis I’amont jusqu’a I’aval. Le surplus est ainsi un ensemble de
prélevements : taxes, royalties, profits, commissions, marges. On estime
qu’environ la moitié¢ du surplus est prélevée sous forme de taxes par les
grands pays consommateurs de pétrole ;

* la définition théorique. Le surplus pétrolier est en fait la somme des
rentes différentielles et des rentes de monopole — qui existent tout au long
de la filiere. Rentes minieres pour les pays dont les coiits de production
sont les plus bas, rentes de monopole a travers 1’action de I’OPEP et les
prélevements fiscaux opérés par les grands pays consommateurs.

Les variations du prix du pétrole entrainent ainsi de vastes mouvements
de transferts de valeur entre les pays importateurs et les pays exportateurs
de pétrole. Depuis 2002, la variation des revenus d’exportation des pays de
I’OPEP® donne la mesure de ces transferts de valeur : 200 milliards de

(4) Calcul effectué pour 2004, année durant laquelle le prix moyen du WTI était de 41 dollars.

(5) Les revenus d’exportation (qui tiennent compte des colts) ne sont pas égaux aux préle-
vements de I’OPEP sur le surplus.
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dollars en 2002, 984 milliards en 2008 et 564 milliards en 2009©. Entre 2002
et 2008, ce sont 3 560 milliards de dollars qui ont été transférés des pays
importateurs vers les pays exportateurs de I’OPEP. Du c6té des pays impor-
tateurs, cette ponction se fait, sur I’épargne, la consommation, parfois sur
les programmes sociaux dans les pays les plus pauvres obligés de régler la
facture pétroliere. Du c6té des pays exportateurs, la rente pétroliere finance
des dépenses dans les infrastructures, I’immobilier, la sécurité, la défense,
I’abondement des fonds souverains.

La réalité du conflit pour le partage de la rente pétroliere est incontes-
table, comme 1’est le role qu’y jouent les taxes prélevées par les pays impor-
tateurs. Sur tout marché, I’imposition d’une taxe conduit a une diminution
du prix hors taxe et ainsi a une diminution du surplus gagné par le produc-
teur et ce d’autant plus que I’offre est peu élastique. Il en va ainsi sur un
marché de monopole comme sur un marché concurrentiel. Ce mécanisme
joue aussi dans le cas d’une ressource non renouvelable comme le pétrole.
Il joue méme particulicrement fortement car 1’offre totale de la ressource y
est, par définition, peu élastique puisqu’elle correspond au montant des
réserves exploitables. Les taxes prélevées par les pays importateurs ne sont
donc pas loin de s’imputer, dollar pour dollar, sur la rente pétrolicre des
pays exportateurs.

La taxe carbone ou ’achat des permis d’émissions s’imputent ainsi en
grande partie sur la rente pétroliere des pays producteurs. Du point de vue
environnemental, le partage du surplus n’a pas grande importance. Une
rente pétroliere élevée ou une taxe élevée accroissent de la méme facon le prix
du pétrole et contribuent ainsi a réduire la consommation et les émissions.

Les pays importateurs qui s’abstiennent de mettre en place des politi-
ques climatiques font aussi partie du probleme. Ils gagnent a la baisse du
prix hors taxe et sont ainsi incités a augmenter leur consommation. Ceci
pousse a priori a mettre en place une taxation carbone aux frontieres des
pays vertueux. On s’est aussi parfois interrogé sur le caractere socialement
et économiquement utile de I’usage que font de leur rente les pays exporta-
teurs, une partie de leurs dépenses augmentant parfois de maniere peu com-
préhensible au point de léser de facon préoccupante les cofits d’entretien et
de fonctionnement qui ont été engendrés par les investissements effectués.

Le partage du surplus pétrolier apparait en tout cas comme un élément de
contexte essentiel dans la coordination internationale des politiques climatiques.

2.2. La demande

Nous avons jusqu’a présent mis ’accent sur le coté offre du marché
pétrolier. Le prix dépend aussi, évidemment, de la demande : la courbe d’of-
fre dont nous avons détaillé les déterminants doit rencontrer la courbe de
demande.

(6) Cf. THS-CERA.
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La demande de produits pétroliers, et son évolution, dépend également
d’un grand nombre de parameétres qui, comme pour 1’offre, reflétent eux
aussi les interdépendances et les incertitudes. En 2008, on estimait qu’en-
viron la moitié¢ de la consommation de pétrole était le fait des transports, le
reste allant a la production de chaleur, d’électricité et a la pétrochimie. La
part allant au transport varie d’un pays a un autre : moins de 30 % en Inde,
plus de 60 aux Etats-Unis. Toutefois, au niveau global, selon les prévisions
de I’Agence internationale de I’énergie (AIE), le transport est le principal
facteur explicatif de la croissance de la demande de produits pétroliers. Les
pays de ’OCDE comptent pour environ 55 % de la consommation globale
mais leur part diminue au profit des pays non-OCDE, en particulier de ceux
caractérisés par une croissance démographique forte et un potentiel de crois-
sance ¢élevé. En 2008, I’ AIE estimait que 42 % de la croissance de la demande
de produits pétroliers d’ici 2030 pouvait étre attribués a la Chine et I’Inde.

La crise économique a probablement modifié I’évolution anticipée de la
demande, en accentuant les spécificités régionales et le clivage OCDE/non-
OCDE. On se demande, d’une part, si la demande de produits pétroliers n’a
pas déja atteint un peak dans certains pays industrialisés (les Etats-Unis, la
France ?) et, d’autre part, quelle va étre la force de la demande dans les
pays non-OCDE.

Ainsi, région par région, I’évolution de la demande de produits pétro-
liers dépend du niveau de prix du pétrole brut, des taxes, de la croissance
économique et de la qualité de celle-ci (va-t-on vers une croissance plus
verte et plus soucieuse de I’environnement dans les pays OCDE ?), des
politiques énergétiques mises en place.

A moyen terme, entreprises et ménages peuvent choisir leurs sources
d’énergie et adapter leurs technologies et leurs équipements. La demande
de pétrole est alors relativement élastique au prix, Elle I’est beaucoup moins
a court terme car les agents ne peuvent alors que faire varier a la marge les
montants consommés. IIs pourront en particulier réagir aux hausses de prix
des carburants en réduisant 1’utilisation de leur voiture personnelle, mais
ne changeront guere leur utilisation de fioul a des fins de chauffage. Dans
leur complément a ce rapport, Marie Clerc et Vincent Marcus font ainsi
état d’une élasticité de la demande de carburants des ménages francais de
I’ordre de 0,4 a long terme et de 0,2 a court terme, alors que la demande
d’énergie domestique est nettement moins sensible au prix. Les €lasticités-
prix mesurées dans d’autres pays sont du méme ordre.

Le niveau de prix atteint par le pétrole brut et les carburants en juillet 2008
a clairement fait joué cette élasticité-prix et, peut-étre des changements de
comportements comme on parait [’observer dans le cas francais. Notons
que cette hausse des prix a touché de facon tres différenciée les différentes
catégories professionnelles et sociales. Les personnes vivant en milieu ru-
ral, qui ont impérativement besoin d’une voiture individuelle et qui, sou-
vent, sont chauffées au fioul, ont €t¢ durement touchées dans leur pouvoir
d’achat. A I’opposé, le citadin qui n’a pas de voiture et utilise les transports
en commun, est beaucoup moins touché.
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Il est intéressant de rappeler I’évolution de la consommation francaise
de carburants en 2008. De janvier a mai 2008, la consommation francaise
de carburants a été stable par rapport a 2007. En juin 2008, au moment ou
les prix des carburants a la pompe ont atteint des niveaux record, la con-
sommation a chuté de 9,4 % par rapport a ’année précédente. Toujours
comparée aux mémes mois de 2007, cette baisse a atteint 12,3 % en aofit et
en novembre 2008. Les reculs de consommation en juin et en aofit corres-
pondent clairement a un effet prix. En revanche, la baisse de novembre,
alors que les prix avaient considérablement baissé, reflete 1’impact de la
crise économique qui détruit une partie de la demande. En prenant I’ensem-
ble de I’année 2008, la consommation francaise de carburants a baissé de
2,8 %. Face a cette évolution, I’Union francaise des industries pétrolicres
(UFIP) a demandé a I’IFOP d’effectuer une enquéte d’opinion pour recher-
cher si cette baisse correspond a des changements durables de comporte-
ments des automobilistes. Il semble bien que les automobilistes frangais
aient adopté de nouvelles habitudes.

Cette enquéte, réalisée en janvier 2009, soit apres la chute des prix, met
en évidence les changements de comportement suivants. A la question « au
cours des douze derniers mois, avez-vous été amené a modifier votre mode
d’utilisation de votre voiture ? » les réponses ont été (en pourcentage des
réponses totales) :

* rouler moins vite pour utiliser moins de carburant (58 %) ;

* réduire 'utilisation de la voiture (39 %) ;

* changer le lieu d’approvisionnement pour payer moins cher (39 %) ;
* acheter ou envisager d’acheter une voiture qui consomme moins (24 %).

Parmi les personnes qui ont changé de comportement, prés de 80 % d’entre
elles considerent que ces changements sont peu ou pas du tout contraignants.

Il est intéressant de retenir que les causes invoquées pour expliquer le
changement de comportement (notées par ordre d’importance de 1 a 10)
sont les suivantes :

* la hausse du cotit du carburant (7,8) ;

* le souhait de mieux respecter I’environnement (7,1) ;

* le souhait de recentrer les dépenses sur les besoins essentiels (6,7) ;
¢ la volonté de se maintenir en forme en marchant ou en faisant du vélo (6,3) ;
* une réduction générale des dépenses amenant a moins se déplacer (5,8) ;
* la volonté de changer un certain nombre d’habitudes de vie (5,7).
Enfin, 82 % des personnes interrogées considerent que si le prix du car-

burant baissait en 2009, elles n’utiliseraient — certainement pas ou proba-
blement pas — davantage leur voiture.

Ces changements de comportement vis-a-vis de la voiture et des services
demandés a celle-ci avaient été percus par les constructeurs bien avant la
hausse des prix de juillet 2008 comme nous I’ont indiqué des personnes
auditionnées. D’autres éléments confirment ces changements de compor-
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tement : ’4ge moyen de I’acheteur d’une voiture neuve en France est de
53 ans. La proportion de jeunes qui ne passent pas leur permis de conduire
augmente (différents facteurs d’explication se combinent). Les auditions
ont montré par ailleurs que la grande distribution est touchée elle aussi par
ce changement de comportement. Les consommateurs ne sont plus dispo-
sés a faire 80 km pour faire leurs courses dans une hyper-surface.

Ces changements de comportement reflétent trois facteurs de nature dif-
férente :

* la prise de conscience du réchauffement climatique et de la nécessité
de préserver davantage I’environnement ;

* la crainte d’une remontée inéluctable des prix ;

* une évolution dans la conception que les individus peuvent avoir de la
mobilité, au sens le plus large.

Le second déterminant de la demande de pétrole, a coté du prix, est la
croissance économique. Toute hausse de la production mondiale augmente
immédiatement les besoins des entreprises tandis que la hausse des revenus
qui I’accompagne permet aux ménages de consommer plus. La hausse des
années 2000 et le retournement qui 1’a suivie en 2008, s’expliquent en par-
tie ainsi puisque le début de la décennie a bien été une période de dévelop-
pement de la production mondiale, notamment dans les pays émergents, et
que I’économie mondiale est entrée en crise en 2008. La demande mon-
diale de pétrole a baissé de 2,2 % en 2009. Tout laisse a penser qu’elle va
retrouver rapidement le chemin de la croissance, notamment dans les pays
émergents.

2.3. La volatilité du prix du pétrole

Comme toute matiere premiere, le pétrole a un prix tres volatil. Il réagit
aux fluctuations de I’offre et de la demande qui sont toutes deux, a court
terme, peu élastiques au prix. Des variations de prix importantes sont donc
nécessaires pour équilibrer le marché.

L’irrégularité des programmes d’investissement des compagnies pétro-
lieres et des Etats exportateurs engendre, sur le moyen terme, une succes-
sion de hausses et de baisses du prix. Il est difficile pourtant d’attribuer aux
seuls déséquilibres de I’offre et de la demande, la forte hausse du prix des
années 2002-2008, et le trés brusque retournement qui suivit en juillet-
aotit 2008.

L’écart entre I’offre et la demande mondiale peut sembler trop faible
pour expliquer les variations de prix et son évolution n’est pas synchrone
avec celle du prix. Comme le montre le graphique 12, la consommation
commence a baisser a la fin 2007 alors que le prix continue a augmenter
jusqu’a la mi-2008. Les marges de capacités disponibles reportées sur les
graphiques 13 et 14 baissent fortement de 2002 a 2004, puis remontent
pendant toute la période 2004-2008 et il faudrait donc admettre qu’il a fallu
quatre ans pour que cette augmentation des marges de capacités fasse enfin
baisser le prix.
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12. Consommation et capacité de production mondiale de pétrole,
1994-2009
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13. Marge de capacité disponible et prix du pétrole, 1994-2009
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14. Marge de la capacité disponible et prix du pétrole, 2002-2009
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De nombreux observateurs en ont tiré la conclusion que des comporte-
ments spéculatifs pouvaient seuls expliquer cette évolution du prix. Ne
ressemble-t-elle pas a s’y méprendre au gonflement puis a I’éclatement d’une
bulle. Le comportement du prix pendant le premier semestre 2009 souléve
des interrogations du méme type puisque le prix est alors remonté de 40 a
plus de 70 euros sans qu’une reprise mondiale de ’activité ne le justifie.

2.3.1. Des élements en faveur d’une responsabilité de la spéculation
sur les marchés a terme dans I'évolution récente du prix du pétrole

Le développement des marchés financiers et leur mondialisation inci-
tent a rechercher des causes financieres a I’évolution du prix du pétrole.
Les instruments de la spéculation sont la. Les marchés a terme du pétrole,
et des matieres premieres, en général sont anciens et de plus en plus actifs.
Le contexte financier mondial s’y préte aussi. Une décennie de bas taux
d’intérét a créé des liquidités abondantes, a la recherche de rendement et
d’actifs de qualité que leurs propri€taires pensent trouver dans les pays
développés et en premier lieu aux Etats-Unis. Symptome d’un déséquilibre
financier mondial, ou en tout cas d’une configuration échappant a une logi-
que économique un peu simpliste qui voit, au contraire, les occasions d’in-
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vestissement dans les pays émergents, des flux de capitaux importants en
provenance des pays émergents et des pays exportateurs de pétrole se diri-
gent vers les pays développés et les marchés financiers qu’ils abritent. Pour-
quoi ne se dirigeraient-ils pas en particulier vers le pétrole et les matieres
premicres dont bien des raisons laissent prévoir que leurs prix devraient
s’élever ? Ne sont-ils pas a I’origine d’une bulle des mati¢res premicres,
plus ou moins synchrone de la bulle immobili¢re américaine ?

Le graphique 15 met en évidence un certain parallélisme entre les évo-
lutions des prix des différentes mati¢res premicres, qui partagent le méme
mouvement général de hausse dans les années 2004-2008. Mais la corrélation
n’est pas tres étroite et des facteurs spécifiques sont visiblement a I’ceuvre. Le
prix du soja a ainsi chuté début 2004 et celui du sucre début 2006.

Examinons de plus pres le fonctionnement du marché du pétrole et le
role qu’une activité « spéculative » a pu y jouer.

15. Prix des matiéres premiéeres
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16. Positions longues
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17. Positions longues et prix du pétrole
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Le principal marché a terme pour le pétrole est le NYMEX (New York
Mercantile Exchange), marché américain de 1’énergie et des métaux. Les
statistiques y distinguent les opérateurs commerciaux, qui interviennent pour
se couvrir, et les non commerciaux dont on peut considérer qu’ils agissent
dans un but spéculatif. Cette caractérisation est évidemment discutable puis-
que les comportements des opérateurs commerciaux sont directement in-
fluencés par leurs anticipations et ont donc aussi un caracteére spéculatif. Il
reste que les opérateurs non commerciaux incluent des money managers et
parmi eux des hedge-funds, c’est-a-dire des acteurs de poids dont il faut
tenir compte et que le NYMEX tente maintenant d’individualiser dans ses
statistiques.

Le graphique 16 retrace I’évolution des positions longues sur le pétrole,
prises sur ce marché. Le montant des positions a fortement augmenté dans
la derniere décennie en atteignant un maximum au cours de I’année 2007.
Le montant des positions commerciales est alors deux fois et demie supé-
rieur a ce qu’il était en 2001. Cette croissance semble corrélée avec 1’évo-
lution du prix du pétrole.

Le montant des positions non commerciales est nettement inférieur a
celui des positions commerciales et il a moins crli dans la période récente,
ce qui n’est pas en soi un indice d’une activité tres spéculative.

Le graphique 17 rapproche les évolutions des positions longues totales
et du prix du pétrole. La corrélation a la hausse pendant la période 2000-
2007 est frappante et peut suggérer une relation de cause a effet entre les
positions longues et le cours du pétrole au comptant. La spéculation sur les
marchés a terme tirerait a la hausse les prix au comptant et serait ainsi a
I’origine d’une bulle.

Un certain nombre de travaux empiriques récents concluent en ce sens :
Cifarelli et Paladino (2008) mettent en évidence la présence des spécula-
teurs déstabilisants, Reitz et Slopek (2009), d’une interaction générant des
cycles des prix entre chartistes et fondamentalistes, Dao, Nicholson, Ouliaris
et Samiei (2005) et Haigh, Hranaiova et Overdahl (2005) montrent que
I’activité spéculative amplifie les mouvements initiaux des prix au comp-
tant et que les spéculateurs croient que les mouvements de prix vont étre
durables et Weiner (2002) met en évidence le mimétisme des positions sur
les marchés a terme de pétrole.

Une étude économétrique et des tests de causalité menés par Patrick Artus
(2008) semblent confirmer le rdle de la spéculation a terme dans la période
récente, en particulier pour expliquer la forte hausse du prix du pétrole en
2007 et au début de 2008. Le nombre des positions longues apparait comme
un facteur explicatif du prix au comptant du pétrole, a coté de I’écart entre
les capacités de production pétrolicre et la demande et du stock mondial qui
jouent évidemment tous deux un role négatif. Des tests de causalité sur
données quotidiennes, sur la période 2002-2009, suggerent que le prix a
terme « cause » le prix au comptant.
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Ces résultats, avec d’autres, suggerent une responsabilité de la spécula-
tion sur les marchés a terme dans 1’évolution récente du prix du pétrole.
Laffaire pourtant n’est pas si claire car il est difficile de cerner le méca-
nisme en jeu et un certain nombre d’objections peuvent étre soulevées. Il
est indiscutable qu’une spéculation importante s’est développée sur les
marchés a terme du pétrole. La question est de savoir, d’une part, si cette
spéculation s’effectuait si clairement a la hausse et, d’autre part, si elle
pouvait rétroagir fortement sur la formation du prix au comptant.

2.3.2. Y avait-il une forte spéculation a la hausse sur le marché a terme ?

Le graphique 17 montre que I’augmentation du montant des positions
longues, c’est-a-dire de I’importance quantitative de la spéculation, va de
pair avec la hausse du prix au comptant. Mais ceci ne suffit pas a assurer
que cette spéculation se soit exercée uniquement a la hausse. Par définition,
le montant total des positions longues est égal a celui des positions courtes
puisque le marché a terme est équilibré. Il s’agit donc d’un indicateur de
I’activité du marché a terme, mais pas d’une preuve évidente que le marché
est orienté a la hausse.

La spéculation sur les marchés a terme ne joue pas sur le sens d’évolu-
tion du prix mais, en dérivée, sur les écarts par rapport a I’évolution prévue
par le marché telle qu’elle s’exprime dans la courbe des prix a terme. Les
opérateurs prennent des positions longues s’ils anticipent un prix au comp-
tant supérieur au prix a terme, et non pas simplement s’ils pensent que le
prix du pétrole va s’élever. lls prennent des positions courtes quand ils an-
ticipent un prix au comptant inférieur au prix a terme, ce qui n’exclut pas
que le premier puisse étre supérieur au prix au comptant actuel. Le prix a
terme d’équilibre résulte de la confrontation de ces positions longues et
courtes. Il reflete 1’anticipation moyenne du marché.

Une anticipation générale a la hausse du prix du pétrole implique donc
une hausse des prix a terme, que 1’on n’a d’ailleurs guere observée pendant
la période. Elle n’a pas de raison d’entrainer une hausse du volume des
transactions sur le marché a terme.

Faut-il alors considérer que c’est une hausse de I’incertitude qui expli-
que la croissance de I’activité du marché a terme ? L’envolée du prix au
comptant et les interrogations sur son caractere durable ont en effet pu ac-
croitre le niveau d’incertitude quant a son évolution. Cette hausse de 1’in-
certitude pousse effectivement les opérateurs commerciaux a plus se cou-
vrir. Mais elle devrait au contraire réduire I’engagement des non commer-
ciaux en les dissuadant de prendre trop de risques. Elle parvient donc diffi-
cilement a expliquer la hausse de I’activité sur les marchés a terme. Pas
plus, d’ailleurs, qu’elle ne permet d’expliquer le fait, visible sur le graphi-
que 17, que la hausse des prises de positions s’est interrompue en 2007
avant le retournement du prix au comptant.
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2.3.3. Le marché a terme influence-t-il le marché au comptant ?

Méme si I’on admet que le marché a terme témoignait d’anticipations
générales a la hausse, la question est aussi de savoir si ces anticipations
pouvaient se répercuter sur le marché au comptant.

Une bulle ne se développe que dans I’interaction entre ces deux mar-
chés, la hausse du prix au comptant amenant les opérateurs a réviser leurs
anticipations a la hausse et ces anticipations rétroagissant sur la demande et
I’offre au comptant.

Le mécanisme passe par un comportement de stockage spéculatif. Dans
le cas du pétrole, une anticipation de hausse du prix a peu d’impact sur la
demande a des fins de consommation finale ou productive car les possibili-
tés de substitution intertemporelle sont trés réduites.

Le rendement du stockage spéculatif s’identifie a I’écart entre le prix
anticipé et le prix au comptant, diminué du cofit du stockage, qui comprend
la charge d’intérét et un cofit physique. Si le prix anticipé s’éleve, le rende-
ment du stockage spéculatif s’éléve, la demande pour ce motif augmente
sur le marché au comptant. Le prix au comptant augmente donc, peut-étre
beaucoup car I’offre et la demande finale sont peu €lastiques au prix. Le
prix anticipé influence donc le prix au comptant. A la limite, si la demande
de stockage spéculatif est tres élastique, le prix au comptant ne peut étre
autre que le prix anticipé diminué du coit du stockage. Comme c’est le
marché a terme qui révele le prix anticipé par le marché, le prix a terme
devient vraiment le prix directeur sur le marché au comptant.

Ce mécanisme joue certainement sur le marché du pétrole mais il ne le
fait que de maniere limitée et provisoire car les capacités de stockage sont
assez rapidement saturées ou, ce qui revient au méme, le cott du stockage
s’éleve tres fortement et étouffe la demande pour ce motif. Le flux de de-
mande revient a la normale. Le prix doit alors baisser et revenir a son ni-
veau d’équilibre déterminé par les fondamentaux réels du moment.

Dans cette situation, le prix a terme ne peut plus jouer le role de prix
directeur. Sans doute les compagnies peuvent-elles proposer des contrats
au comptant prenant pour base le prix a terme. Mais le marché au comptant
est un véritable marché ou la concurrence est assez forte pour ramener le
prix a son véritable niveau d’équilibre.

Le graphique 18a montre I’évolution des stocks américains de pétrole
brut et de produits raffinés, hors stocks stratégiques. Le graphique ne ré-
vele aucune tendance a la hausse. En réalité les stocks ont baissé pendant la
période 2006-2008, comme le montre le graphique 18b qui décrit des évo-
lutions annuelles : les stocks pendant le premier semestre 2008 sont infé-
rieurs aux stocks observés pendant les premiers semestres précédents.
Hamilton (20009, figure 11) présente un diagramme analogue et souligne le
fait que les stocks étaient alors inférieurs a la normale.

Le fait qu’il ne soit pas possible de mettre en évidence un stockage spé-
culatif rend a priori difficile de faire de la spéculation la cause principale
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18. Evolution des stocks américains de pétrole brut
et de produits pétroliers (hors stocks stratégiques)
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de la hausse des prix du pétrole dans les années 2000. 11 faut pourtant rester
prudent car les stocks de produits pétroliers sont assez mal connus, hors les
stocks américains qui sont les seuls considérés ci-dessus. Il n’est pas exclu
non plus que les choses ne changent. Certains hedge funds (...), par exem-
ple, pourraient prendre des participations au niveau du stockage ou de la
production et inciter ainsi les compagnies a adopter des comportements
plus spéculatifs

La question générale est finalement celle posée il y a longtemps par
Milton Friedman. La spéculation est-elle, dans le contexte actuel, stabili-
sante ou déstabilisante ? L’argument friedmanien est qu’elle doit 1’étre si
les agents sont rationnels car les opérateurs agissent de maniére anticyclique,
achetant quand le prix est bas et vendant quand il est haut. I’existence de
marchés a terme et de produits dérivés ne remet pas en cause a priori cette
argumentation ne serait-ce que parce que les comportements deviennent en
principe acycliques, en se déconnectant de I’évolution générale du marché.

La situation change si on abandonne I’hypothese de rationalité des anti-
cipations. Des auteurs comme Shiller (2003) et Shleifer (2000) ont montré
que I'interaction entre des agents rationnels et des agents suivant des regles
simples de comportement peut accroitre la volatilité du marché et déclen-
cher des bulles. Un argument différent est avancé par Guesnerie et Rochet
(1993) qui montrent que 1’existence d’un marché a terme peut déstabiliser
un marché en rendant plus difficile pour les agents d’apprendre collective-
ment a former des anticipations rationnelles.

2.3.4. Une volatilité résultant a la fois des facteurs réels et financiers

En conclusion, force est de reconnaitre qu’il n’existe pas actuellement
de consensus entre les économistes quant aux causes de 1’évolution récente
du prix du pétrole. Certains, comme par exemple Caballero, Farhi et
Gourinchas (2008), considerent qu’il est clair que les capitaux a la recher-
che d’actifs rentables se sont dirigés vers les matieres premieres et le pé-
trole et y ont créé une bulle. D’autres, comme Paul Krugman®, soutiennent
que la spéculation est un coupable trop facile et que I’envolée du prix du
pétrole et sa chute ont essentiellement des causes réelles.

L Autorité américaine de contrdle des marchés a terme de matieres pre-
miceres, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) a elle-méme
eu une position fluctuante. Elle avait conclu en 2008 que la spéculation
n’avait pas joué de role important dans la hausse du prix du pétrole. Elle
remet maintenant en question ce point de vue et envisage de limiter les
prises de position que peuvent prendre les opérateurs non commerciaux,
ceux dont I’activité sur les marchés a terme n’est pas liée a un besoin pro-
fessionnel de couverture. Mais les rapports que publie a ce sujet la CFTC
mettent surtout I’accent sur le faible nombre d’opérateurs non commer-
ciaux et le risque de manipulation des prix qui en résulte, plutot que sur les
risques de développement d’une bulle.

(7) On peut se reporter a ses éditoriaux du New York Times et a son blog.
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1. L’illusion de la stabilité

Parvenir a stabiliser les prix du pétrole fait partie de ces réves qui ont la vie
particulicrement dure et 1’idée ressort régulicrement a I’occasion de chaque
crise du marché pétrolier.

Il est vrai que mesurée a 1’aune de 1’Histoire, I’instabilité des prix du pé-
trole est relativement récente. En effet de I’entre-deux guerres a 1985 le prix du
pétrole a fait I’objet d’un contréle oligopolistique d’abord par le biais d’un
cartel de grandes compagnies, puis de 1973 a 1985 du fait des producteurs
réunis au sein de I’OPEP. Ce n’est que depuis 1985 que le prix du pétrole se forme
sur un « marché libre » a I’image de la plupart des autres matieres premicres.

Les marchés de maticres premieres ont en effet une beaucoup plus longue
expérience de I’instabilité : celle-ci a toujours existé pour les produits agricoles
soumis aux aléas climatiques et en ce qui concerne les minerais et métaux,
la tendance a la disparition des prix producteurs oligopolistiques est déja an-
cienne méme si elle s’étend désormais a des secteurs et des produits industriels
comme l’acier et la pate a papier. Cette instabilité, comme pour le pétrole
aujourd’hui, a provoqué des réactions négatives notamment en périodes de crise
et a été a lorigine, d’une part, du développement de techniques de marché
permettant d’en gérer les risques et, d’autre part, de tentatives de stabilisation
tant unilatérales (producteurs) que multilatérales (accords internationaux).

Il n’est pas mauvais de rappeler que toutes les techniques existant aujourd’hui
sous le nom de marchés dérivés ont été développées pour les matieres premie-
res. Les premiers marchés a terme de 1’ére moderne ont été créés a Chicago au
milieu du XIX® siecle pour les produits agricoles, et les marchés a terme de
Londres, New York ont les mémes origines. C’est 1a que furent développées les
premicres options, les premiers swaps... Les débats actuels sur le role de la
spéculation sur les marchés de futures ont des précédents aux Etats-Unis en
maticre agricole durant la premiere partie du XX¢ siecle et les travaux de 1’épo-
que mériteraient d’étre relus quant a leurs conclusions.

Il est tout aussi intéressant de faire le bilan des tentatives de stabilisation
des marchés entreprises a I’international depuis les années trente.

Grossierement, il y eut trois phases :

e les efforts réalisés dans 1’entre-deux guerres, en réaction a I’effondrement
des cours antérieur a la crise de 1929 et souvent entrepris, au départ, a I’initiative
des producteurs (sucre, café, caoutchouc, étain) avant que ne soient négociés les
premiers accords internationaux réunissant producteurs et consommateurs (blé, sucre) ;

* les accords internationaux négociés a partir de la Charte de la Havane
dans I’apres-guerre (blé, sucre, café, étain) ;

* la dynamique initiée par la CNUCED de Nairobi en 1976 (résolution 93)
qui donna lieu a d’importantes négociations, a la signature de quelques accords
(fonds commun, caoutchouc, cacao) a la relance d’autres (café). Le dernier
accord a avoir fonctionné est celui portant sur le caoutchouc qui a été sabordé
par les producteurs le 30 septembre 1999 mettant ainsi un terme a pres d’un
siecle d’efforts internationaux de stabilisation des produits de base.

Quelles lecons peut-on en tirer ? Au niveau des méthodes, deux philosophies
principales se sont dégagées :

* la technique des quotas revient a partager le « gateau » des pays consom-
mateurs entre les producteurs pour une fourchette de prix donnée. Si les prix
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montent, les quotas augmentent, s’ils baissent, ils diminuent. Le systeme a I’avan-
tage d’étre peu colteux mais présente de nombreuses limites : les marchan-
dages autour de I’attribution des quotas et le fait qu’il est difficile de les faire
évoluer dans le temps en fonction de nouveaux producteurs ; la nécessité de la
discipline au niveau des consommateurs qui doivent s’engager a n’importer
que des produits provenant de quotas d’exportation... Le seul accord qui ait
fonctionné efficacement sur ce modele est I’accord sur le café au début des
années quatre-vingt, mais il ne put empécher le développement d’un marché du
café « hors quotas » et fut dans 1’incapacité de faire la place a de nouveaux
producteurs comme le Vietnam. Finalement ce furent les producteurs eux-mémes
qui précipiterent sa fin en 1986 ;

* le stock régulateur consiste a doter un organisme international de fonds
suffisants pour lui permettre, en achetant et en vendant, de maintenir les cours
a ’intérieur la aussi d’une fourchette de fluctuation. Le modéle en la maticre
fut I’accord de 1’étain qui servit de référence pour les négociations entreprises
dans le cadre de la CNUCED et pour les accords du cacao et du caoutchouc.
Longtemps efficace, 1’accord de 1’étain, qui pouvait opérer aussi sur le marché
a terme (le LME a Londres) ne put résister a la surproduction au début des
années quatre-vingt et son effondrement en 1985 manqua provoquer la dispari-
tion du LME qui a cette époque ne disposait pas de chambre de compensation.
Plus tard, I’accord sur le caoutchouc se révéla incapable d’assurer son rdle
régulateur a la fois a la hausse et a la baisse et les producteurs jugerent
in fine son cotit prohibitif par rapport a ses maigres résultats et se prononcerent
pour son démantelement en 1999. Au-dela du climat géopolitique des années
quatre-vingt qui ne se prétait guere a ce genre d’accords auxquels les Etats-
Unis de Ronald Reagan étaient violemment opposés (I’URSS jouant un role de
passager clandestin), une des raisons majeures de I’échec de la CNUCED fut le
développement de I’instabilité monétaire. Pour le cacao, on imagina méme une
fourchette de prix en DTS qui se révéla impossible a gérer.

Parallelement a ces tentatives multilatérales, nombre de groupes de pro-
ducteurs s’essayerent dans les années soixante-dix a des stratégies de type
« opepien » : phosphates, bauxite, cuivre... Toutes furent rapidement vouées a
I’échec du fait de 1’absence de discipline des producteurs et surtout du carac-
tere non stratégique des produits concernés. Mentionnons toutefois pour mé-
moire une tentative originale, celle du « groupe de Bogota » dans le café qui
constitua un fonds qui parvint pendant deux ans a manipuler le marché avant de
disparaitre balayé par la surproduction.

Un autre systéme original est a signaler, celui qui prévalut longtemps pour
le minerai de fer avec des négociations annuelles entre mineurs et sidérurgistes
permettant de fixer chaque année un prix de référence. Mais méme ce systeme,
fondé sur I’existence d’un oligopole bilatéral est en train de disparaitre en fa-
veur du développement d’un marché spot.

Parler de stabilisation du marché du pétrole parait donc, a 1’aune de ces
expériences, totalement illusoire. Remarquons d’ailleurs que, avant toute chose,
il serait nécessaire de parvenir a stabiliser la référence dans laquelle les maticres
premicres et le pétrole sont cotés, c’est-a-dire le dollar et que la stabilisation du
systéme monétaire international (un nouveau « vrai » Bretton Woods) n’est guére
d’actualité. L’instabilité du prix du pétrole a I’avenir releve ainsi du champ de
nos rares certitudes !
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2. En quelle devise coter le pétrole et les matiéres premieres ?

Aujourd’hui, le prix international du pétrole, des matieres premicres et en
fait de pratiquement toutes les marchandises et tous les services est libellé en
dollar américain. Le dollar est I’unité de mesure de toute chose en ce bas monde
et les marchés internationaux ne fonctionnent qu’en dollars. La situation n’est
pas nouvelle et il en est ainsi au moins depuis 1945.

Mais de 1945 a 1971, le dollar a entretenu une relation fixe a I’or (le sys-
teme dit de Bretton Woods). A partir de 1971, la référence a I’or a disparu, les
monnaies ont flotté entre elles mais les banques centrales sont parvenues tant
bien que mal a canaliser ces fluctuations autour du trio dollar/mark/yen.

La mondialisation a changé la donne et le dollar est aujourd’hui le seul
étalon de référence tout en restant la devise des Etats-Unis d’Amérique (un
quart du PIB mondial) et indirectement celle de tous les pays qui y sont atta-
chés (peg en anglais) de la Chine aux Etats pétroliers du Moyen-Orient. Le
dollar couvre en fait a peu pres la moitié de I’économie mondiale. Il n’y a la
rien de neuf si ce n’est que ce dollar s’est fortement affaibli ces dernieres
années pour des raisons fondamentales bien compréhensibles : augmentation
des déficits tant de la balance commerciale que des comptes publics, évolution
des taux d’intérét, récession américaine. ..

Affaibli par rapport a quoi ? C’est la le probleme. Le dollar s’est affaibli
par rapport aux autres devises et au premier chef par rapport a I’euro. L’euro
est devenu une sorte de « contre-étalon » du dollar et la cotation euro/dollar
reflete beaucoup plus le vague a I’ame du billet vert qu'une quelconque vi-
gueur de I’euro. Le dollar s’est aussi affaibli par rapport a I’or qui n’a cessé de
battre des records au-dela de 1 000 dollars 1I’once ce qui monte bien ’attache-
ment irrationnel pour la vieille « relique barbare ». Il s’est enfin affaibli
— et c’est nouveau — par rapport aux matieres premieres dont les six derniers
mois de hausse ont une composante dollar indéniable. C’est particulierement
vrai pour les contrats les plus liquides, ceux du pétrole et des métaux. D’une
manicre indirecte, le vieux réve de Keynes et de Kaldor, celui d’un étalon ma-
tieres premicres est presque en train de se réaliser.

C’est dans ce contexte qu’il faut interpréter les rumeurs d’une initiative
émanant des pays du Golfe et de la Chine notamment de facturer le pétrole
« dans un délai de neuf ans » en un panier de devises et d’or. Cette seule idée a
fait plonger le dollar et remonter I’or ! Voila en tout cas le modele de la « fausse
bonne idée ». Libre en effet a chacun de facturer ses achats et ses ventes dans la
devise ou le panier de son choix mais le prix du pétrole sur le marché se fixe en
dollar et dans nulle autre monnaie. Dans les années quatre-vingt, pour une ma-
tiere premiere bien moins stratégique, le cacao, producteurs et consommateurs
avaient décidé de fixer la fourchette de prix de 1’accord international en DTS.
L’échec fut complet.

Les marchés ne peuvent raisonner que dans un instrument financier qui soit
clair et accepté de tous. Pour I’instant c’est le dollar et il n’y a aucune alterna-
tive. L’initiative évoquée plus haut ne peut qu’étre vouée a I’échec et le pétrole
restera coté en dollar du moins tant que le systtme monétaire international
n’aura pas été réorganisé.

Car la vraie question est la !
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Le systeme actuel (ou I’absence de systeme) ne peut perdurer longtemps et
la Chine qui, pourtant, en profite en accrochant le yuan au dollar, a été la pre-
micre a tirer la sonnette d’alarme. Il est nécessaire de doter le monde d’un
véritable étalon monétaire. Oublions 1’or qui n’a guere de sens. Un panier de
matieres premieres parait trop complexe a gérer, quoi que I’idée mériterait d’étre
approfondie autour de la notion de rareté des ressources et de développement
durable en y incluant alors les crédits carbone (mais que de « Copenhague »
seraient nécessaires pour y parvenir...). Restent alors les paniers monétaires a
I’image du DTS ou plus simplement d’un trio dollar/euro/yuan. Mais il faudrait
alors que le yuan devienne une devise convertible ce qui est une toute autre
affaire car il n’est pas stir pour I’instant que la Chine puisse en assurer toutes les
conséquences.

Dans 1’état actuel des choses, le dollar demeure incontournable : leur de-
vise, notre probleme.

Il nous semble, en définitive, que I’imbrication des éléments réels et
financiers laisse prévoir une volatilité accrue du prix du pétrole. L’incerti-
tude sur la demande et sur les capacités de production et la mondialisation
des flux financiers se conjuguent pour rendre difficilement prévisible 1’évo-
lution des cours et les réactions des agents économiques placés dans cet
environnement risquent fort d’accentuer ce caractére imprévisible.

11. Prévisions de consommation pétroliere mondiale

Projection 2010 2015 2020 2025 2030

AEO02008 (reference case) 75,97 61,41 61,26 66,17 72,29
AEQO2008 (high price case) 81,08 92,77 104,74 112,10 121,75
AEO2009 (reference case) 80,16 110,49 115,45 121,94 130,43

Deutsche Bank 47,43 72,20 66,09 68,27 70,31
IHS Global Insignt 101,99 97,60 75,18 71,33 68,14
IEA (reference) 100,00 | 100,00 | 110,00 | 116,00 | 122,00
IERC 65,24 67,03 70,21 72,37 74,61
Energie Ventures Analysis 57,09 74,61 95,33 105,25 116,21
SEER(" 54,82 98,40 89,88 82,10 75,00

Notes : (*) Institute of Energy Economics a I’Université de Stuttgart ; (**) Strategic Energy
and Economic Research, Inc.

Source : Agence internationale de 1’énergie, Annual Energy Outlook.

2.4. L’évolution future du marché pétrolier

Compte tenu de 1’expérience récente, les prévisions de prix du pétrole
ont rarement été aussi divergentes. Le tableau 11, qui indique les différen-
tes prévisions, illustre la complexité des incertitudes sous-jacentes.
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Notre analyse nous amene a souligner trois points :

* si la modération de la croissance de la consommation, voire une sta-
gnation ou méme un déclin, peut étre envisagée du coté des pays industria-
lisés, il faut s’attendre a une forte reprise de la demande du c6té des pays
émergents. La demande mondiale de produits pétroliers, qui atteint 84 mil-
lions de barils par jour en 2009, pourrait augmenter de plusieurs millions
d’ici 2014 si les prix restent a leur niveau actuel. La moitié de cette crois-
sance viendrait de la zone Asie. Elle s’inscrit dans la perspective d’un dou-
blement du parc automobile mondial d’ici 2030 et il ne semble pas que la
montée des contraintes environnementales puisse contenir cet « appétit de
croissance » chez les émergents ;

* du coté de I’offre, un certain nombre de facteurs se combinent pour que
I’offre ne se développe pas aussi vite que la demande. On constate des retards
d’investissements qui s’expliquent par un certain nombre de facteurs : crise
économique, nationalisme des ressources, augmentation des cofits, diffi-
cultés techniques pour le développement des nouvelles découvertes, volatilité
des prix. Ceci devrait entretenir une tendance longue a la hausse des prix ;

* I’interdépendance des marchés physiques et financiers ajoute une forte
dimension de complexité et d’incertitude a ces deux premieres catégories
de déterminants. Certains analystes, comme Daniel Yergin (2009), n’hési-
tent pas a dire que sont apparus de « nouveaux fondamentaux » issus de la
dynamique d’interdépendance comme les fluctuations de taux de change,
le jeu des acteurs financiers, le role des anticipations sur les prix et I’infla-
tion. Tous ces éléments sont de nature a entretenir une forte volatilité qui
rend plus difficiles les décisions d’investissement, et risque ainsi d’accroi-
tre encore le déséquilibre entre 1’offre et la demande.

L’évolution du prix du pétrole pourrait donc étre schématisée par le
graphique 19.

19. L’évolution prévisible du prix du pétrole
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Source : Auteurs.
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3. Le prix du gaz naturel

Contrairement au marché pétrolier qui est un marché mondial, les marchés
du gaz naturel refletent encore fortement des composantes régionales avec trois
grandes zones :

* le marché américain alimenté essentiellement par une production locale ;

* le marché européen alimenté par une production locale (en déclin) et des
importations croissantes, par tuyau ou par méthaniers en provenance de Nor-
vege, de Russie, d’Algérie, du Nigeria, de Libye et d’Egypte ;

* le marché asiatique (Japon, Corée, Chine et Taiwan) essentiellement ap-
provisionné par des chaines de gaz naturel liquéfié (GNL) avec du gaz en pro-
venance du Moyen-Orient, de I’Asie du Sud et de la zone Pacifique.

La détermination du prix sur ces trois espaces se fait essentiellement en
fonction de la valeur accordée au gaz par le consommateur final, valeur qui
dépend elle-méme des prix des énergies avec lesquelles le gaz est en concur-
rence : charbon, produits pétroliers, électricité. En effet, comparé au pétrole
qui a le quasi-monopole des carburants, le gaz peut toujours étre remplacé par
un substitut. Le niveau des prix n’est donc pas le méme sur les trois marchés ce
qui, avec le développement du GNL, permet depuis quelques années des arbi-
trages entre les marchés. Un méthanier (libre de contrat) quittant I’ Algérie va
comparer la valorisation possible de sa cargaison sur le marché européen ou
sur le marché américain.

On considere généralement que I’évolution du prix du gaz est tendan-
ciellement corrélée a celle des prix des produits pétroliersV, avec parfois des
décalages temporels qui s’expliquent par des variations soudaines de tempéra-
ture qui affectent fortement la demande de gaz. Cette corrélation se constate
sur les marchés libres américains et britanniques (prix du US Henry Hub et du
UK National Balancing Point). Elle s’explique par le fait qu’une partie de la
demande de gaz est flexible et, en cas de prix élevés du gaz, peut se reporter sur
des produits pétroliers, le fioul domestique ou le fioul lourd en général. Une
méme corrélation se constate sur les marchés européens et asiatiques mais pour
des raisons différentes. En effet, ces marchés qui ne sont pas concurrentiels au
sens américain, sont alimentés par des contrats de long terme (20 a 30 ans) qui
engagent un vendeur et un acheteur. Ces contrats longs s’expliquent par le fait
qu’un approvisionnement en gaz naturel implique des investissements gigan-
tesques (le transport du gaz est sept a dix fois plus élevé que le transport du
pétrole, pour une méme équivalence énergétique) sous forme de gazoduc ou de
chaine de GNL. Ces contrats contiennent une « formule de prix » qui indexe
I’évolution du prix contractuel sur les prix d’un « panier de produits » concur-
rents, le plus souvent des produits pétroliers mais quelques fois un peu d’élec-

(1) Voir Percebois (2009), Hartley, Medlock et Rosthal (2008) et Ohana (2006).

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




tricité ou du charbon ou du gaz coté sur les marchés libres. Ces formules de
prix, qui demeurent confidentielles, prévoient souvent un décalage, la hausse
de prix des produits pétroliers n’étant répercutée sur le prix contractuel que six
mois apres. Cette logique contractuelle s’explique encore une fois par la subs-
tituabilité. Ce mécanisme détermine le prix auquel un acheteur paye son gaz a
la frontiere du pays exportateur. Il faut ajouter a cela le cott du transport inter-
national (pour le gaz russe a travers 1’Ukraine, la Slovaquie, I’ Autriche et
I’ Allemagne), puis le cout de stockage sur le territoire francais et enfin le trans-
port par tuyau chez I’utilisateur final, ce dernier coiit relevant des tarifs d’un
monopole naturel régulé. La loi frangaise stipule que I’acheteur de gaz (GDF-
Suez, par exemple) peut répercuter sur son client final la variation de son cott
d’approvisionnement en gaz naturel.

Jusqu’en 2008, cet « attachement » du prix du gaz au prix du pétrole était
admis assez communément mais la question d’un décrochage était souvent posée.
Depuis 2008, un certain nombre de facteurs nouveaux sont intervenus (Yergin,
2009) :

* le marché américain du gaz naturel était jusqu’en 2008 (avant la crise)
considéré comme a la fois porteur et de plus en plus dépendant des importa-
tions croissantes de GNL. Or, deux événements sont venus bouleverser cette
situation : le ralentissement de la demande provoqué par la crise et le dévelop-
pement inattendu de la production américaine de « gaz non conventionnel »,
un gaz que les progres techniques permettent de produire de facon économique
a partir de gisements de charbon ou de schistes. Ces événements pourraient
rendre disponibles au niveau mondial des capacités d’exportation qui étaient
prévues pour satisfaire la demande américaine ;

* en Europe, les années 2008-2009 semblent marquer une rupture impor-
tante sur le marché du gaz naturel. Apres trente ans de croissance soutenue, la
consommation de gaz naturel a décliné d’une fagon substantielle : — 6 % au
premier semestre 2009 comparé a 2008®?. Face a ce déclin, les exportations de
gaz vers I’Europe ont évolué de facon trés inégale (janvier-avril 2009 compa-
rées a 2008) : Russie (— 37 %), Pays-Bas (— 22 %), Algérie (— 8 %), Norvege
(+ 8 % a cause du développement du champ géant d’Ormen Lange dont la pro-
duction est destinée au Royaume Uni). Ce déclin de la consommation s’expli-
que par la crise économique ; il touche davantage I’industrie et les services que
les ménages. Mais, au-dela de la crise économique, d’autres facteurs ampli-
fient les incertitudes que 1’on peut avoir sur I’évolution de la demande dans les
années qui viennent. Ces incertitudes sont d’abord liées au « paquet énergie-
climat » adopté par le Parlement européen en 2009. Ce paquet est marqué par

(2) Sur le premier semestre de 2009 (par rapport a 2008) : — 9,3 % au Royaume-Uni,
—7 % en Allemagne, — 12 % en Italie, — 15 % en Espagne, — 0,4 % en France. La fai-
blesse du chiffre frangais s’explique par la tres forte contribution du nucléaire. Ce dé-
clin de consommation s’est opéré malgré une vague de froid importante au début de
I’année 2009.
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1. Le prix du gaz naturel
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les « 3 vingt pour 2020 » : accroitre de 20 % 1’efficacité énergétique, réduire
de 20 % les émissions de gaz a effet de serre et monter la part des renouvelables
a 20 %. La réalisation, méme partielle, de ces objectifs dans les 27 pays de
I’Union impacte directement la demande de gaz naturel. Les actions qui seront
notamment entreprises dans les batiments sont de nature a réduire assez forte-
ment la consommation. Par ailleurs, 1’évolution de la production nucléaire en
Europe affecte aussi directement la demande de gaz : la décision allemande de
sortir du nucléaire sera-t-elle confirmée ? Combien de centrales vont étre cons-
truites d’ici 2020 au Royaume-Uni, en Italie, en Pologne, dans certains pays
de I’Est et en Turquie ? Ainsi, les prévisions de la demande européenne de
gaz naturel a I’horizon 2030 vont elles de 520 a 740 milliards de metres cube
(IHS-CERA). Jamais un tel écart n’avait été vu.

La conjonction de ce qui se passe sur le marché américain et le marché
européen a une implication directe sur les modes de détermination des prix.
D’une part, on constate un exces d’offre, de la part des pays producteurs ou/et
exportateurs, a la fois pour le gaz tuyau et pour le GNL et, d’autre part, une
diminution de la demande européenne qui pourrait étre durable. Les prix de
contrats, alignés sur les cours du pétrole, deviennent non compétitifs par rap-
port aux prix sur les marchés libres qui refletent davantage 1’équilibre entre
I’offre et la demande a court et moyen termes. En Europe, le National Balancing
Point, au Royaume-Uni, tend a jouer un rdle de leadership par rapport aux
autres marchés spot : Zeebrugge en Belgique et le Title Transfer Facility (TTF)
aux Pays-Bas. Cette situation impose sur les prix une forte pression a la baisse.
Par ailleurs, les opportunités d’arbitrage et de couverture de risques se multi-
plient car les contrats présentent toujours des clauses, limitées, de flexibilité
des volumes enlevés. Ces opportunités d’arbitrage existent sur le marché euro-
péen mais aussi entre 1’Europe et les Etats-Unis, ceci allant dans le sens d’une
globalisation progressive du marché du gaz naturel. Dans ces conditions nou-
velles, on constate, en Europe notamment, qu’il s’opere une déconnexion entre,
et pour une période de temps limitée, le prix du gaz naturel et celui du pétrole.
Et il serait marqué, lui aussi, par une forte volatilité. Cette déconnexion s’ob-
serve dans la renégociation des grands contrats d’approvisionnement. Il est
difficile de dire si cette déconnexion est durable a cause de I’interdépendance
des multiples causes qui ont présidé a cette évolution mais elle pourrait offrir a
court et moyen termes des opportunités intéressantes de substitution du gaz a
certains produits pétroliers (mazout et fioul). A plus long terme cependant, on
peut anticiper une convergence des prix de I’énergie en prenant en compte ce
que sera le prix du carbone. Cette convergence s’explique par les flexibilités
existantes (substituabilité énergétique), par les opportunités sans cesse renou-
velées d’arbitrages qui utilisent les marchés physiques et les marchés finan-
ciers. Cette mécanique complexe est de nature a entretenir la volatilité puisque
celle-ci ne fait qu’amplifier les opportunités d’arbitrages.
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3. Limpact d’un choc pétrolier
3.1. Les effets macroéconomiques d’un choc pétrolier

La hausse du prix du pétrole ne représente a priori pour 1’économie
frangaise qu’une détérioration de ses termes de I’échange. Elle doit payer
plus cher un bien qu’elle importe et donc exporter en contrepartie une quan-
tité accrue de ses propres produits. ’économie subit en permanence des
chocs de ce type, auxquels elle s’adapte en modifiant ses combinaisons
productives et ses consommations. Une hausse du prix du pétrole ne se
singularise donc que par I’ampleur du choc qu’elle fait subir a I’économie
frangaise. Le cours du pétrole a doublé en quelques mois a plusieurs repri-
ses et tout laisse penser que ceci se reproduira. Or, le pétrole conserve une
place trés importante dans 1’économie. Il reste une consommation intermé-
diaire essentielle dont les entreprises francaises ne peuvent se passer ainsi
qu’une consommation finale des ménages, notamment pour leurs besoins
de transport. Les variations de son prix touchent donc tous les acteurs de
I’économie. Les effets d’un choc pétrolier sont d’ordre macroéconomique.

Nous en rappelons les principaux éléments en mettant I’accent sur les
problemes et les ajustements requis, plus que sur 1’enchainement temporel
de ces effets.

3.1.1. Un inévitable choc d’offre négatif

Le premier choc pétrolier en 1973 avait pris par surprise les gouver-
nants et les économistes. Trop habitués a des décennies de politiques key-
nésiennes de gestion de la demande et trop préoccupés par la hausse ré-
cente de I’inflation, les uns et les autres ont mal compris que ce choc pétro-
lier aurait de fortes conséquences sur 1’offre des entreprises. On sait bien
maintenant, en particulier depuis les travaux de Bruno et Sachs (1985),
qu’un choc pétrolier est avant tout un choc d’offre. La hausse du prix de
I’input pétrole augmente les cofits de production des entreprises et les amene
a réduire leur production, voire a disparaitre pour celles qui ne peuvent
supporter la hausse de leurs cofits. C’est la baisse de la production, plus que
la répercussion de la hausse du prix du pétrole sur le niveau général des
prix qu’il faut tenter de limiter. La réponse de politique économique n’avait
pas été tres performante sur ce point en 1974-1976 puisqu’elle avait com-
mencé par mettre [’accent sur le risque inflationniste avant de tenter de
soutenir I’activité.

Le soutien de I’activité ne peut pourtant avoir qu’une efficacité limitée
en présence d’un pur choc d’offre. Il peut, a court terme, empécher une
baisse brutale de 1’activité dans des secteurs particulierement exposés et
freiner la contagion d’un secteur a 1’autre. Mais il ne doit pas masquer la
nécessité d’un ajustement de la structure productive. La hausse du prix du
pétrole augmente les colits de production et réduit ainsi les capacités de
I’économie frangaise a créer ou, plus exactement, a distribuer des richesses.
La facture pétroliere accrue que doit payer la France en est la conséquence
concrete.
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La question est de savoir qui, en France, la paiera. Il est maintenant
micux acté qu’elle ne peut s’imputer que sur les salaires ou les profits.
L’Etat peut subventionner les agents privés pour les aider a supporter la
hausse du prix du pétrole et accepter une baisse de ses revenus pour préser-
ver ceux des agents privés. Mais le déficit budgétaire ne peut avoir qu’un
temps et il faut bien, finalement, que ce soit les salaires et les profits qui
supportent le poids accru de la facture.

Un choc pétrolier n’a pas que des conséquences négatives pour 1’écono-
mie francaise. Celle-ci peut s’adapter de différentes facons a la nouvelle
donne énergétique. Elle peut substituer d’autres sources d’énergie au pé-
trole, méme si le prix de ces énergies alternatives risque aussi de s’élever.
Elle peut se redéployer vers des productions moins intensives en énergie et
investir pour développer de nouveaux procédés de production devenus plus
rentables du fait de la hausse du prix de 1’énergie. Un redéploiement vers
un nouveau type de croissance est inévitable a moyen terme dont rien n’em-
péche a priori qu’il ne soit caractérisé par un haut niveau d’emploi et un
taux de croissance élevé. Il présentera certainement des bénéfices sur le
plan de I’environnement et du réchauffement climatique. Mais cette pers-
pective ne doit pas faire perdre de vue le fait que la hausse du prix du
pétrole représente une ponction sur les richesses créées et qu’elle pese sur
les revenus nationaux.

3.1.2. Un choc de demande négatif

Au choc d’offre induit par la hausse du prix du pétrole s’ajoute un choc
de demande, lui aussi négatif, prenant la forme d’une réduction de la de-
mande pour les produits nationaux. Ces produits sont devenus plus chers
mais ils font face en outre a une demande structurellement plus faible. Le
mécanisme a 1’ceuvre est bien connu depuis les premiers chocs pétroliers.
La facture pétrolicre ampute le revenu national et réduit donc la demande
interne. Mais elle exerce un effet inverse sur la demande externe puisqu’elle
augmente les revenus des pays de ’OPEP et favorise ainsi nos exporta-
tions. Le transfert international de richesse que représente le paiement de la
facture pétroliere a donc des effets contradictoires. Le premier effet I’em-
porte néanmoins car les pays de ’OPEP ont une propension plus faible a
dépenser leur revenu que les pays importateurs. ’augmentation de leur
consommation et de leurs investissements ne compense pas la réduction de
la demande interne dans les pays importateurs de pétrole. Un choc pétrolier
représente donc pour eux un choc de demande négatif.

Cette baisse de la demande pour les produits nationaux limite la hausse
des prix induite par celle du pétrole et réduit la pression inflationniste. Mais
elle contribue également a réduire I’activité et peut justifier, a court terme,
un soutien a la demande.

Ce canal de la demande doit aujourd’hui étre réévalué et mis en pers-
pective. La demande qui s’adresse a la France émane a la fois des pays
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exportateurs de pétrole et des autres pays importateurs. La demande de
chacun d’entre eux, a un moment donné, dépend de ses comportements
d’épargne et est ainsi liée aux équilibres financiers et aux mouvements de
capitaux. La balance des capitaux, par nature, permet d’étaler dans le temps
I’adaptation des comptes extérieurs. En 1974-1975, les pétrodollars inuti-
lisés dans les pays de I’OPEP sont revenus se placer sur les marchés finan-
ciers internationaux et ont permis aux pays importateurs de pétrole de fi-
nancer sans difficulté leurs déficits commerciaux. La situation n’est plus la
méme aujourd’hui ou la propension a consommer et a investir des pays
producteurs de pétrole s’est beaucoup élevée et se rapproche de celle des
pays développés. Le probleme est maintenant de leur vendre au moins autant
que de leur emprunter.

Nos partenaires européens et du monde développé sont a la fois nos
clients et nos concurrents. Notre compétitivité relative est alors un facteur
crucial. La capacité exportatrice de I’économie francaise s’est réduite de-
puis quelques années pour des raisons qui tiennent plutdt aux aptitudes des
entreprises frangaises a conquérir et surtout conserver de nouveaux mar-
chés a I’exportation, comme I’ont montré des rapports récents du CAE
(cf. Artus et Fontagné, 2006 et Fontagné et Gaulier, 2008).

Un prix du pétrole élevé joue pourtant plutdt a I’avantage de I’économie
frangaise car nos productions et nos exportations sont moins intensives en
pétrole que celles de nos partenaires, du fait notamment de I’importance de
la production d’électricité nucléaire. Nous gagnons donc en compétitivité
quand le prix du pétrole est élevé. Des évaluations quantitatives retracées
dans le complément a ce rapport de Yannick Kalantzis et Caroline Klein
apportent une confirmation a ce mécanisme : I’effet d’un choc pétrolier sur
les exportations frangaises s’inverse apres deux années et devient positif.

Assurer une forte demande pour les produits frangais, de la part des
pays producteurs de pétrole ou des autres pays, constitue en tout cas un
impératif qui s’impose a court terme mais encore plus dans une perspective
de moyen et long termes. A court terme, la demande soutient I’emploi dans
une conjoncture ot les ajustements de prix et de rémunérations ne se sont
pas encore effectués. A plus long terme, une forte demande pour nos pro-
duits améliore nos termes de I’échange, puisque vendre cher permet d’acheter
plus. Le pouvoir d’achat de nos revenus augmente, ce qui facilite les négo-
ciations salariales et se révele finalement favorable a I’emploi.

3.1.3. Un équilibre financier mondial affecté par le prix du pétrole

Les pays exportateurs de pétrole jouent maintenant un role important, a
coté des pays développés et des autres pays émergents sur un marché finan-
cier mondialisé. Méme s’ils consomment et investissent plus chez eux
qu’auparavant, ils disposent d’une richesse et d’une capacité d’épargne qui
pesent sur les équilibres ou les déséquilibres, mondiaux. Dans les années
2000, les pays de I’OPEP ont bénéficié¢ d’excédents financiers qu’ils ont
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alternativement investis, a travers des fonds souverains, ou conservés sous
forme de réserves de change, contribuant alors a la liquidité mondiale et au
maintien de bas taux d’intérét. Leurs stratégies s’inscrivent ainsi dans une
perspective financiere, soucieuse du long terme et des générations futures,
mais aussi des risques encourus. C’est ce que fait de maniere particuliere-
ment explicite le fonds de pension gouvernemental norvégien qui est ali-
menté par la rente pétrolicre et investit dans les entreprises ou sur les mar-
chés financiers.

Pour un pays producteur de pétrole, conserver le pétrole dans le sol cons-
titue le premier moyen d’épargner pour ses générations futures. Mais il
peut aussi choisir d’extraire et de placer les fonds ainsi obtenus. En bonne
gestion, la décision d’extraire aujourd’hui le pétrole dépend non seulement
de son prix courant mais aussi des anticipations concernant son évolution,
la croissance prévue du prix incitant évidemment a repousser I’extraction
et devant étre mise en rapport avec le rendement des autres actifs. Une
gestion plus financiere de leurs actifs par les pays producteurs de pétrole,
face a une demande mondiale de pétrole des pays émergents qui continuera
a croitre, a toutes les chances de renforcer la tendance a la hausse des prix
du pétrole. L’argument d’Hotelling prédisant une croissance du prix a un
rythme proche du taux d’intérét trouverait ainsi une validation. Finalement,
le prix du pétrole serait bien 1’objet d’une bulle, mais celle-ci ne croitrait
qu’a un rythme raisonnable sans devoir nécessairement éclater un jour. Et
les spéculateurs ne seraient autres que les pays producteurs.

La mondialisation financiere se traduit par des flux de capitaux dont la
logique est difficile a déchiffrer. Des flux importants se dirigent des pays
émergents vers les pays développés et notamment les Etats-Unis, alors qu’on
s’attendrait a priori a un mouvement inverse amenant les capitaux vers les
pays en développement ou les occasions d’investissements sont nombreuses.
La premiere explication de ce phénomene mettait en avant les déséqui-
libres macroéconomiques globaux, et notamment le faible taux d’épargne
des Etats-Unis et le fort taux d’épargne chinois, conjugué & une monnaie
sous-évaluée assurant a la Chine de tres forts excédents commerciaux.
D’autres explications mettent 1’accent sur le risque ou sur le retard de déve-
loppement financier des pays émergents. ”aversion au risque peut expli-
quer que les capitaux quittent les pays émergents pour se reporter sur les
pays développés et qu’elle les conduise aussi a privilégier les titres sans
risques, comme les obligations publiques.

La crise a ainsi réduit les ressources des pays exportateurs de pétrole,
mais aussi accentué ces comportements prudents. Caballero, Fahri et
Gourinchas (2008a et b) mettent 1’accent, pour leur part, sur la difficulté
qu’ont les pays émergents a offrir des actifs financiers suffisamment soli-
des et liquides pour étre facilement échangés sur les marchés. La rareté de
ces actifs fait monter leurs prix et induit en conséquence de bas taux d’inté-
rét réels. Elle contribue, elle aussi, a orienter les flux de capitaux vers les
pays développés. Dans cet environnement, les changements de valorisation
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des actifs et les mouvements de capitaux interagissent constamment. Le
prix du pétrole est alors une variable importante. Un prix du pétrole élevé
alimente ces mouvements a travers les capitaux des pays producteurs. Ce
prix peut aussi jusqu’a un certain point étre considéré comme celui d’un
actif et étre 1’objet sinon d’une bulle du moins de mouvements désordonnés.

Le taux de change joue aussi un rdle dans ce tableau. Nous nous conten-
terons de décrire ses relations avec le prix du pétrole, qui ont été I’objet de
nombreuses analyses. Ces relations s’exercent dans les deux sens, avec des
poids différents selon les périodes. Une premicre causalité va du change
vers le prix du dollar. Le taux de change nominal affecte directement les
offres et demandes de pétrole et influence donc son prix. Une appréciation
de I’euro conduit a priori a une hausse du prix du pétrole en dollars, mais a
une baisse du prix du pétrole en euros. La hausse du prix du pétrole com-
pense pour les pays producteurs la dépréciation du dollar. La consomma-
tion se déplace plutdt a I’avantage des pays de la zone euro. Pourtant, la
demande de pétrole des pays de la zone dollar, qui souffre de I’augmenta-
tion du prix, est aussi stimulée par I’augmentation générale de sa compéti-
tivité vis-a-vis de la zone euro. Ces mécanismes ont probablement contri-
bué a la derniere hausse du prix du pétrole, puisque 1’euro s’est apprécié
presque continiiment pendant la période 2001-2008. Comme le notent
Bénassy-Quéré, Mignon et Penot (2007), la Chine faisait alors pratique-
ment partie de la zone dollar, puisqu’elle maintenait une parité fixe. Ceci
lui a permis de bénéficier de gains de compétitivité et de maintenir ainsi la
croissance de sa demande de pétrole malgré la hausse de son prix. Pendant
ce temps, 1’euro fort a joué pour la France un rdle protecteur face a I’aug-
mentation du prix en dollars du pétrole, mais il a aussi accru ses problemes
de compétitivité et contribué a la détérioration des comptes extérieurs.

Pendant les années 2000, la causalité s’est ainsi exercée du change vers
le prix du pétrole, la dépréciation du dollar poussant a la hausse du prix du
pétrole. Mais ceci constitue une exception, comme le suggere le graphi-
que 20 et comme I’ont montré les analyses techniques de Bénassy-Quéré,
Mignon, Penot (2007) et Coudert, Mignon et Penot (2007). Sur la période
antérieure, la causalité semble s’exercer en sens inverse et avec un signe
opposé, une hausse du prix du pétrole conduisant a une appréciation du
dollar. ’explication de la causalité est alors financiere et tient a la préfé-
rence des pays exportateurs de pétrole pour les placements en dollars®.

(8) Le graphique ne reproduit que des moyennes annuelles qui ne permettent pas d’évaluer
véritablement les corrélations et les causalités.
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20. Prix du pétrole et taux de change
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3.1.4. Un impact négatif sur le marché du travail

L’impact négatif de la hausse du prix du pétrole sur I’offre et la de-
mande de biens nationaux a des conséquences négatives sur I’emploi et les
salaires. Un pétrole plus cher rend moins rentable I’emploi et diminue la
demande de travail. Certes, la hausse du coit du pétrole fait émerger de
nouveaux types d’emplois dans des activités nouvelles qui viennent rem-
placer les technologies anciennes trop intensives en énergie. Mais les com-
plémentarités dans I’utilisation du pétrole et du travail I’emportent globale-
ment sur ces substitutions. La hausse du prix du pétrole réduit aussi ’offre
de travail. A colt du travail égal pour les entreprises, le renchérissement de
leur consommation de fioul et de carburants diminue le pouvoir d’achat des
ménages. Il les incite donc a étre plus exigeantes en matiere de salaires. La
hausse du prix de ces consommations joue finalement comme une taxe pe-
sant sur I’offre de travail, qu’elle va donc réduire.

Cette baisse conjointe des courbes d’offre et de demande de travail tend
clairement a réduire le niveau d’emploi, mais elle n’implique pas a priori
que cette baisse de I’emploi s’accompagne d’une baisse marquée du salaire
réel payé par les entreprises, c’est-a-dire calculé en termes de biens pro-
duits. Plusieurs raisons poussent pourtant a ce qu’il en aille ainsi.

Un choc pétrolier tend, des son impact, a réduire les salaires réels pour
la simple raison que les salaires nominaux sont souvent fixés pour un an
alors que I’augmentation du prix du pétrole réduit le pouvoir d’achat et
qu’elle se transmet rapidement aux autres prix.
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En second lieu, une pression supplémentaire s’exerce sur les salaires
réels. Comme 1’ont souligné Rotemberg et Woodford (1991 et 1996), les
marges de profit tendent a €tre contracycliques. Elles augmentent pendant
les périodes de ralentissement de I’économie et permettent ainsi aux entre-
prises de préserver la rentabilité du capital. Tout se passe comme si la con-
currence s’affaiblissait. En basse conjoncture, les gains immédiats pour une
entreprise d’une concurrence forte par les prix sont en effet faibles. Les
marges de profit restent donc élevées et le partage du revenu national tend
a se déplacer au détriment des salaires réels.

A long terme enfin, le poids de 1’ajustement retombe aussi surtout sur
les salaires car le capital s’ajuste de maniere a aligner sa rentabilité sur le
taux d’intérét réel mondial dont le niveau naturel n’est guere affecté par les
variations du prix du pétrole.

3.1.5. Un ajustement macroéconomique plus rapide

Un choc pétrolier est avant tout un choc d’offre et il tend donc a créer a
la fois de I’inflation et du chomage. Le salaire réel a baissé sous I’impact du
choc mais, comme le signale I’augmentation du chdmage, cette baisse ini-
tiale est insuffisante pour amener I’économie a une nouvelle situation d’équi-
libre durable. La phase inflationniste qui suit le choc est donc le moyen qui
permet a I’économie et aux rémunérations de s’ajuster aux nouvelles con-
ditions de production.

Ce processus avait été particuliecrement long en France lors des pre-
miers chocs pétroliers, chacun cherchant a éviter de payer la facture pétro-
liere en obtenant des augmentations de salaires et de prix qui resteraient
purement nominales. Comme I’ont souligné Blanchard et Gali (2007), ce
processus se déroule aujourd’hui plus rapidement que lors des premiers
chocs et est ainsi moins coliteux en termes de chomage. La désindexation
des salaires est acquise depuis deux décennies. Les négociations entre em-
ployeurs et employés portent sur les salaires réels et sont fortement dépen-
dantes de la situation sur le marché du travail. La politique monétaire est
plus crédible et évite le développement d’anticipations d’inflation attisant
la course entre hausse des prix et hausse des salaires nominaux. Elle est
également plus flexible. Le controle des taux d’intérét selon une regle de
Taylor prend en compte simultanément les pressions sur les prix et la pro-
duction et est ainsi bien adapté a une situation de choc pétrolier ou il faut
gérer simultanément les impacts sur I’offre et la demande. Comme I’avaient
suggéré Bernanke, Gertler et Watson (1997) la politique monétaire suivie
lors des premiers chocs en mettant trop 1’accent sur I’inflation avait une
part de responsabilité dans les récessions qui les avaient suivis.

Une politique mieux conduite permet aujourd’hui un ajustement plus
rapide sans imposer un passage prolongé par le chdmage.
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3.1.6. La crise récente remet-elle en cause la réponse de politique
économique a un choc pétrolier ?

La confiance dans les progres de la régulation conjoncturelle, notam-
ment monétaire, que nous venons d’exprimer est-elle toujours justifiée apres
les développements des deux dernieres années ? La crise réelle qui a suivi
la crise financiere a de nombreux traits keynésiens et a conduit les gouver-
nements a reconnaitre la nécessité d’un soutien massif a la demande. On
peut alors s’interroger sur I’évolution souhaitable des salaires réels. Faut-il
vraiment les laisser subir le poids de I’ajustement a une hausse du prix du
pétrole ?

Comme nous 1’avons indiqué, les entreprises tentent d’augmenter leurs
marges quand ’activité diminue et y parviennent souvent. Le pouvoir de
négociation des salariés se réduit face au chomage et induit une plus grande
flexibilité des salaires, y compris nominaux. Cette double pression peut
conduire a une baisse rapide des salaires réels et a une réduction importante
de la demande globale. Le choc d’offre ne risque-t-il pas de se transformer
en choc de demande négatif ? Une déflation mondiale pourrait alors se dé-
velopper si les principaux pays laissaient ainsi la demande chuter.

La politique optimale ne consiste-t-elle pas alors a soutenir les salaires y
compris nominaux pour éviter la déflation ? Une telle politique nous sem-
ble inadaptée. En premier lieu, cette politique ne serait réalisable que si
tous les pays s’y engageaient. Une hausse isolée des salaires nominaux en
France s’accompagnerait d’une hausse, importante, des prix et d’une dété-
rioration de la compétitivité de I’économie francaise. En premier lieu, elle
ne régle pas la question de fond qui est un probleme d’offre plutot que de
demande. Un ajustement des rémunérations et des types de production a
une hausse du prix du pétrole est nécessaire.

3.2. Prendre la mesure du choc d’offre
3.2.1. La relative faiblesse des effets observés

Les modeles empiriques, tant structurels que purement économétriques,
concluent aujourd’hui a un faible impact du prix du pétrole sur I’économie.
Les effets observés sur I’inflation, la croissance et I’emploi, trés importants
lors des chocs des années soixante et soixante-dix, sont maintenant beau-
coup plus faibles et a peine significatifs. Des résultats de ce type sont obte-
nus notamment par Blanchard et Gali (2007) pour un ensemble de pays et
Barlet et Crusson (2009) dans le cas de la France. Les fonctions de réponse
estimées montrent qu’avant une date que 1’on peut situer aux alentours de
1980, une hausse permanente de 10 % du prix du pétrole impliquait une
baisse du PIB de I’ordre de 0,5 % atteignant son plein effet en environ
deux ans. Apres 1980, un choc de ce type a un effet presque nul.

La diminution de I’importance du pétrole dans la production suffit évi-
demment a expliquer I’atténuation du lien entre cours du pétrole et gran-

LES EFFETS D'UN PRIX DU PETROLE ELEVE ET VOLATIL




deurs macroéconomiques. Elle ne justifie pourtant pas la disparition appa-
rente de tout lien et de nombreux travaux se sont attachés a retrouver un
lien plus complexe qui éviterait d’avoir a invoquer une rupture exogene
dans les comportements.

Des effets de seuil et des irréversibilités freinent I’adaptation des entre-
prises et des ménages aux variations du prix du pétrole. On ne change pas
facilement de source d’énergie et on revient difficilement en arriere. Il est
donc vraisemblable que seules les variations assez fortes du prix du pétrole
aient une influence et que les hausses de prix aient un impact plus fort que
les baisses. Ceci expliquerait, par exemple, que le contre-choc pétrolier de
1986 n’ait pas eu ’effet de stimulation que I’on pouvait attendre. Hamilton
(1996) a ainsi montré qu’une réaction asymétrique aux variations du prix
du pétrole permettait de conclure, dans le cas des Etats-Unis, au maintien
d’un lien entre pétrole et croissance. Dans le cas de la France, cette explica-
tion est rejetée par Barlet et Crusson (2009).

On peut aussi penser que I’impact d’une hausse du prix du pétrole dé-
pend de la conjoncture. La hausse a peu d’effet quand I’économie est dans
une phase d’expansion, comme c’était le cas dans les années 2000 ou I’éco-
nomie mondiale était en croissance. Elle a au contraire un fort effet négatif
quand I’économie est déja en récession ou en croissance ralentie. Cette
hypothese avancée par Raymond et Rich (1997) est soutenue par Barlet et
Crusson (2009) et par Francois Lescaroux et Valérie Mignon dans leur com-
plément a ce rapport. Une étude sur un ensemble de pays les amene aussi a
conclure en faveur d’une influence négative du prix du pétrole sur le PIB et
les cours boursiers dans les pays importateurs de pétrole. Ils identifient
également une influence négative du prix du pétrole sur le chomage, qui
pourrait s’interpréter comme la manifestation d’un redéploiement imposé
de I’économie mais qui demande évidemment a étre confirmée par d’autres
études.

Il convient aussi de distinguer les chocs pétroliers selon leur origine.
Pour un pays comme la France, un choc pétrolier apparait comme un phé-
nomene exogene. Il n’en va pas de méme au niveau mondial ou cette hausse
peut étre largement endogene et résulter, par exemple, d’'une augmentation
de la production mondiale. En second lieu, des chocs de différentes origi-
nes n’ont pas les mémes effets. Des chocs sur ’offre et la demande de
pétrole tendent tous deux a augmenter les prix du pétrole et de I’ensemble
des biens. Mais le premier tend a diminuer la production mondiale, alors
que le second tend a I’augmenter. Kilian (2006) a étudié cette question en
détail en distinguant quatre types de chocs exogenes : des chocs d’offre de
nature politique liés a I’OPEP, qui sont les seuls a étre I’objet d’une mesure
directe ; une deuxi¢me catégorie de chocs d’offre reflétant les conditions
de production ; des chocs de demande liés au niveau de la production mon-
diale ; des chocs de demande spécifiques au marché du pétrole, traduisant
par exemple une demande de stockage de précaution. L’analyse est tres
détaillée et tributaire des hypotheses d’identification des chocs. Le qua-
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trieme type de chocs notamment, qui exprime des comportements spécula-
tifs de demande de pétrole, est identifié de maniere résiduelle, ce qui rend
fragile son interprétation. Parmi les nombreux résultats de 1’analyse, qu’il
est difficile de résumer, le plus frappant est que ce sont les chocs de de-
mande, plus que les chocs d’offre de nature politique qui ont eu un impact,
notamment sur la période récente.

L’influence du prix du pétrole peut aussi étre quantifiée en utilisant des
modeles structurels qui présentent I’avantage de décrire les canaux par les-
quels elle s’exerce et éventuellement se modifie. Blanchard et Gali (2007)
simulent ainsi un modele dynamique et montrent que I’absence d’autres
chocs négatifs, la plus grande flexibilité du marché du travail et la crédibi-
lité de la politique monétaire peuvent toutes contribuer a expliquer un im-
pact moindre, mais non nul.

Dans le méme esprit, Le Barbanchon (2007) construit un modele DSGE
(Modele dynamique stochastique d’équilibre général) calibré sur données
frangaises Le modele rend raisonnablement compte des effets des premiers
chocs pétroliers et confirme leur affaiblissement — une division par deux —
lorsque I’on prend en compte la diminution récente de I’intensité pétro-
liere. Le modele introduit une complémentarité technique réaliste entre
énergie et capital qui implique a long terme une diminution relativement
forte du capital et du PIB. Dans la formulation de référence, un doublement
temporaire du prix du pétrole conduit a une diminution du PIB de 1,4 %
apres cinq trimestres. Par ailleurs, une hausse permanente de 20 % du prix
du pétrole entraine une diminution de 1,6 % du PIB a long terme. Les im-
pacts simulés ne sont donc pas nuls.

Le modéle MESANGE, construit par I’INSEE et la Direction générale
du Trésor, a aussi été utilisé pour retracer les effets de la hausse du prix du
pétrole. I’INSEE a publié dans I’Economie francaise 2009 une étude éva-
luant I’impact de la hausse du prix du pétrole sur la croissance francaise
entre 2002 et 2009. Le prix du baril est alors passé de 21 a 89 dollars, ce
qui représente une multiplication par 2,5 du prix en euros. Cette hausse
importante, selon le modele, a réduit le taux de croissance de 0,3 % par an
en moyenne. Le complément de Kalantzis et Klein confirme ces résultats
en examinant maintenant les effets d’une hausse de 20 % du prix du
pétrole. Leffet sur le PIB n’est que de — 0,1 % la premicre année et se
stabilise a — 0,2 % apres quatre ans. Ces effets sont donc assez faibles.

Le complément a ce rapport de Guy Lalanne, Erwan Pouliquen et
Olivier Simon est consacré a I’estimation de I’impact de la hausse du prix
du pétrole sur la croissance potentielle de I’économie frangaise. On y ob-
tient aussi des résultats tres faibles puisqu’une hausse réguliere du prix du
pétrole sur 42 ans, conduisant a une multiplication par 3,6 de son prix a
I’horizon 2049, ne diminuerait le niveau terminal du PIB que de 5 %, ce qui
représente un tres faible ralentissement de la croissance puisque la crois-
sance a prix du pétrole inchangé serait de 270 % sur la méme période. La
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considération d’un modele a quatre secteurs distinguant notamment 1’in-
dustrie augmente un peu ces chiffres puisque le niveau terminal du PIB
diminue maintenant de 17 %. Cet effet plus fort tient au fait que la hausse
du prix du pétrole frappe plus fortement 1’industrie, et amene ainsi a un
redéploiement de I’économie vers des secteurs a croissance moins rapide.

L’analyse du PIB en volume qui est faite dans le complément de Lalanne,
Pouliquen et Simon constitue une premiere approche pour évaluer les
effets d’une hausse du prix du pétrole. Si I’on souhaite cependant mettre en
évidence I’impact de cette derniere sur la valeur réelle des revenus qui peu-
vent étre distribués sous forme de salaires et de profits, alors il faut exami-
ner I’impact de cette hausse sur la valeur ajoutée déflatée par le prix de
production ou, mieux encore, par le prix de la demande intérieure.

Supposons que nous voulions évaluer I’impact d’une hausse du prix du
pétrole dans une situation ou les quantités des autres facteurs de production
— capital et travail — restent constantes. La réponse théorique est que le PIB
en volume ne change pas. D’une certaine facon, le PIB mesure la valeur
produite par I’économie et celle-ci ne change pas si 1’on continue a utiliser
les mémes quantités de facteurs nationaux. Plus formellement, le PIB en
volume est calculé en déflatant sa valeur nominale par le prix du PIB. Mais
I’effet négatif du prix du pétrole utilisé dans la production n’affecte que le
prix du PIB et laisse donc inchangé son volume.

En revanche, la hausse du prix du pétrole ampute la valeur réelle des
revenus qui peuvent étre distribués sous forme de salaires et de profits.
Pour prendre en compte ces effets, le bon indicateur consiste alors a mesu-
rer le PIB en termes de biens nationaux produits, c’est-a-dire en utilisant
I’indice des prix a la production comme déflateur.

Une troisiéme mesure tient compte du fait que les ménages consomment
des produits pétroliers et qu’une hausse du prix du pétrole affecte donc leur
pouvoir d’achat. Le PIB déflaté par le prix de la demande intérieure consti-
tue finalement la meilleure mesure, car plus proche du niveau de bien-étre
des ménages.

Nous précisons ces notions dans I’annexe au rapport et les utilisons main-
tenant pour nous livrer a une mesure théorique des effets d’offre d’un choc
pétrolier.

3.2.2. Un cadrage théorique

Les effets les plus importants d’un choc pétrolier se font sentir du coté
de I’offre. A court terme, la hausse des cots des entreprises est le canal le
plus direct par lequel se font sentir ces effets. A long terme, les facteurs
d’offre jouent aussi le role essentiel dans la détermination du niveau de
production. Il convient donc de bien caractériser le choc d’offre résultant
d’une hausse du prix du pétrole. Méme si son impact s’est réduit avec la
diminution de la dépendance énergétique, et méme si certaines études pure-
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ment empiriques peinent a 1’identifier, il nous semble qu’il reste important
et qu’il convient de ne pas le sous-estimer.

La valeur ajoutée de 1’économie frangaise peut étre vue comme la diffé-
rence entre la « production », nette des consommations intermédiaires pro-
duites nationalement, et la valeur réelle de ses importations d’énergie a des
fins productives. Une hausse du prix du pétrole a le double effet de réduire
la production, puisque 1’économie utilise une quantité plus faible d’un input
devenu plus cher, et d’augmenter la valeur des importations. La valeur ajou-
tée produite par I’économie francaise se réduit donc. L’utilisation des mé-
mes quantités de facteurs de production nationaux, capital et travail, con-
duit a une production nette plus faible et réduit les revenus qu’il est possi-
ble de distribuer sous la forme de salaires et de profits. Cet effet est loin
d’étre négligeable puisque la facture pétroliere fluctue entre un point et
deux points et demi de PIB.

Pour quantifier ces effets, nous utilisons une fonction de production
agrégée a trois facteurs, capital, travail et €nergie, et considérons successi-
vement deux spécifications qui different par les hypotheses faites en ma-
tiere de substitution entre les trois facteurs. La premiere repose sur un agré-
gat capital-travail, tandis que la seconde fait intervenir un agrégat capital-
énergie. Le modele est explicité dans I’annexe a ce rapport.

Trois ensembles de résultats sont présentés pour chacune de ces spécifi-
cations :

* le court terme concurrentiel décrit ce que serait I’impact d’une varia-
tion du prix de I’énergie si I’économie fonctionnait de maniére concurren-
tielle et continuait a utiliser les mémes quantités des facteurs de production
nationaux, capital et travail. Il s’agit d’une référence théorique puisqu’elle
suppose que les salaires réels s’ajustent instantanément pour maintenir le
niveau d’emploi.

Une regle simple fournit alors une premiere estimation des effets d’un
choc pétrolier. En premiere approximation, I’impact du prix du pétrole sur
la valeur ajoutée nationale mesurée en termes de biens produits dépend
uniquement de la part du pétrole dans la production. Si celle-ci représente
2 %, une hausse du prix du pétrole de 20 % devrait conduire a une diminu-
tion de la valeur ajoutée égale a 2 % de 20 %, soit 0,4 %. Cette diminution
implique une diminution des rémunérations des facteurs, mesurées elles
aussi en termes de biens produits. Le partage entre ces rémunérations dé-
pend, lui, des hypotheses faites en matiere de substitution entre facteurs.

Comme nous I’avons indiqué ci-dessus, le PIB en volume mesuré par la
Comptabilité nationale ne varie pas dans cet exercice, presque par défini-
tion. Le PIB déflaté par le prix de la demande intérieure diminue plus forte-
ment puisqu’il tient compte de 1’augmentation de 1’indice de prix a la con-
sommation résultant de la hausse du prix des consommations pétrolieres
des ménages. Si la consommation pétrolicre représente 1 % de la consom-
mation totale et si le prix des produits pétroliers augmente de 20 %, ’in-
dice de prix de la demande intérieure augmente de 0,01 X 20 % = 0,2 % de
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plus que le prix de la production et le PIB déflaté par le prix de la demande
intérieure subit cette diminution supplémentaire ;

* le court terme réaliste décrit I’impact a salaire réel inchangé, le poids
de I’ajustement étant supporté par le niveau d’emploi. Cette situation de
court terme se rapproche de celle décrite dans les modeles empiriques ;

* le long terme décrit une situation ou le capital s’adapte au niveau
requis dans les nouvelles conditions de production, a taux d’intérét réel
inchangg, tandis que I’emploi revient a son niveau naturel. Tout le poids du
choc pétrolier est alors supporté par les salaires.

Le tableau 12 décrit les résultats de cet exercice. L’analyse est menée
toutes choses égales par ailleurs et décrit 1’effet propre du choc pétrolier
par rapport a une situation de référence. Ce qui apparait, notamment a long
terme, comme une baisse de la production ou des salaires réels doit donc
étre interprété comme une moindre augmentation que celle qui résulte du
progres technique.

Le cadre de I’exercice est le suivant : les parts initiales du pétrole, du
capital et du travail dans la production sont supposées étre respectivement
de 2, 36 et 62 %. La part du PIB dans la production est donc de 0,98 %. La
part de la consommation pétroliere des ménages dans la production est de
1 %. La consommation totale de pétrole représente donc 3 % de la produc-
tion, et trés 1égerement plus si on la calcule en pourcentage du PIB®.

La formulation avec un agrégat capital-travail est la plus habituelle et
est retenue dans le modele MESANGE. Nous reprenons son chiffrage, soit
une élasticité de 0,48 entre capital et travail et une élasticité égale a 0,4
entre 1’agrégat capital-travail et le pétrole.

La seconde formulation introduit une assez forte complémentarité entre
énergie et capital et une plus grande substitution entre énergie et travail.
Elle est probablement plus réaliste comme le suggere Zagamé (2008). Nous
reprenons la spécification de Le Barbanchon (2007), soit une élasticité égale
a 0,5 entre capital et pétrole, et une élasticité égale a 1 entre cet agrégat et le
travail.

Nous pouvons maintenant commenter les résultats obtenus.

Selon I’analyse du court terme concurrentiel, une hausse de 20 % du
prix du pétrole conduit dans les deux formulations a une baisse de 0,41 %
de la valeur ajoutée mesurée en termes de biens produits. Comme nous
I’avons dit, I’ampleur de cet impact dépend seulement de la part de la con-
sommation intermédiaire de pétrole dans la production, que nous suppo-
sons égale a 2 %. Le PIB tel que le mesure la Comptabilité nationale ne

(9) En réalité, la part de la consommation de produits pétroliers dans la consommation finale
des ménages est de ’ordre de 3,5 %, mais elle est calculée avec un prix incorporant des
taxes. Le fait que nous n’introduisons pas la fiscalité nous empéche d’avoir un chiffrage
vraiment cohérent.
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change pas. La valeur ajoutée déflatée par le prix de la demande intérieure
diminue de 0,61 %.

Cet impact identique sur la valeur ajoutée dans les deux formulations se
répercute de manicre différente sur les rémunérations du travail et du capi-
tal. Dans la premiere formulation, I’impact est symétrique et le salaire réel,
mesuré en termes de biens produits c’est-a-dire le coit réel du travail, baisse
donc également de 0,41 %. Dans la seconde formulation, le facteur travail
se substitue partiellement au pétrole devenu plus cher. La demande de tra-
vail baisse moins et la baisse du salaire réel n’est que de 0,21 % dans la
situation de référence.

Dans I’analyse du court terme réaliste, le salaire réel est supposé rester
constant et la baisse de la demande de travail conduit a une baisse de I’em-
ploi de 0,53 % dans la premicre formulation et de 0,56 % dans la seconde.
Cette baisse de I’emploi amplifie la baisse de la valeur ajoutée. Le PIB
baisse maintenant de 0,34 % dans la premicere formulation et de 0,35 %
dans la seconde. Mesurées en termes de prix de la demande intérieure, ces
baisses atteignent 0,95 et 0,96 %. Cet effet censé décrire I’impact initial du
choc est donc important. Il est plus fort que ce que décrivent des modeles
macroéconomiques tels que MESANGE et est surestimé parce qu’il ne prend
pas en compte I’inertie de I’ajustement de 1’emploi.

Dans I’analyse de long terme, le niveau d’emploi, d’une part, et le taux
d’intérét réel, de I’autre, restent fixés a des niveaux d’équilibre exogenes.
La hausse du prix du pétrole rend moins rentable la production et conduit a
une baisse du capital et de ’investissement. Cette baisse est de 0,31 % dans
la premicre formulation mais atteint 1,17 % dans la seconde. La plus forte
complémentarité du capital avec le pétrole le conduit a accompagner la
baisse de son utilisation. En revanche, I’emploi est supposé étre revenu a
son niveau d’équilibre. Les effets négatifs sur le PIB sont alors de — 0,11 et
-0,43 %.

Notre description des effets d’offre d’une hausse du prix du pétrole n’a
qu’une valeur illustrative puisqu’elle ne résulte que de la simulation d’un
modele tres simple. Elle présente pourtant I’avantage de mettre en évidence
des interactions importantes entre variables et de fournir des ordres de gran-
deurs des effets a attendre. Il ne faut pas exagérer I’importance de ces effets.
La baisse de I’intensité pétroliere de 1’économie francaise, maintenant de
I’ordre de 3 %, rend une hausse du prix du pétrole relativement supporta-
ble. Mais il ne faut pas non plus les sous-estimer. Un impact d’un demi-
point ou d’un point pour une hausse de 20 % du prix du pétrole n’est pas
négligeable, surtout quand des hausses plus fortes peuvent étre attendues?.

(10) Les effets que nous avons décrits résultent d’un calcul a la marge. Ils dépendent donc de
la situation initiale et notamment des niveaux initiaux du prix du pétrole et de la facture
pétroliere. Ils ne peuvent étres appliqués a de grandes variations du prix.
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3.3. Les effets sectoriels de la hausse du prix du pétrole

3.3.1. Des secteurs sensibles

Comme le montre le tableau 13, un petit nombre de branches d’activité
sont directement et fortement utilisatrices de pétrole. Il s’agit de la chimie
organique, des transports, autres que ferroviaires, et du secteur de la péche.
Ces six branches apparaissant en haut du tableau représentent 31 % du pé-
trole consommé mais seulement 3,4 % des productions. L’ensemble de ces
branches répertoriées sont celles caractérisées par une intensité pétrolicre
(consommation/production) supérieure a 2,4 % ou une part de la consom-
mation de pétrole dans les consommations intermédiaires supérieure a 3,5 %.
Ces branches représentent 62 % de la consommation de pétrole mais seule-
ment 21 % de la production. Le reste de la consommation de pétrole est tres
largement distribué dans I’ensemble des branches d’activités.

13. Les secteurs les plus sensibles a la hausse du prix du pétrole

SE2E| ¢ g 28

== 2 = = g 17

EZ & 2 gx | Aok

. =

SEE| | & |£3E

3 = =

Industrie chimique organique 7091 24 694 28,7 33,7
Transport routier 7026 42 066 16,7 28,9
Péche et aquaculture 318 2092 15,2 43,4
Transports aériens 2516 17 256 14,6 23,9
Transports par eau 973 9594 10,1 12,6
Transport routier de voyageurs 1439 17 266 8,3 26,6
Autres industries extractives 290 5547 52 8,3
Agriculture et chasse 3433 69 472 49 8,5
Travaux publics 2335 48 965 4.8 7,1
Commerce de gros intermédiaires 7020 |165960 4,2 7,4
Agences de voyage 287 7 829 3,7 5,0
Produits sylvicoles 202 6255 3,2 7,7
Fabrication de produits céramiques 542 19 565 2,8 4,1
Manutention, entreposage 781 30 890 2,5 53
Fabrication de fibres synthétiques 10 408 2,5 2,9
Récupération 167 6 841 2.4 3,5
Commerce de détail et récupération 2296 |[111046 2,1 5,2
Education marchande 265 13291 2,0 4,6
Industrie chimique minérale 111 5 840 1,9 2,2
Autres activités récréatives culturelles'” 397 | 25336 1,6 43
Commerce et réparation automobile 760 44 161 1,7 4,2
Transports ferroviaires 125 9714 1,3 3,6
Autres activités récréatives culturelles " 342 | 20321 1,7 3,0

Notes : (*) Non marchandes ; (**) Marchandes.
Source : INSEE, TES, 2006.
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Une hausse du prix du pétrole frappe donc I’ensemble des entreprises
mais n’a donc un effet prononcé que sur un petit nombre d’entre elles. Mais
il ne s’agit 1a, bien entendu, que de 1’effet direct. Considérée de I’intérieur
d’un secteur, la hausse du prix du pétrole affecte ses fournisseurs et ses
clients. Ses cofits de production et sa demande sont donc affectés. Le sec-
teur automobile est I’exemple typique d’un secteur trés sensible au prix du
pétrole, et a la conjoncture. Une étude de Broyer et Brunner (2009) évalue
le poids de I’automobile dans 1’économie allemande et I’impact de la crise
sur ce secteur qui satisfait 17 % de la demande mondiale d’automobiles.
Les emplois directs du secteur automobile représentent 2,1 % de 1’emploi
total mais ce chiffre s’éléve a 6,6 % lorsque I’on prend en compte les em-
plois indirects dans les autres secteurs productifs ou les services liés a la
vente. L’étude estime aussi que le tiers de la contraction de 1’économie
allemande au dernier trimestre 2008, soit 0,7 sur 2,1 %, est imputable au
secteur automobile, alors méme que la prime a la casse a soutenu la de-
mande interne. Une étude de Méot (2009) sur le secteur automobile fran-
cais évalue de la méme facon I’emploi direct du secteur a 200 000, mais
I’emploi direct et indirect a 800 000. Ce type d’estimation des emplois in-
directs est toujours a prendre avec précaution car il présente des risques de
surestimation). Mais le secteur automobile est en France un secteur a la
fois important et exposé aux variations du prix du pétrole. Son expérience
dans la production de voitures a faible consommation de carburant lui donne
des atouts face a la hausse du prix du pétrole qu’il lui faut élargir en parti-
cipant au développement de véhicules hybrides ou électriques. 11 est logi-
que alors de préparer I’avenir en le soutenant par des mesures telles que la
combinaison d’une prime a la casse, poussant déja au rajeunissement du
parc et donc vers des véhicules moins consommateurs, et un bonus-malus
écologique directement basé sur les émissions.

Deux autres secteurs, la péche et le transport routier, sont particuli¢re-
ment frappés par les hausses du prix du pétrole et sont donc 1’objet de
mesures particulieres dont la dernicre était leur possible exemption dans le
projet de taxe carbone.

Le secteur de la péche francaise rassemble pres de 8 000 navires et
24 000 personnes embarquées. Comme le suggere le tableau 13, qui inclut
aussi I’aquaculture, les dépenses de carburant sont un élément de cofit tres
important. La part du gazole ne cesse d’augmenter dans les comptes d’ex-
ploitation des entreprises jusqu’a représenter 35 % du chiffre d’affaires de
certains armements?. La situation générale du secteur est difficile. La ra-
réfaction des ressources halieutiques est le probleme le plus grave. Un cer-
tain nombre d’entreprises ont réagi en investissant dans des bateaux a grande
capacité, peu économes en carburant. [’¢lasticité de la demande et les cir-
cuits de distribution empéchent de répercuter les cofits dans les prix.

(11) Un texte de présentation du récent plan de soutien a I’automobile indique que « I’indus-
trie automobile, c’est 2,5 millions d’emplois soit 10 % de la population active ».

(12) Cf. 1a présentation du Plan d’action pour une péche durable et responsable, adopté en 2008.
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Une restructuration et une réduction de la flotte sont inévitables. Le plan
d’action en cours a programmé une somme de 12 millions d’euros pour
réduire la dépendance des navires de péche au gazole, mais on en est en-
core au stade de I’audit.

Le transport routier de marchandises est aussi tres sensible au cofit des
carburants, les dépenses de gazole représentant 27 % des cofits du transport
de longue distance, d’apres une évaluation de la Fédération nationale des
transports routiers. Un grand nombre de petites entreprises sont présentes,
et le secteur est soumis a la concurrence des entreprises des autres pays
européens, notamment polonaises. Le nombre de défaillances d’entreprises
témoigne des difficultés du secteur.

Nous étudions en détail dans le paragraphe suivant la maniere dont le
secteur des transports, en particulier aérien, s’est adapté a un pétrole cher.

3.3.2. Le secteur des transports face a un choc pétrolier

Le premier secteur auquel on songe spontanément dans I’hypothése d’un
choc pétrolier est celui des transports. C’est en effet le domaine pour lequel
la dépendance pétroliere de la France mais aussi de la planete est aussi,
voire plus importante qu’a I’époque du premier choc pétrolier. Certes, I’ef-
ficacité énergétique des moyens de transport utilisés s’est nettement amé-
liorée mais un avion continue a voler avec du kéroseéne, un navire a tourner
avec du fioul et les camions toujours plus nombreux a rouler au gazole.
Force est de constater qu’il y a peu de secteurs pour lesquels I’apres pétrole
a été aussi peu préparé que les transports.

Face a la crise de 2008, les réactions ont été au fond assez classiques :

* acheter le moins cher possible ou au moins en stabilisant a moyen
terme le colit de ses approvisionnements ;

* réaliser des économies d’énergie ;
* la troisieme réaction (changer de source d’énergie) n’est en général

pas a la portée d’un opérateur donné (compagnie aérienne, ou maritime)
mais plutdt du domaine de la décision publique.

3.3.2.1. Des stratégies d’achat innovantes

Avant méme de se préoccuper d’un éventuel choc pétrolier, les utilisa-
teurs ont au quotidien a gérer la volatilité des prix du pétrole et des produits
pétroliers. Sauf a pouvoir de maniére automatique transmettre les varia-
tions quotidiennes des prix a leurs clients, les opérateurs de transport se
trouvent en position d’acheteur final de pétrole ou d’équivalent pétrole.

De plus en plus sophistiquée, la gestion de ces achats est par essence
spéculative (au sens propre du mot) : en fonction de tonnages de consom-
mation anticipée sur ’année (avec éventuellement des pics saisonniers),
chaque acteur a la possibilité d’adopter une stratégie en fonction de sa plus
ou moins grande aversion au risque, de sa « vision » de 1’évolution du mar-
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ché, de la part enfin de I’énergie dans ses cofits d’exploitation, de la so-
phistication aussi des produits proposés par I’industrie financiere.

Prenons le cas des compagnies aériennes. Le carburant représente dans
les cotits d’exploitation du transport passager une part qui a varié ces der-
ni¢res années entre 15 et 35 % (au plus haut du premier semestre 2008).
Pour les vols de fret (cargo), la part du carburant peut monter jusqu’a 50 %.
Méme s’il n’existe pas directement de marché de futures pour le kérosene
(jet-fioul), I’ampleur des besoins de couverture des compagnies aériennes
a suscité le développement d’une offre de produits financiers des plus clas-
siques aux plus sophistiqués : options classiques et exotiques, collars, swaps,
swaptions... Soulignons, toutefois, qu’aucune stratégie de couverture n’est
parfaite, leur choix dépend en effet :

* de la vision (et donc de la spéculation) que 1’opérateur peut avoir de
I’évolution des prix a court terme et moyen terme ;

* du prix (matérialisé par la prime) qu’il est prét a payer pour bénéficier
de ce qui peut étre assimilé a un service d’assurance.

La stratégie des compagnies durant la période 2007-2008 illustre bien
ce dilemme. Au moment de la phase de hausse des cours, certaines compa-
gnies (Air France, Lufthansa, South Western) ont « bloqué » relativement
tot leurs prix du baril et se sont trouvées dans des positions tres conforta-
bles au moment de la hausse la plus forte. D’autres ont beaucoup plus at-
tendu : Ryanair, par exemple, ne se serait couvert qu’a 120 dollars le baril.
Mais, au moment de la chute des cours du second semestre 2008, toutes les
compagnies ou presque se sont trouvées prises a contre-pied, obligées d’ache-
ter leur carburant sur la base de prix bien supérieurs a ceux du marché spot.
Delta Airlines a dii ainsi dépenser 200 millions de dollars pour liquider ses
contrats en cours. Cathay Pacific a affiché des pertes liées a sa stratégie de
couverture de 7,6 milliards de dollars de HongKong (1,1 milliard de dollars).
Au dernier trimestre 2008, South Western Airlines a déclaré 56 millions de
dollars de pertes d’arbitrage. La stratégie la plus intéressante fut celle de
Quantas qui avait accepté de payer des primes élevées (12 dollars par baril)
pour des montages assez sophistiqués mais comprenant des clauses de sor-
tie. Tel n’a pas été le cas des compagnies aériennes chinoises dont les stra-
tégies de couverture en 2008 ont été suffisamment désastreuses pour que
les autorités chinoises les encouragent officiellement a renégocier les
contrats passés avec quelques-unes des plus importantes banques de la planéte.

Comme on le voit par ces quelques exemples, le choix des stratégies de
« couverture » (terme au fond assez peu appropri¢) peut modifier radicale-
ment la profitabilité des compagnies aériennes et, de ce fait, les termes de
la concurrence.

On retrouve la méme problématique dans le transport maritime : ainsi
I’armement francais CMA-CGM a di passer sur ses résultats 2008 une
dépréciation de 700 millions de dollars sur des instruments de couverture
contre la hausse des prix du fioul. Par contre, ce type d’approche est moins
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répandu dans le transport routier méme pour les principaux groupes euro-
péens, alors que les carburants représentent 20 % du cott du kilomeétre.

3.3.2.2. Augmenter ses tarifs

Deuxieme approche, celle de transférer vers les clients I’augmentation
du cofit des carburants. Ce sont les « surcharges carburants » appliquées
par les compagnies aériennes (2 partir de 2004). Bruxelles a d’ailleurs con-
damné certaines d’entre elles sur le fret aérien pour « coordination exces-
sive » de leur politique tarifaire. Pour le transport routier, des surcharges
carburant ont été aussi autorisées en France. Par contre, dans le milieu trés
concurrentiel du fret maritime international (avec des marchés dérivés de taux
de fret pour le vrac sec et les tankers), de telles pratiques sont impossibles.

3.3.2.3. Réaliser des économies d’énergie

Chaque choc epétrolier st ’occasion d’une remise a plat des pratiques
allant dans le sens d’une réduction de la consommation d’énergie : pour le
transport aérien, c’est le recours a des avions plus efficients : la consomma-
tion a diminué d’un tiers entre un 747 et la dernic¢re génération des Airbus
ou des Boeing. Toujours dans I’aérien, c’est aussi la recherche d’une plus
grande rationalité des grilles horaires et de la géographie des vols. Dans le
maritime et le routier, I’une des réponses est la diminution de la vitesse :
dans les filiales « route » de la SNCE, la vitesse des camions a été limitée a
82 km/h. En ce qui concerne I’automobile, on a observé le méme comporte-
ment des automobilistes (plus ou moins sous la contrainte) avec aussi une
légere diminution du kilométrage moyen passé de 14 000 a 13 000 par an
entre 2001 et 2007. Mais il est symptomatique de constater que, a nouveau,
les constructeurs mettent ’accent sur la réduction de la consommation des
véhicules : PSA y consacre ainsi 20 % de son budget R&D.

3.3.2.4. Changer de source d’énergie reste pour 'instant un objectif fort lointain

Les compagnies aériennes utilisent de plus en plus de voitures électri-
ques comme véhicules de piste. Mais, pour le reste, ni les planeurs ni les
dirigeables n’ont fait leurs preuves tout comme, dans un autre domaine, le
temps de la marine a voile n’apparait guere d’actualité. Dans le domaine de
la route, les pistes sont plus nombreuses méme si, pour 1’instant, aucune ne
semble s’imposer : électricité, hydrogene, pile a combustible, technologies
hybrides, il n’est pas évident aujourd’hui de faire le pari des choix qui
s’imposeront dans une ou deux décennies. Ceci est d’autant plus vrai que la
problématique du pétrole se double la de celle du carbone qui conjugue
volatilité du marché du CO, et incertitudes réglementaires.

Ainsi, le secteur des transports ne dispose guere de stratégies alterna-
tives a court terme face a un choc pétrolier. Il est frappant de constater une
assez faible ¢élasticité tant en termes de consommation que de concurrence
entre différentes formes de transport : en 2008, on n’a assisté, par exemple,
a aucun transfert modal de la route vers le rail. Les seules réactions ne
peuvent intervenir que sur des horizons de long terme dans le cadre de
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politiques publiques prenant en compte a la fois les contraintes énergé-
tiques mais aussi environnementales. En fait, I’aléa majeur est celui de I’ins-
tabilité et de la volatilité des prix beaucoup plus marquée pour le pétrole (et
donc les carburants) que pour les autres sources d’énergie (constat a relati-
viser toutefois avec le développement de marchés dérivés pour I’électricité
et le gaz). En ce sens, le secteur des transports classiques (air, route, mer)
présente de loin la dépendance la plus forte vis-a-vis d’un marché du pé-
trole par essence instable et incontrolable.

3.4. Les effets sur les ménages

Quelles sont les catégories de ménages les plus exposées a une hausse
du prix du pétrole ? La place dans I’échelle des revenus et le type d’habitat
jouent ici un rdle important. Les graphiques suivants décrivent les consom-
mations d’énergie des ménages selon leur décile de revenu et en distin-
guant les dépenses d’énergie pour le logement (chauffage, éclairage) et pour
le transport (carburant). Le graphique 21 montre que ces dépenses augmen-
tent généralement avec le revenu. Le graphique 22, plus intéressant, montre
que la part des dépenses d’énergie du ménage consacrées au logement di-
minue quand le revenu s’éleve. La part consacrée aux carburants augmente
puis diminue. La partie croissante de ce second profil tient simplement au
fait que les ménages a bas revenus sont moins souvent propriétaires d’ un
véhicule a moteur. La courbe serait décroissante si on la limitait aux pro-
priétaires d’un véhicule.

Dans I’ensemble, les dépenses d’énergie des ménages peuvent donc étre
qualifiées de régressives au sens ou elles pesent proportionnellement plus
sur les ménages a bas revenus. Ceux-ci souffrent donc particulierement
d’une hausse du prix du pétrole. Un second axe d’inégalité oppose les mé-
nages ruraux ou éloignés des centres-villes aux ménages urbains. Les pre-
miers consacrent une part plus importante de leur budget aux carburants, ce
qui semble naturel, mais aussi aux dépenses d’énergie liées au logement, ce qui
I’est apparemment moins mais est évidemment li€ a leur niveau de revenu.

Qui plus est, ces inégalités ont augmenté entre 2001 et 2006,

Une conséquence maintenant bien connue de cet état de fait est qu’en
I’absence de redistribution, la taxe carbone serait un impdt régressif. Le
fait que le produit de la taxe soit intégralement redistribué aux ménages, et
le soit de maniere identique, quel que soit leur revenu, permet de I’éviter.
Les bas revenus recoivent en effet en moyenne plus qu’ils ne payent. En-
core faut-il qu’ils ne soient pas obligés de trop utiliser un véhicule a moteur.

Le fait que la redistribution soit plus importante quand le ménage n’a
pas acces aux transports en commun introduit alors une faible compensa-
tion pour ceux qui y sont obligés.

(13) Cf. Callonnec et al. (2008).

m CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




21. Dépenses d’énergie des ménages selon leur niveau de revenu
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22. Part des dépenses d’énergie des ménages
selon leur niveau de revenu
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Le complément au rapport de Clerc et Marcus étudie 1’¢élasticité au prix
de la demande d’énergie des ménages.

La consommation globale d’énergie domestique (€lectricité, gaz, fioul,
charbon) est pratiquement inélastique au prix a court terme « on ne se chauffe
pas moins quand le prix du chauffage augmente » et faible a long terme
« on ne passe pas facilement a un mode de chauffage moins énergivore ».
L’influence des prix relatifs des différentes énergies sur le choix énergé-
tique est également faible.

Les trente dernieres années ont été marquées par une baisse de 1’utilisa-
tion du fioul au profit du gaz et de 1’électricité mais cette évolution structu-
relle est peu liée aux mouvements de prix.

La consommation de carburants est nettement plus sensible au prix. Clerc
et Marcus font état d’une élasticité moyenne de 0,7, une analyse plus fine
montrant que cette €élasticité est plus faible pour les ménages qui utilisent
leur véhicule pour se rendre au travail, ce qui est naturel.

4. Préconisations
4.1. Régulation macroéconomique

Les prix des mati¢res premieres seront trés probablement tres élevés
dans quelques années et peut-tre a plus bréve échéance, a cause de la forte
demande des pays émergents.

Comme la hausse des prix des mati¢res premieres est irréversible et
constitue un choc d’offre négatif, la politique macroéconomique doit privi-
légier I’ajustement de 1’offre et un maintien ou une amélioration de la com-
pétitivité des entreprises. Un soutien macroéconomique a la demande serait
inefficace et risquerait d’engendrer une hausse des prix sans grand béné-
fice pour ’activité. De minces bénéfices transitoires ne justifieraient pas
son colt pour les finances publiques.

Ceci ne signifie pas que la politique ne doive pas se soucier de la de-
mande. Dans un contexte de concurrence internationale accrue, une forte
demande internationale pour les produits francais apparait comme la
meilleure réponse possible a la hausse du prix du pétrole. Elle rééquilibre
les comptes extérieurs et permet de financer la facture pétroliere. Plus fon-
damentalement, elle nous permet d’améliorer nos termes de 1’échange et de
restaurer notre compétitivité et notre capacité d’exporter sans les faire re-
poser sur I’acceptation de prix trés bas pour nos produits. L.’amélioration de
nos termes de I’échange revient a augmenter le pouvoir d’achat des revenus
nationaux. Elle encourage ainsi le développement de I’offre et une hausse
de I’emploi. L’adaptation a la demande apparait ainsi comme un élément
essentiel d’une politique de I’offre. Face a une hausse du prix du pétrole,
il sera impossible d’éviter une pression initiale a la baisse sur le niveau
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général des salaires réels. Leur rétablissement sera tributaire de celui de la
compétitivité et de la capacité d’exporter.

L’absence de soutien a la demande et le choix de laisser s’opérer 1’ ajuste-
ment salarial ne pourraient étre remis en cause que dans des circonstances
exceptionnelles. L’expérience récente a montré qu’une récession mondiale
avec des traits keynésiens restait dans le champ des possibles. Si une hausse
du pétrole se matérialisait dans un pareil contexte, bien que cela soit
a priori peu probable puisque le niveau de 1’activité mondiale est le princi-
pal facteur de hausse du prix du pétrole, les politiques de demande pour-
raient s’avérer nécessaires pour éviter un approfondissement de la réces-
sion.

La hausse du prix du pétrole frappe particulicrement certains secteurs et
certaines catégories de ménages. Les mesures de soutien dont ils pourront
bénéficier ne doivent pas freiner I’adaptation a un pétrole cher. Elles doi-
vent donc avoir un caractere personnalisé et temporaire et s’accompagner
d’aides a une adaptation technologique.

Préconisations (l)

1. Durcir le message aupres des consommateurs (entreprises et
ménages) sur le fait que les prix de I'énergie seront plus élevés dans
I'avenir et qu’il faut qu’ils développent une capacité d’adaptation : subs-
titution (avec des opportunités actuelles pour le gaz naturel), flexibilité
(gaz/pétrole/électricité), amélioration de I'efficacité énergétique (une
option gagnante et sans risque).

2. Laisser jouer les mécanismes de marché. Une politique de sou-
tien a la demande serait inefficace face a des chocs qui affectent le c6té
offre de I'’économie et risquent d’'étre permanents.

3. Aider ponctuellement, de fagon ciblée et temporaire, a 'adapta-
tion de certains secteurs vulnérables (transports, péche).

4.2. Une spécialisation productive efficace pour exporter
vers les pays producteurs de pétrole

Assurer une forte demande étrangere pour les produits frangais consti-
tue un impératif. Elle nous permet d’équilibre nos comptes extérieurs. Plus
profondément, elle est le seul moyen de maintenir ou d’améliorer nos ter-
mes de I’échange, d’augmenter ainsi le pouvoir d’achat de nos revenus et
finalement de maintenir un niveau d’emploi élevé et de qualité.
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Il est important en particulier de développer une spécialisation produc-
tive qui nous permette d’obtenir des parts de marché a I’exportation impor-
tantes dans les pays exportateurs de pétrole.

Quelle est la nature de cette spécialisation ? Qu’importent les pays expor-
tateurs de pétrole quand le prix du pétrole est élevé ? Qu’exportent les pays
de ’OCDE qui ont des parts de marché élevées dans les pays exportateurs
de pétrole ?

Nous allons voir que c’est la capacité a exporter des biens d’équipement
et du matériel de transport qui distingue les pays qui ont une part de marché
importante dans les pays exportateurs de pétrole (Etats-Unis, Allemagne,
Chine et émergents d’Asie) de ceux a part de marché faible ou en recul
(France, Espagne, Royaume-Uni). De maniére cohérente avec cette obser-
vation, c’est I’investissement qui progresse rapidement dans les pays quand
le prix du pétrole augmente.

4.2.1. Les importations des pays exportateurs de pétrole
quand le prix du pétrole est élevé

Lorsque le prix du pétrole est élevé, les pays exportateurs de pétrole
partagent leur revenu entre épargne et importations. Le graphique 23 mon-
tre que la propension marginale a importer le revenu des exportations est

d’environ 50 %, et donc que la propension marginale a épargner ce revenu
est de ’ordre de 50 %.

23. Commerce extérieur, OPEP + Russie
3300
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Sources : Datastream et Natixis.
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4.2.2. Qui profite de la hausse des importations des pays
exportateurs de pétrole quand le prix du pétrole augmente ?

Les graphiques 24a, b et ¢ montrent que les parts de marché dans les
pays exportateurs de petrole les plus €levées sont celles de la Chine et des
autres pays émergents d’Asie, des Etats-Unis, de 1’ Allemagne et, 2 un de-
gré nettement moindre, de I’ Ttalie et du J apon, mais pas celles du Royaume-
Uni, de I’Espagne, de la France ou des PECO. En outre, ces exportations en
provenance des Etats-Unis, de I’Allemagne, de I’ Itahe de la Chine et des
autres pays émergents d’Asie ont fortement augmenté depuis 2003. Ces
pays ont ainsi su tirer parti des débouchés ouverts par la hausse du prix du
pétrole. Les exportations frangaises ont continué a augmenter mais n’ont
pas connu d’inflexion.

Les tableaux 14 a 17 montrent que ces succes reposent pour I’essentiel
sur une spécialisation dans les biens d’équipement et le matériel de trans-
port. Quand celle-ci n’est pas tres forte, elle a au moins fortement aug-
menté dans les années récentes. Les biens d’équipement et le matériel de
transport représentaient 22 % des exportations de la Chine en 1998 et déga-
geaient alors un excédent commercial de 0,4 % du PIB. Elles représentent
34,7 % de ses exportations en 2006 et dégagent un excédent commercial de
7,5 % du PIB.

14. Structure par produits des exportations en 2008

En %
-4 = g o
=
SR 218|525
2 | = | E| | &| 8| &
= o 2 ﬁ: «n — —
a | = | Z =
Agroalimentaire 7,00 53| 4,5| 11,1] 143| 62| 0,5
Biens intermédiaires 6,3 2,7 2,0 28| 4,1 1,5 1,3
Energie 6,0| 13,5| 2,6 52| 16| 47| 23
Biens de consommation 38,2 | 42,8| 43,7 42 7| 45,9| 50,3| 32,5
Biens d’équip. et matériel de transport | 42,6 | 35,6| 47,2| 38,2| 34,2| 37,3| 63,4
Total 100,0{100,0|100,0 (100,0 [ 100,0 | 100,0| 100,0
Source : Chelem.
15. Déficit extérieur en 2008
En % du PIB
& =] 2 )
S5 28|52 s
2 = £ s = E &
= ] ) ﬁ: 7] - —_
a | 2| Z @
Agroalimentaire 01|-11|-01| 05(-0,1({-03|-1,0
Biens intermédiaires 03|-03|-041(-01({-05(-08|-0,8
Energie -27(-0,71-331-29|-3,5|-2,3|-4,7
Biens de consommation -18(-19| 29|-08|-1,0| 04| 0,7
Biens d’équip. et matériel de transport |—-1,1 [-2,1| 7,8|-0,1|-0,7| 22| 6,3
Total -521-6,1| 68(-33(-82|-0,7| 0,5

Source : Chelem.
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24. Exportations vers OPEP et Russie

a. Etats-Unis, Royaume-Uni et Allemagne
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c. Japon, Chine, émergents d’Asie et PECO

En milliards de dollars par an

200
150
100 F
PECO
50 F Ensemble des émergents d'Asie o
hors Chine (. 4
NP N Japon
0 1 1 1 1 1 1
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Sources : Datastream, Census Bureau, ONS, Statistiches Bundesamt, Services des Douanes,
FMI et Natixis.

16. Structure par produits des exportations en 2008

En %
Chine Autres pays PECO
émergents d’Asie
Agroalimentaire 2,48 4,96 6,83
Biens intermédiaires 17,59 25,66 14,23
Biens de consommation 24,99 14,09 10,59
Biens d’équipement 33,59 27,93 11,38
Autres 21,36 27,36 56,97
Total 100,0 100,0 100,0
Source : Chelem.
17. Déficit extérieur en 2008
En % du PIB
. Pays émergents
Chine 4’ Asic PECO
Agroalimentaire -0,58 -0,31 -0,55
Biens intermédiaires 1,45 1,86 -1,70
Biens de consommation 6,71 2,99 -2,92
Biens d’équipement 7,01 3,61 -3,91
Autres -1,86 -11,41 9,04
Total 12,73 -3,26 -0,04

Source : Chelem.
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A ’opposé, le Royaume-Uni, 1’Espagne, les PECO ont des déficits ex-
térieurs croissants pour tous les secteurs et en particulier pour les biens
d’équipement et le matériel de transport. La France est dans la méme situa-
tion, ce secteur étant celui (a part 1’énergie) dont les comptes extérieurs se
sont le plus détériorés, passant d’un excédent de 1,4 % en 1998 a un déficit
de 0,1 % en 2008.

Le tableau 18 rappelle que les dépenses de R&D des Etats-Unis et de
I’ Allemagne sont supérieures a celles du Royaume-Uni, de la France ou de
I’Espagne et que celles des émergents d’Asie sont supérieures a celles des PECO.

18. Dépenses de R&D en 2008

En % du PIB
Dépenses de R&D

Etats-Unis 2,77
Royaume-Uni 1,884
Allemagne 2,6

France 2,1

Italie 1,16
Espagne 1,21

Japon 3,5

Chine”) . 1,56

Autres pays émergents d’Asie!” 3,14

PECO 0,84

Note : (*) 2006.
Source : OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie, 2009.

4.2.3. Quimportent les pays exportateurs de pétrole ?

Le tableau 19 fournit un second type d’information sur la spécialisation
productive souhaitable. Les pays exportateurs de pétrole importent surtout
des biens d’équipement et des biens de consommation, et ont un déficit
extérieur particulicrement élevé pour les biens d’équipement.

19. Les importations de 'OPEP et de la Russie en 2008

Structure des importations| Balance commerciale
par produits par produits (en % du PIB)
Agroalimentaire 11,13 -1,15
Biens intermédiaires 18,17 -2,55
Biens de consommation 19,12 -3,41
Biens d’équipement 25,36 — 4,66
Autres 26,22 29,67
Total 100,00 17,90

Source : Chelem.

Le graphique 25 montre d’ailleurs que c’est surtout I’investissement qui
progresse, au détriment de la consommation, quand les prix du pétrole sont
¢élevés. On sait aussi que ces pays auront des besoins massifs d’investis-
sement en équipements pétroliers, voire également dans le nucléaire pour
certains d’entre eux.
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25. Consommation et investissement en Russie et OPEP
Volume, en % du PIB

70 24
Consommation
67 (échelle de gauche) 23
Investissement
64 (échelle de droite) 22
61 21
58 20
55 19
52 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sources : Datastream et Natixis.

Tout ceci confirme 1’idée selon laquelle c’est bien le marché des biens
d’équipement et du matériel de transport (de I’investissement) qui est cen-
tral a obtenir dans ces pays.

Une réponse efficace a un prix du pétrole élevé va donc au-dela d’une
politique énergétique. Elle consiste aussi a étre capable d’exporter les pro-
duits que souhaitent acheter nos partenaires et les pays producteurs de pé-
trole, c’est-a-dire a adopter une spécialisation productive adaptée a une
situation durable de cherté du pétrole.

Préconisations (ll)

1. Inciter a une spécialisation productive efficace en fonction des
besoins des pays exportateurs d’hydrocarbures : biens d’équipement,
matériels de transport et aussi biens de consommation de luxe.

2. Inciter a une méme spécialisation pour les services a haute va-
leur ajoutée : services pétroliers, électriques, nucléaires, traitement des
déchets, efficacité énergétique.

3. Développer la présence francaise sur des projets plurinationaux
qui ont trait a 'énergie (capture et séquestration du carbone, nucléaire,
efficacité énergétique, énergies renouvelables, désalinisation, traitement
des déchets, smart grids).
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4.3. La croissance verte

4.3.1. Principes d’'une politique

Comme la plupart des pays développés, la France s’est récemment en-
gagée dans un programme de soutien a une croissance verte, c’est-a-dire au
développement d’une nouvelle économie plus économe en énergie et moins
dépendante des énergies fossiles. Ce programme s’inscrit dans le prolongement
du Grenelle de I’environnement et a constitué par la suite un élément im-
portant de la politique de relance mise en ceuvre pour lutter contre la crise.

Les principaux axes du programme sont :
* I’amélioration de I’efficacité énergétique :
— dans le batiment : isolation et nouveaux modes de chauffage ;
— dans les transports : diminution des consommations de carbu-
rants, véhicules électriques, développement du transport ferro-
viaire ;
* le développement des énergies renouvelables, notamment de I’éolien ;
 ’aide a la recherche : séquestration du carbone...

L’horizon naturel de ce programme de croissance verte est le moyen et
long termes. Il s’agit, en effet, de verdir les modes de production des entre-
prises existantes et de favoriser ’émergence de nouveaux secteurs verts
consacrés a des activités de défense de I’environnement. Ces évolutions
nécessitent un effort de recherche et des investissements importants pour
concevoir et développer de nouvelles technologies. Elles prendront donc
du temps. Les principaux bénéfices se situent également a moyen et long
termes. Ils sont d’abord climatiques et évidemment non monétaires.

L’intervention de I’Etat pour soutenir ce programme de croissance verte
se justifie a plusieurs niveaux. L’Etat intervient en premier lieu pour valo-
riser les gains climatiques et environnementaux en rémunérant les agents
économiques pour les émissions évitées et plus généralement pour les ac-
tions de défense de I’environnement qu’ils peuvent mener. Cette interven-
tion a vocation a étre pérenne et a tracer un cadre ou I’exigence de compé-
titivité s’imposera aux entreprises. En second lieu, 1I’Etat doit intervenir
pour soutenir et accélérer la mise en place de ce nouveau mode de crois-
sance. C’est en fait un nouveau type de politique industrielle qui doit étre
mené pour aider a coordonner et parfois mutualiser les efforts d’innova-
tion, a couvrir les colts d’apprentissage, a assurer la formation et la quali-
fication des travailleurs... Un soutien massif et rapide est justifié égale-
ment par la nécessité de faire émerger rapidement des acteurs capables de
soutenir la concurrence internationale dans ces nouveaux secteurs ou les
colts d’entrée et les positions acquises privilégieront les premiers entrants.
Un motif de précaution joue enfin en faveur du soutien a un verdissement
rapide de 1’économie francaise qui apparait comme le meilleur moyen de
supporter a bréve échéance d’éventuelles nouvelles hausses du prix du pé-
trole.
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Les tonnes de CO, évitées constituent le premier critere d’évaluation du
programme de croissance verte. L’Union européenne s’est engagée en dé-
cembre 2008 a réduire de 20 % ses €émissions de CO, a I’horizon 2020. Une
action résolue et cohérente s’impose dés maintenant pour atteindre cet ob-
jectif a moindre cofit, en évitant de devoir prendre plus tard, dans la préci-
pitation, des mesures devenues plus coiiteuses. C’est la le sens du Grenelle
de I’environnement qui s’est tenu fin 2007 et a regu une premicre traduc-
tion législative.

Les tonnes de CO, évitées doivent évidemment €tre rapportées au cout
économique qui doit étre supporté pour les éviter. Le respect de nouvelles
normes et réglementations environnementales impose des cofits supplémen-
taires aux entreprises et ménages, en les forcant a adopter des procédés de
production, de construction, de chauffage plus propres mais plus cotiteux.
11 faut également prendre en compte le cofit public des subventions et des
incitations monétaires mises en place par la puissance publique. Une ana-
lyse cofits-avantages est donc nécessaire pour classer les différentes mesures
mises en ceuvre et privilégier les plus efficaces. La mise en place d’un prix
unique du carbone permet en principe d’aboutir au méme résultat. Les agents
privés supportent, a la marge, les colits des émissions et il est donc dans
leur propre intérét de mettre en ceuvre les plus efficaces. L’objectif d’un
prix unique du carbone, fixé a un niveau reflétant bien les dommages
environnementaux des émissions reste pourtant assez €loigné. Des régle-
mentations environnementales différenciées subsisteront donc, dont il fau-
dra mener une évaluation permanente.

Le développement rentable de nouvelles activités et de nouveaux em-
plois dépend de I’émergence d’une demande solvable, ce qui amene évi-
demment a se préoccuper des prix soutenables apres subvention. Il s’ac-
compagne aussi de destructions dans les activités existantes. L’évolution
de I’emploi vert dépend de la vitesse a laquelle les produits et modes de
production verts se substitueront aux anciennes activités. Ceci dépend des
possibilités de substitution dans la demande des consommateurs. Si la de-
mande pour les produits verts se révélait peu élastique au prix, la baisse
prévisible de leur prix relatif n’entrainerait pas de forte croissance de la
demande et I’emploi vert n’augmenterait que peu. On peut espérer qu’il en
ira différemment et que ce nouveau type d’emploi augmentera de maniere
relativement spontanée, ce qui sera une bonne chose pour I’environnement
mais aussi pour les finances publiques qui pourront réduire progressivement
leurs subventions.

Le nécessaire redéploiement de I’économie vers une croissance plus verte
sera un processus long nécessitant des investissements privés et publics
importants. Comme nous 1’avons dit, son évaluation doit donc se situer
d’abord dans une perspective de long terme. Mais elle doit aussi s’appuyer
sur une analyse des bénéfices qui peuvent étre attendus a court terme. Le
soutien a la croissance verte permet des créations d’emploi, réduit la dé-
pendance énergétique et peut contribuer a améliorer les comptes extérieurs.
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Dans un contexte de crise de I’économie mondiale, il est apparu naturel-
lement comme 1’un des axes des programmes de relance, notamment dans
leur composante de soutien a I’investissement. C’était le cas du plan américain
de février 2009 et du plan francais de décembre 2008, qui doit trouver un
prolongement dans la mise en ceuvre attendue du Grenelle de I’environnement.
Une perspective keynésienne, qui s’exprime notamment dans le complé-
ment a ce rapport de Gaél Callonnec, Thomas Gaudin et Frangois Moisan,
peut alors mettre en évidence un certain nombre de mécanismes favorables.
Les emplois créés et les revenus distribués suscitent une augmentation de
la demande qui stimule I’activité. La diminution de la facture pétroliere
renforce cet effet en augmentant le revenu disponible. Le soutien a la crois-
sance verte exerce ainsi des effets multiplicateurs sur la production et I’em-
ploi. En outre, le déficit extérieur tend a se réduire grace a I’allégement de
la facture pétrolicre et a des investissements requérant moins d’importa-
tions, comme ceux qui concernent I’amélioration des performances énergé-
tiques des batiments ou le développement de transports ferroviaires. Des
effets négatifs s’exercent aussi. Le développement de certaines technolo-
gies vertes se traduit par des importations, par exemple, d’éoliennes. Le
soutien a certains secteurs évince la demande s’adressant a d’autres sec-
teurs. Une analyse macroéconomique approfondie est nécessaire pour bien
prendre en compte tous les effets indirects du soutien a la croissance verte.

4.3.2. Les effets du Grenelle de I'environnement

L’ Agence de I’environnement et de la maitrise de I’énergie (ADEME,
2008) a évalué les effets a attendre de la mise en ceuvre du Grenelle de
I’environnement. L’étude repose sur une décomposition assez poussée des
types d’activités et d’emplois qui bénéficieront des mesures prises.

Le tableau 20 en synthétise les résultats. L’étude présente 1’intérét de
partir d’une analyse précise de la taille et de la composition actuelle des
activités que 1’on peut qualifier de vertes. Comme le montre le tableau en
reproduisant les taux de croissance observés 2006-2007, ces activités con-
naissent déja une forte croissance, qui s’est élevée globalement a 17 % pour
cette seule année. Cette forte croissance est due notamment a la progres-
sion vigoureuse des investissements dans des équipements utilisant des éner-
gies renouvelables, des travaux d’isolation des ménages et de I’utilisation
des biocarburants.

Le tableau présente ensuite les résultats attendus du Grenelle. Il prévoit
la création de 220 000 emplois d’ici 2012, soit un doublement de 1’emploi
du secteur. L’étude prévoit un maintien du taux de croissance actuel du
secteur — déja élevé. Les segments moteurs en seraient les énergies
renouvelables et le batiment.

Le Boston Consulting Group (BCG, 2009) a également réalisé une éva-
luation du Grenelle. L’étude montre comment ’objectif de réduction de
20 % des €missions nationales de CO, d’ici 2020 peut Etre atteint et a quel-
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les conditions. Elle décrit pour cela les résultats susceptibles d’étre obtenus
dans les différents programmes du Grenelle ainsi que les cofits que la puis-
sance publique devra supporter pour atteindre ces objectifs.

Les €missions en 2020 sont réduites de 75 millions de tonnes de CO,
par rapport a 2007. Ce résultat appréciable procede pour moitié de la subs-
titution d’énergies renouvelables aux énergies fossiles et pour un quart des
¢conomies d’énergie dans le batiment. Il s’accompagne d’une diminution
de pres de 20 % de la consommation finale d’énergies fossiles. A ces 75 mil-
lions de tonnes de CO, s’ajoute une réduction de 52 millions de tonnes
résultant des mesures antérieures au Grenelle. Les émissions annuelles de
la France passent ainsi de 523 a 395 millions de tonnes, soit une diminution
de 24 % entre 2007 et 2020, dont 14 points sont spécifiquement dus aux
mesures du Grenelle.

La mise en ceuvre du programme se traduirait par la création de
600 000 emplois générant en moyenne une production supplémentaire de
37,5 milliards d’euros par an. L’évaluation est ici plus optimiste que celle
de ’ADEME qui ne prévoit, a ’horizon 2012, que la création de 220 000 em-
plois, mais le BCG (2009, graphique p. 6) suggére que 1’augmentation de
I’emploi entre 2009 et 2012 ne serait que de 350 000, ce qui rapproche de
I’estimation de I’ADEME. Ces chiffres devraient en tout état de cause étre
confirmés par une analyse plus explicite.

Un intérét de 1’étude du Boston Consulting Groupe (BCG) est qu’elle
met systématiquement en rapport les gains réalisés en matiere de réduction
des émissions de CO, et d’emploi, avec le colt pour les finances publiques
des mesures prises.

La graphique 26 classe dans sa partie gauche les différentes mesures du
Grenelle selon leur ratio efficacité-cott c’est-a-dire selon le nombre de ton-
nes de CO, évitées par euro dépensé (pour les finances publiques). Apres le
bonus-malus automobile, c’est le développement des énergies renouvelables,
notamment de 1’éolien, qui apparait le plus rentable sur le plan écologique.
L’amélioration de I’efficacité énergétique des batiments suit. Les program-
mes de transport et notamment la construction de lignes ferroviaires a grande
vitesse sont peu rentables car ils requierent de treés gros investissements. Le
photovoltaique apparait aussi peu rentable. Les cofits financiers de chaque
mesure sont représentés sur I’axe vertical, et les quantités évitées de CO
apparaissent donc comme les aires des différents rectangles. A 1’horizon
2020, le cotlit du Grenelle s’éleve a 170 milliards d’euros par an en moyenne,
soit une charge de 0,75 % du PIB. La partie droite du graphique représente
de la méme facon les gains en emploi. Le classement des mesures en termes
d’emplois créés est tres différent et plus équilibré. Toutes les mesures, sauf
le bonus-malus, conduisent a des créations importantes. En définitive, la
mise en ceuvre du Grenelle apparait efficace du point de vue environnemental
mais serait trés cotiteuse si on ne regardait que ses effets strictement écono-
miques. Dépenser 170 milliards d’euros par an pour créer, en définitive,
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600 000 emplois met le cofit de I’emploi créé a pres de 30 000 euros. On
peut aussi noter qu’un coiit de 0,75 % du PIB est nécessaire pour ne réduire
la facture énergétique que d’environ un demi point de PIB.

Préconisations (lll)

1. Mettre en place, éventuellement au niveau européen, une fisca-
lité carbone résolue et lisible, en cohérence avec le marché européen
des permis d’émissions. Il est urgent qu’entreprises et ménages puis-
sent prendre en compte le prix du carbone dans leurs choix énergéti-
ques et leurs décisions d’équipement.

2. Accélérer la mise en ceuvre du Grenelle de I'environnement qui
contribue a réduire notre dépendance vis-a-vis des énergies fossiles.
Mobiliser des sources de financement innovantes en faisant appel aux
consommateurs et aux collectivités locales.

3. Donner aux administrations centrales et aux collectivités locales
un r6le moteur exemplaire dans I'accélération du Grenelle, tant sur le
plan des investissements que sur le plan des comportements et de la
gestion énergie/climat.

4. Favoriser une offre mondiale du Grenelle de I'environnement
en proposant une offre diversifiée de services, d'innovations adminis-
tratives et institutionnelles, de financement innovant, d’expérimentions
réussies et transposables (best practices) notamment dans le domaine
des transports, de l'efficacité énergétique, du traitement des déchets,
des systemes énergétiques décentralisés.

5. Mettre en place un dispositif d’évaluation de la politique de sou-
tien a la croissance verte. Mener au niveau microéconomique une ana-
lyse avantages-co(ts de 'ensemble des mesures mises en ceuvre. Eva-
luer la cohérence macroéconomique du dispositif global, en termes d’em-
plois, de productivité, d’équilibre des comptes extérieurs et des finan-
ces publiques.

4.4. Réduire la volatilité des cours et réglementer
davantage les marchés dérivés des matieres premiéres

La volatilité du prix du pétrole, sur fond d’une tendance a la hausse,
risque de s’accentuer dans les années a venir. L’incertitude naturelle sur les
découvertes et sur I’évolution des cofits d’exploitation est renforcée par les
aléas politiques et financiers. L’entretien et le développement des capacités
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de production sont tributaires des évolutions géopolitiques. L’OPEP garde
sa capacité de peser sur les prix. Comme les autres mati¢res premieres, le
pétrole devient de plus en plus un actif dont le cours est soumis a des com-
portements de nature spéculative. Méme si les déterminants réels conser-
vent la premiere place dans 1’évolution des cours du brut

Nous nous appuyons ici sur les conclusions du rapport du groupe de
travail sur La volatilité des prix du pétrole, rédigé sous la présidence de
Jean-Marie Chevalier et remis en février 2010. Nous en reprenons les re-
commandations 7, 11 14 et 15 (cf. Chevalier, 2010).

Préconisations (IV)

1. Le dialogue producteurs-consommateurs reste nécessaire. On
ne peut pas en attendre la mise en ceuvre d’'une politique explicite de
régularisation des cours. Mais la confrontation des points de vue et des
objectifs reste un puissant réducteur d’incertitude. Elle permet d’allon-
ger I'horizon décisionnel des parties prenantes en rendant ainsi plus
prévisibles les évolutions des prix et des quantités produites. La mise
en ceuvre des politiques climatiques péesera sur I'évolution de la rente
pétroliere et sur son partage et impose de rechercher des solutions aussi
consensuelles que possible.

2. Repenser au niveau européen la dynamique d’évolution de I'outil
de raffinage a un moment ou I'Europe accroit sa dépendance vis-a-vis
des importations de pétrole brut et de produits raffinés.

3. Améliorer I'organisation et I'efficacité des marchés européens de
produits raffinés qui restent trés opaques.

4. Appliguer pleinement aux marchés financiers des commodités,
et notamment du pétrole, les orientations globales arrétées au niveau
du G20, notamment en termes de transparence des transactions, de
standardisation et de compensation centralisée des contrats.

5. Généraliser le principe des limites de position sur les marchés de
commodités financiarisées, dont le pétrole.

6. Mettre en place une séparation (chinese wall) entre analystes et
traders/sellers de dérivés sur matieres premieres dés lors que ces ana-
lyses/recommandations sont destinées a la clientéele.

7. Imposer de facon plus générale une séparation entre les activités
pour compte propre des activités pour compte client.
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4.5. Fiscalité

La fiscalité pétroliere francaise et la fiscalité énergétique ont besoin d’étre
revisitées et révisées dans une optique d’harmonisation européenne qui in-
tegre le nouveau contexte énergétique et les problemes environnementaux.
La fiscalité francaise sur 1’énergie se situe en fait en dessous de la moyenne
européenne et est en légere diminution depuis quelques années. La France
affiche une panoplie de taxes et redevances dites environnementales con-
cernant les transports, le batiment, I’agriculture, la production d’électricité,
les PME/PMI, les collectivités locales. .. mais elles ne procedent pas d’une
fiscalité organisée, efficace et cohérente. La mise en place d’une fiscalité
carbone au niveau européen devrait fournir une occasion intéressante pour
supprimer les distorsions internes et européennes.

4.5.1. La fiscalité de I'énergie en Europe

Le graphique 27 illustre le poids de la fiscalité de I’énergie en Europe.
Elle représente I’évolution du taux implicite d’imposition de I’énergie dans
un certain nombre de pays européens. Ce taux implicite est le rapport entre
I’ensemble des prélevements énergétiques et la consommation finale d’éner-
gie. Le poids des prélevements dans le PIB donnerait des résultats analo-
gues. La France se situe 1égerement en dessous de la moyenne européenne,
avec un taux implicite égal en 2007 a 158 euros par TEP, alors que la
moyenne européenne est de 165. Le Royaume-Uni, I’ Allemagne et I’Italie
se situent au-dela de 200, la Belgique et I’Espagne en dessous de 120. La
France est sur une tendance 1égérement décroissante.

27. Taux implicites d’imposition de I’énergie
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Source : Eurostat.
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Les disparités intra-européennes sont donc importantes. La position in-
termédiaire de la France tient au fait que les carburants y sont fortement
taxés mais que d’autres usages énergétiques le sont beaucoup moins. Un
regard sur I’imposition énergétique des ménages le montre. Le tableau 21
illustre la dispersion des prix de I’énergie pour les ménages.

21. Les prix de I’énergie en Europe au second semestre 2008

Prix TTC en euros

Sans plomb Gazole Fioul Gaz Electricité
95 domestique naturel
Par litre Par MWh
Allemagne 1,35 1,24 0,71 66 195
Belgique 1,41 1,10 0,68 46 158
Espagne 1,10 1,05 0,73 51 123
France 1,34 1,19 0,76 48 121
Italie 1,36 1,26 1,20 66 233
Royaume-Uni 1,39 1,46 0,67 42 132

Source : Eurostat.

Les disparités internationales restent relativement importantes. L’éner-
gie est moins chere en Espagne, 1’électricité moins cheére en France. Le
fioul domestique est privilégié dans tous les pays, sauf en Italie.

Les différences de cotit de production peuvent expliquer les différences
de prix de I’¢électricité, mais non pas celles des autres modes de consomma-
tion puisque le prix hors taxes du pétrole différe tres peu d’un pays a I’autre.
C’est alors I’imposition qui explique la dispersion des prix pour le consom-
mateur. Le tableau 22 décrit le poids des taxes dans les prix de vente des
différentes formes d’énergie.

22. Poids des taxes dans le prix de vente au premier semestre 2008

En %
Sans plomb Gazole Fioul Gaz Electricité
95 domestique naturel
Allemagne 64 54 25 24 26
Belgique 61 46 20 20 22
Espagne 51 43 26 14 18
France 61 52 24 15 24
Italie 58 50 50 36 29
Royaume-Uni 63 61 24 5 5

Source : Eurostat.
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Les carburants sont nettement plus taxés. Les combustibles et les autres
sources d’énergie beaucoup moins. Le gazole est moins taxé que I’essence.
Les voitures diesel ont été considérées comme moins polluantes, surtout
parce qu’elles consommaient moins. La situation est en réalité moins claire.
La combustion de gazole émet en fait plus de CO, que celle de ’essence.
En second lieu, la circulation automobile n’émet pas que du CO, mais aussi
d’autres oxydes de carbone ou d’azote et des particules, tous nocifs pour la
santé. Le diesel est moins bien placé que 1’essence de ce point de vue, mais
I’obligation d’utiliser des pots d’échappement catalytiques a fait dispa-
raitre I’essentiel du probleme.

4.5.2. La taxe intérieure sur les produits pétroliers

Par ses taux et les montants prélevés, la taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP) est le principal élément de la fiscalité énergétique fran-
caise. Elle pese essentiellement sur les carburants essence et diesel
(63,96 euros par hectolitre pour le super sans plomb et 41,69 pour le
diesel). En revanche, la TIPP qui pese sur le fioul domestique et le fioul
lourd est extrémement faible. En euros par hectolitre, elle s’éleve respecti-
vement a 5,66 et 1,85 euros. La TIPP a rapporté, en 2008, 23,8 milliards
d’euros, soit plus de 7 % des prélevements fiscaux.

Des taxes analogues sur la consommation de gaz naturel et de charbon
ont été introduites en 2006 et 2007. Le taux commun de la taxe intérieure
sur la consommation de gaz naturel (TICGN) et de la taxe sur la consom-
mation de charbon (TICC) est de 1,19 euro/MWh, ce qui représente un
poids beaucoup plus faible que celui de la TIPP. Le produit de la premicre n’est
que de 0,2 milliard en 2008 tandis que celui de la seconde est négligeable.

La fiscalité énergétique frappe ainsi de maniere tres sélective le pétrole,
plutot que les autres énergies, et le transport routier, plutdt que les autres
usages de I’énergie. La TIPP donne aussi droit a de nombreuses exonérations.

Le transport aérien et le transport maritime ainsi que la péche sont exo-
nérés de la TIPP. Les poids lourds de plus de 7,5 tonnes, les bus et les cars,
bénéficient d’un remboursement partiel de TIPP de 2,50 euros par hl. Les
taxis bénéficient également d’un remboursement partiel. Une distorsion fla-
grante est le taux réduit de la TIPP sur le fioul domestique, huit fois plus
faible que celui pratiqué sur le gazole alors que les deux produits sont sem-
blables, ce qui contribue d’ailleurs au développement de pratiques fraudu-
leuses. La TVA sur les carburants est aussi I’objet de dérogations avanta-
geant le gazole. Une déduction de 80 % de la TVA s’applique au gazole
utilisé par un véhicule appartenant a une entreprise, alors que la TVA sur
I’essence ne donne droit a aucune récupération. De trés nombreuses exoné-
rations ont déja été mises en place pour les taxes sur la consommation de
gaz naturel (TICGN) et de charbon (TICC).

Cette taxation différenciée, selon I’usage professionnel, collectif ou
domestique du carburant crée des distorsions difficiles a justifier.
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4.5.3. La taxe intérieure sur les produits pétroliers et la taxation
du carbone

La taxation de I’énergie a différents buts. On peut d’abord évoquer I’idée
régulierement reprise d’une modification radicale du systéme d’imposition
consistant a remplacer tous les impdts, et notamment 1’impdt sur le revenu,
par un unique impdt général sur 1’énergie, jugé plus neutre. De manicre
beaucoup plus pragmatique, la taxation des carburants a toujours eu comme
but de contribuer de manicre simple et efficace aux recettes de I’Etat. La
TIPP y réussit tres bien.

Mais I’ objectif général de la fiscalité énergétique a été de rendre la crois-
sance moins énergivore. La crainte de I’épuisement des ressources naturelles,
depuis le Club de Rome, le souci de limiter la pollution, de réduire la
dépendance énergétique vis-a-vis de I’extérieur justifiaient une forte pres-
sion fiscale sur la consommation d’énergie sous toutes ses formes. Cette
politique pouvait aussi, au départ, paraitre concerner plus les riches que les
pauvres, ce qui n’est plus le cas aujourd’hui ot I’évolution des modes de
vie contribue a faire apparaitre des phénomenes de pauvreté énergétique.
La prise de conscience du réchauffement climatique et de la nécessité de
taxer le carbone remet aujourd’hui la fiscalité énergétique au premier plan.

Il ne faut pourtant pas oublier que la TIPP n’a pas été concue comme
une taxe carbone et qu’elle avait et a encore des buts environnementaux
beaucoup plus larges. Elle visait a internaliser les nombreux cofits externes
de la circulation automobile : pollutions diverses, nuisances associées a la
circulation en ville... Elle devait aussi participer au financement des coits
d’infrastructures routieres.

Le niveau élevé de la TIPP contribue pourtant a réduire la consomma-
tion de pétrole en France, et ainsi a réduire les émissions de gaz a effets de
serre. Faut-il alors considérer qu’elle joue déja le role d’une taxe carbone ?
Elle le ferait alors a un niveau beaucoup plus élevé que celui envisagé fin
2009 pour cette derniere. La TIPP sur un litre de super s’éléve a 64 centimes
d’euro, soit pres de quinze fois plus que les quelque 4,5 planifiés pour la
contribution climat-énergie, et on pourrait encore y ajouter la TVA. Comme
I’a calculé I’ADEME (2009), on pourrait considérer que la TIPP sur le super
représente implicitement une taxe de 265 euros par tonne de CO, €mise,
soit beaucoup plus que les 17 euros la tonne de la contribution climat-énergie.

Ce raisonnement pose, a juste titre, la question de I’articulation de la
taxe carbone avec les taxes existantes. Est-il vraiment rationnel d’imposer
une taxe carbone a un prix uniforme a des secteurs ou a des pays dont les
régimes fiscaux conduisent a priori a des prix de 1’énergie tres différents.
Concretement, ne faudrait-il pas baisser le montant de la taxe carbone la ou
I’énergie est déja tres taxée ?

Ce raisonnement n’est en fait guére pertinent. En premier lieu, la TIPP
ne frappe que les carburants et ne peut donc jouer le role d’une taxe géné-
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rale sur le carbone. Le faible niveau initial de la taxe carbone envisagée
n’est pas non plus un argument puisqu’il est prévu qu’il augmente progres-
sivement, non pas seulement pour éviter un ajustement brutal mais parce le
prix du carbone doit refléter la valeur actualisée des dommages (margi-
naux) que les émissions imposent a I’environnement, et que ces dommages
augmentent avec la concentration des gaz a effets de serre. Mais, plus pro-
fondément, la question est celle des raisons d’étre des taxes existantes. Si
celles-ci répondent a des objectifs économiques clairs, si elles corrigent
des externalités autres que celles tenant au climat, leur présence ne met pas
en cause la nécessité d’une taxe carbone destinée a contrer le réchauf-
fement et il reste souhaitable que cette taxe ait un taux uniforme dans toute
I’économie et, idéalement, dans le monde entier. Une taxe carbone mon-
diale, ou un marché mondial de permis d’émissions, devrait venir complé-
ter des systémes fiscaux locaux répondant a d’autres objectifs. Un prix uni-
que du carbone resterait le seul moyen de mettre en place de maniere cohé-
rente toutes les incitations nécessaires a la lutte contre le réchauffement
climatique et, en retour, permettrait aux Etats de mieux optimiser leurs sys-
témes fiscaux nationaux.

On peut penser que la TIPP frangaise satisfait en gros ces conditions.
Son objectif est d’internaliser les cofits propres de la circulation routi¢re en
matiere de congestion et d’usure des infrastructures. Elle ne se substitue
donc pas a une taxe carbone. C’est d’ailleurs pour cela que les bio-carbu-
rants sont a juste titre soumis a la TIPP. Le fait qu’ils le soient a un taux
réduit peut se justifier comme une incitation au développement de nou-
veaux types de véhicules. Cet avantage devrait logiquement disparaitre avec
le temps, en leur laissant seulement celui d’échapper a la taxe carbone, des
lors que leur utilisation se traduit par de moindres émissions.

4.5.4. Faut-il utiliser les taxes pour lisser les évolutions des prix
des produits pétroliers pour le consommateur ?

Dans tous les pays européens, la taxation des produits pétroliers com-
prend deux parts : une accise calculée en fonction du volume vendu, repré-
sentée en France par la TIPP, et la TVA qui constitue au contraire une taxe
ad valorem. La premiere ne change pas quand le prix du pétrole se modifie
alors que la seconde évolue proportionnellement a ce prix. La présence
d’une part fixe réduit la volatilité du prix pour le consommateur. Cet effet
joue différemment selon les pays selon les parts respectives d’une accise
du type TIPP et de la TVA. Le graphique 3 a montré dans le cas de la France
comment cet effet protecteur par rapport aux variations du prix du pétrole
s’exercait pour I’essence, grace a I’importance de la TIPP, mais non pour le
fioul domestique trés peu taxé. Les fluctuations du prix du fioul frappent
alors fortement les ménages a bas revenus, et ont imposé la mise en place
d’une prime a la cuve lors de I’emballement récent du prix du pétrole.

Ce rdle protecteur d’une TIPP élevée doit étre précisé. 1l y a quelque
chose de paradoxal a penser que les ménages frangais vivent mieux en ayant
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un carburant fortement taxé que, disons, les ménages américains qui béné-
ficient toujours de prix plus bas. Apres tout, I’augmentation absolue du prix
du brut est entierement répercutée dans le prix a la pompe, comme elle I’est
aux Etats-Unis, la présence de la TIPP ayant pour seule conséquence le fait
qu’elle représente en France une augmentation beaucoup plus faible en
pourcentage.

La TIPP stabilise le prix a la pompe et ainsi les bénéfices globaux que la
France tire de I’utilisation du pétrole. Mais elle réduit aussi systématique-
ment ces bénéfices. Méme si I’on admet qu’une forte aversion au risque
amene a préférer une situation nettement moins bonne en moyenne, mais
également moins variable, le raisonnement ne peut amener a préférer une
situation toujours moins bonne.

La réduction de la volatilité ne suffirait donc évidemment pas a justifier
une forte TIPP. Mais, comme nous 1’avons vu, celle-ci doit aussi étre consi-
dérée comme une taxe utile répondant a des objectifs propres. Le bilan
global de I’existence de la TIPP est donc positif, et son role protecteur en
est bien un élément.

Faut-il accentuer encore le rdle protecteur de la TIPP en la faisant flot-
ter ? Cette mesure appliquée temporairement en 2000-2002 consistait a sta-
biliser le montant total des taxes pesant sur les carburants, la TIPP se modi-
fiant de maniere a compenser 1’effet des variations du prix sur les recettes
de la TVA.

Le systeme revient dans son principe a n’avoir en tout et pour tout qu’une
accise fixe comme élément de taxation des produits pétroliers. Il fournit
aux consommateurs une assurance implicite contre les variations du prix
du pétrole. Il joue ainsi un role indubitablement positif, a condition bien siir
de ne pas mettre en cause la vérité des prix. Il ne s’agit pas d’atténuer le
mouvement de hausse de prix du pétrole ni d’entraver les incitations a la
réduction de la consommation qui I’accompagnent. Il s’agit simplement de
réduire les fluctuations du prix, sans remettre en cause sa tendance géné-
rale.

La principale difficulté, est que ce systeme d’assurance reste neutre sur
le plan budgétaire, c’est-a-dire soutenable du point de vue des finances
publiques. L’expérience a montré qu’il n’est pas facile politiquement de
faire remonter le niveau de la TIPP quand cela serait nécessaire. Il est donc
difficile de neutraliser les effets sur le budget de 1’Etat d’une TIPP flottante
en alternant baisses et remontées de la taxe. Les engagements a le faire
restent peu crédibles, ce qui a amené a faire disparaitre cette mesure.

On envisage parfois d’aller encore plus loin en stabilisant le prix du
carburant pour le consommateur et non pas seulement la taxe qu’il subit.
La modulation de la TIPP devrait alors compenser non seulement celle des
recettes de la TVA qui suivent I’évolution du cours du pétrole, mais les
variations elles-mémes de ce cours sans, de nouveau remettre en cause la
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tendance de moyen terme. Une telle régulation du prix n’est pas possible de
manicere isolée. Elle aurait de trés mauvais effets incitatifs sur les pays ex-
portateurs de pétrole. Ils seront incités a augmenter au maximum leur prix
s’ils savent que cela n’affectera pas le prix pour le consommateur et ne
réduit donc pas la demande. Les pays producteurs seraient ainsi en position
de capter toute la rente associée au prix cible choisi.

Préconisation (V)

Préparer une réforme en profondeur de la fiscalité énergie-
environnement au niveau francgais et au niveau européen. L'imposition
ne doit pas biaiser indiiment les choix énergétiques en une période ou
des substitutions entre sources d’énergie peuvent étre justifiées, par
exemple, au profit du gaz dont le prix relatif pourrait baisser. Elle doit
inclure une composante carbone reflétant fidelement les émissions de
gaz a effets de serre. Ceci impose, par exemple, de réduire les écarts
entre la taxation de I'essence et du gazole ou des carburants et du fioul
domestique.

La transition vers un nouveau régime fiscal n’est évidemment pas facile
économiquement et socialement. Il n’est pas possible d’exonérer les pro-
fessions grosses consommatrices d’énergie (chauffeurs routiers, pécheurs,
agriculteurs...). Ces professions n’auraient alors aucune incitation a se
moderniser. Il est beaucoup plus efficace de les aider a investir dans des
matériels économes en énergie. La réforme devrait aussi s’accompagner de
transferts en faveur des bas revenus, distribués sur une base personnelle,
indépendante des consommations énergétiques, pour ne pas annuler les ef-
fets incitatifs.

4.6. Utilisation de I'avantage comparatif de la France
dans la production d’automobiles économes en carburant

Comment transformer la hausse du prix du pétrole en un atout pour le
secteur automobile frangais ?

Le tableau 23 montre que les constructeurs frangais (avec Volkswagen,
Opel, Hyundai, Skoda, Fiat, Mazda, Toyota) font partie de ceux qui offrent
les modeles avec les consommations de carburant et les émissions de CO,
les plus faibles.

Lobjectif de I’'Union européenne est que les émissions de CO, des nou-
velles voitures ne dépassent pas 120 g/km a partir de 2012. Le tableau 24
montre que les constructeurs frangais sont trés bien placés par rapport a ces
réglementations.
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23. Consommation moyenne des voitures par marque
Consommation ‘
CO; (g/km) Pays
urbaine [non urbaine| mixte
Volkswagen 49 3,2 3,8 99 Allemagne
Smart 45 3,6 3,8 101 Allemagne
Opel 53 34 4,1 109 Allemagne
Mini 49 3,6 4,1 109 Allemagne
Audi 7,8 4,9 5,9 140 Allemagne
BMW 8,3 53 6,4 152 Allemagne
Mercedes AMG 20,9 9,2 13,4 319 Allemagne
Mercedes Benz 8,5 6,0 6,9 166 Allemagne
Hyundai 5,1 3,6 4,1 109 Corée
Kia 8,0 52 6,3 166 Corée
Skoda 53 34 4,1 109 Espagne
Seat 8,0 5,6 6,5 172 Espagne
Ford 53 3,5 4,2 110  |Ftats-Unis
Chrevrolet 72 4,6 5,5 132 |Ftats-Unis
Chrysler 10,8 6,6 8,1 215 Etats-Unis
Daimler 17,9 8,7 12,1 289 | Etats-Unis
Dodge 82 5,1 6,2 170 | Etats-Unis
Jeep 11,7 75 9,0 242 | Etats-Unis
Citroén 53 34 4,1 109 France
Peugeot 5.4 3,7 4,3 112 France
Renault 49 3,8 4,2 111 France
Dacia 9,6 5,4 7,0 165 France
Fiat 53 3,6 4,2 110 Italie
Alfa-Romeo 11,3 6,4 8,2 196 Italie
Lancia 8,7 5.4 6,6 156 Italie
Mazda 5,1 3,5 4,1 107 Japon
Toyota 5,1 3,6 4,1 109 Japon
Daihatsu 7,7 5 6,0 140 Japon
Honda 94 59 7,2 170 Japon
Nissan 16,8 8,8 11,7 280 Japon
Mutsibishi 59 3,9 4,6 121 Japon
Suzuki 10,2 7,1 8,2 195 Japon
Aston Martin 24,1 10,6 15,6 368 Royaume-Uni
Bentley 28,8 14,1 19,5 465 Royaume-Uni
Jaguar 17,9 8,7 12,1 289 Royaume-Uni
Land Rover 11,1 8,1 9,2 244 Royaume-Uni
Lada 8,9 5 6,4 160 Russie
Saab 11,9 6,5 8,5 205 Suede
Volvo 9,3 5,7 7,0 167 Suede
Sources : ADEME et Natixis.
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24. Progreés a faire par les constructeurs
pour satisfaire les régles d’émission de 120 g/km de CO,

2012
PSA Peugeot-Citroén 16
Renault 20
Fiat 22
Toyota 25
Honda 25
GM 28
Ford 30
Volkswagen 31
Hyundai 32
Nissan 38
Suzuki 41
Mitsubishi 41
Mazda 43
BMW 45
Daimler Chrysler 46
Subaru 81
Porsche 138

Sources : ADEME et Natixis.

Différentes mesures peuvent étre prises pour renforcer cet avantage com-
paratif.

Préconisations (VI)

1. Rendre pérenne la « prime a la casse » en en faisant non un ins-
trument contracyclique de soutien des ventes de voitures, comme cela
a été le cas en Allemagne et en France, mais un instrument structurel
de rajeunissement de I'Age du parc automobile. Les ménages seraient
ainsi incités a remplacer leurs voitures anciennes par des voitures
neuves peu « gourmandes ». Une mesure analogue pourrait étre envi-
sagée pour les camions.

Ceci ne devrait pas conduire a un accroissement de la circulation
automobile et donc des émissions de CO, mais, bien au contraire, a
une diminution des émissions. Les constructeurs nationaux positionnés
sur le créneau seraient bien placés pour bénéficier de la mesure qui
pourrait ainsi s’autofinancer dans une large mesure.

2. Accélérer et durcir les mesures poussant les ménages vers les
voitures peu consommatrices : normes d’eémissions de CO,, péages en
centre-ville pour les « grosses » voitures, bonus-malus.
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Annexe

Effets de la hausse du prix du pétrole
dans un modele agrége

1. Le cadre comptable

Le pétrole est importé et constitue, pour une partie £, une consomma-
tion intermédiaire des entreprises et, pour une partie £, une consommation
finale des ménages. Un bien national unique est produit avec du capital, du
travail et du pétrole.

On note p,, le prix du bien national et p, celui du pétrole.

La valeur ajoutée nominale Y*" est la différence entre la valeur de la
production et celle des importations de pétrole : p,Q = Y™ + p,E.

On désigne par y, 1a part de la facture pétroliere dans la production, et la
part de la valeur ajoutée est donc 1 —y,.

La valeur ajoutée constitue le revenu des ménages et finance leur con-
sommation de bien national et leurs achats de pétrole : Y = p .C + p E..

On désigne par y, la part de la consommation finale de pétrole dans la
production, sa part dans la valeur ajoutée étant alors y,/(1 — y,). La part
totale du pétrole dans la production est y=y, + 7,

2. La production nationale consommée ou exportée

La production nationale est consommée nationalement ou exportée
Q = C + Exp et la balance commerciale est équilibrée :

pExp=p,(E +E)=p Imp

Ce cadre d’analyse est évidemment tres simplifi€. Il n’y a pas d’autres
sources d’énergie que le pétrole et celui-ci constitue le seul poste d’impor-
tation. On néglige I’investissement et la demande intérieure se réduit a la
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consommation. Ce cadre simplifié nous permet pourtant d’obtenir des or-
dres de grandeur des effets d’un choc pétrolier en cernant les problemes de
mesure qu’ils posent.

3. Trois mesures de la valeur ajoutée réelle
La variation relative du revenu nominal Y"" = p O —p F, s’exprime de
la maniére suivante :

ay™" _ pQQ dpQ +d_Q _pEEl dpE +dpEl
Ynam Ynam pQ Q Ynam pE pEl

soit, en explicitant le poids du pétrole et en désignant par d/ une variation
relative :

dl Y”"'"=11 (d1 po+dl Q)-Tr(dl p,+al E)

1 161

Le calcul d’un revenu réel et de ses variations nécessite celui d’un
déflateur.

La méthode la plus simple, dans notre cadre d’analyse, consiste a utiliser le
prix de la production comme déflateur. On obtient ainsi une premicre mesure :

dl Y'=dl Y™ -dl p,

. 1 Y Y
soit: dl Y’ =——dl Q-——dl E -——(dl p,-dl p
I-y, I-y 1 1_7’1( - Q)

Une seconde méthode consiste a déflater par le prix de la valeur ajoutée,
c’est-a-dire par le prix du PIB.

En utilisant comme pondérations les parts de la valeur ajoutée et des
consommations de pétrole dans la production, on est amené a définir de
maniere implicite la variation du prix du PIB de la maniére suivante :

dl pQ=(1_7’1)dl P + 714l pp

Lo Po - 4]

1 1

soit: dl ppy = dl p.

On en déduit la variation réelle du PIB :

dl PIB=dl Y —dl p,,-——dl 0-—Val E,
I-y, I-y
On peut, enfin, prendre le point du vue des consommateurs et déflater la
valeur ajoutée, c’est-a-dire le revenu national, par un indice du prix de la
demande intérieure.
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On définit les variations du prix de la demande intérieure en utilisant
comme pondérations les parts de la consommation de biens et de celle de
pétrole dans le revenu :

di p,,=(1-1y2 jdl pQ+1y2 dl p,

st 1

Les variations de la valeur ajoutée déflatée par le prix de la demande
intérieure sont alors décrites par la relation suivante :

dl Y° =dl Y" -dl p,

1 4 4
dl Y°P=——dl Q-——dl E, - dl p.-dl p
I-n I-n ' 1_7/1( ' Q)
Ces trois mesures présentent chacune un intérét propre et fournissent
ensemble une bonne description des effets des variations du prix du pé-
trole.

4. Les effets de court terme d’un choc pétrolier
dans un cadre concurrentiel

La production nationale est décrite par une fonction de production a
rendements d’échelle constants : Q = F(K,L,E,).

Les quantités de facteurs nationaux, capital et travail, sont considérées
comme données a court terme. La demande de pétrole des entreprises dé-
coule de I’égalisation de sa productivité marginale et de son prix exprimé
en termes de biens produits, soit : dQ / dE, = p,/p,, ouencore : dlQ = ydlE,

Les formules précédentes nous permettent alors d’évaluer, selon nos
trois mesures, la variation réelle de la valeur ajoutée. Nous allégeons les
notations en normalisant dorénavant a I’unité le prix des biens produits, ce
qui annule la variation de son prix, soit : dl p,, = 0.

On obtient ainsi : dl Y7 = — U dl p,
1-,
dl PIB =0
Y
dlyP =— dl p,

1

Dans les trois cas, I’impact est le méme que si ni la production ni les
importations de pétrole n’avaient changé, c’est-a-dire si I’économie ne s’était
pas adaptée a la variation du prix du pétrole. Ce résultat bien connu en
microéconomie ne vaut que dans un cadre parfaitement concurrentiel et
pour de petites variations du prix du pétrole. Il n’a donc qu’une valeur de
référence. Mais il nous fournit des ordres de grandeur.
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4.1. La valeur ajoutée

La valeur ajoutée Y” mesurée en termes de biens produits diminue quand
le prix du pétrole augmente, et I’ampleur de la baisse est déterminée par la
part des inputs de pétrole dans la valeur ajoutée nationale. Une facture pé-
troliere plus élevée diminue la valeur ajoutée qui peut étre distribuée. Elle
conduit a une baisse, en termes de biens produits, des rémunérations des
facteurs nationaux, capital et travail.

Appelons en effet » + u la rémunération du capital, somme du taux
d’intérét réel et du taux de dépréciation du capital, et w le salaire réel. Ap-
pelons a et B les parts de ces deux facteurs dans la production, y, désignant
toujours la part du pétrole, troisieme facteur de production. On a donc
a+pf+y =1

La frontiere des prix des facteurs relie les rémunérations des trois fac-
teurset s’écrit: o dl (r+ w) + B dlw+ vy, dl p, = 1.

On en déduit :

dl yr=-2 g pE=Lﬂ dl (r+u)+ dl w

1-y, a+ a+

La variation de la valeur ajoutée mesurée en termes de biens produits est
donc une moyenne pondérée des variations des rémunérations du capital et
du travail. Elle met donc en évidence le caractere négatif d’un choc pétro-
lier et la diminution de la capacité de I’économie a distribuer des richesses
qui en découle.

4.2. La variation du volume du PIB

La variation du volume du PIB ne change pas lors d’un choc pétrolier.
Tout I’impact du choc porte sur le prix du PIB et la valeur ajoutée déflatée
par son prix ne change donc pas. On peut interpréter ce résultat en considé-
rant qu’un choc pétrolier, a quantités de facteurs nationaux donnés, ne change
pas véritablement la capacité de création de richesse de 1’économie. Ce
résultat, en tous cas, est conforme aux principes du calcul du volume du
PIB dans la Comptabilité nationale®.

(1) Cette définition du PIB et du prix du PIB n’est autre que la définition cohérente d’indi-
ces de Divisia de volume et de prix, pondérés par les mémes parts en valeur. Le probleme est
que cette cohérence n’est assurée que pour des variations infinitésimales. Son utilisation
pour des variations non infinitésimales fait apparaitre les problemes d’indices bien connus.

Pour les variations infinitésimales que nous considérons, nous pouvons écrire :
dl Y™ = L(dl po+dl Q)-—L(dl p,+dl E)
1-y, I-y,
-[ Lat p-a p]+[ U a o- 1w E]
- E 1
1_71 ¢ 1_71 1_71 1_71
def
=dl pp,+dl PIB
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4.3. La variation de la valeur ajoutée

Enfin, la variation de la valeur ajoutée Y? déflatée par le prix de la de-
mande intérieure est plus forte que celle de la valeur ajoutée mesurée en
termes de biens produits, puisqu’elle fait intervenir le poids total y de la
facture pétrolicre et non pas seulement celui, y,, des inputs pétroliers. Cette
variation mesure en effet la variation du bien-étre des ménages®. Sa baisse
apres un choc pétrolier tient a la fois a celle de la valeur ajoutée réelle,
mesurée en termes de biens produits, et a la réduction du pourvoir d’achat
des ménages, du fait de la hausse du prix de leurs consommations pétrolieres.

5. Un agrégat capital-travail

Contrairement aux résultats précédemment obtenus, I’impact du prix du
pétrole sur la demande d’énergie et sur les rémunérations dépend de la fonc-
tion de production retenue, et plus spécifiquement des hypotheses faites en
maticre de substitution entre les trois facteurs de production.

Une premiére possibilité consiste a retenir une fonction de production
emboitée faisant intervenir un agrégat capital-travail : Q = G(V(K, L), E s ).

Les deux fonctions G et V sont a rendements constants.

Lagrégat V(K, L) représente alors le PIB en volume et il est alors parti-
culierement clair qu’il ne se modifie pas si le niveau de pétrole utilisé change
sans que les facteurs capital et travail ne changent.

On obtient alors :
dl Q= (a+p)dl V+ vdl E, =oadl K+ Bdl L+vydlE,
(a+p)dl p,+vdl p, =0

L’égalisation des productivités marginales et des cofits des facteurs con-
duit aux relations suivantes, qui font intervenir 1’élasticité de substitution
capltal-.travall 0,= UKL/et l’e*:lastlclte de substitution o, = 0, . entre I"agré-
gat capital-travail et I’énergie®.

(2) Avec une fonction d’utilit€ U(C, E,) homogene de degré un, le niveau d’utilité atteint est
proportionnel au revenu nominal déflaté par le prix de la demande intérieure, c’est-a-dire a

(3) Les formules qui suivent et les élasticités de substitution qui y interviennent ont une
validité locale. Il n’est pas besoin de supposer que G et V soient des fonctions CES.
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dl py =L@ vodl E)=——(adl K+pdl L-(a+p)dl E)

(KL)E O (k)E
Al wedl p,+—2— (@ K-ai L)=-Lar p,
a+pf oy I-7
a 1
+ —(dl K-dl L)
a+p oy
Y, B

1
— (dl K-dIL)
g,

KL

dl(r+u =- dl p,—

1-y

¢ a+f

Ces relations permettent d’étudier successivement les effets d’une va-
riation du prix du pétrole :

* a KetL donnés, ce qui décrit la situation de court terme concurrentiel,
considérée dans le texte ;

* a K et wdonnés, ce qui décrit la situation de court terme réaliste ;

e aretL donnés, ce qui décrit la situation de long terme.

6. Un agrégat capital-énergie
Considérons alternativement une fonction de production :
0=G(V(K,L,E,),L

faisant intervenir un agrégat capital-énergie. Les coefficients o, f et y
représentent toujours les parts des trois facteurs dans la production.
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Les formules deviennent :

dl Q=(a+y,)dl V+pdl L=adl K+ydl E +pdl L

(a+y)dl p,+Bdl w=0

dl w=22"(a voal 1)=—2 [adl K+ypdl E,~(a+y,)dl L]
O keyL O (ke)L
dl py=-—L (@t veoa 1)--—F 1
O ke a+Y Okeyr

[adl K+y,dl E —(a+y)dl L]

 1(u k-al E)
a+y, O

[ @0y~ Poe )l K =(a0py, + Briow )dl E,]

+ p dl L
O keyL
al we—clarn) (dl K-di L)- nlern)ow o,
QA0 iy, + BV Ok QA0 4oy, + BV Ok

L’impact du prix du pétrole sur le salaire réel est toujours négatif, mais
il I'est d’autant moins que le travail est substituable a 1’agrégat capital-
énergie. D’autres spécifications permettraient d’obtenir un effet positif du
prix du pétrole sur le salaire réel. Il suffit de penser au cas ou le travail
serait parfaitement substituable au pétrole, mais ce cas n’est guere réaliste.
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Commentaire

Benoit Ceeuré

Directeur général adjoint du Trésor

Le rapport de Patrick Artus, Antoine d’Autume, Philippe Chalmin et
Jean-Marie Chevalier dresse un panorama complet et stimulant des ques-
tions économiques posées par les variations du prix du pétrole. Les auteurs
apportent un certain nombre d’éclairages sur les effets a attendre d’une
augmentation conséquente du prix des hydrocarbures sur I’économie fran-
caise, et ce a différents niveaux d’analyse : quels sont ses effets macroéco-
nomiques ? Quels sont les secteurs d’activité les plus sensibles au choc
pétrolier ? Quelles sont les catégories de ménages les plus exposées ? Le
rapport propose aussi une analyse fine des déterminants du prix du pétrole
et durole qu’a pu avoir la spéculation dans sa volatilité récente. Des propo-
sitions d’actions pour les pouvoirs publics sont présentées, certaines en
concertation avec nos partenaires économiques, d’autres sont susceptibles d’étre
mise en ceuvre indépendamment des actions de nos partenaires. Méme sans
souscrire a la totalité des analyses qui sont développées et aux recomman-
dations qui en découlent, ce rapport est d’une lecture tout a fait stimulante.

1. Evolution du prix du pétrole : déterminants
de I'offre et de la demande de pétrole

Il est risqué de se prononcer sur ce que sera le prix du baril de pétrole
dans vingt ans. Les auteurs présentent une comparaison de projections du
prix du pétrole effectuées par différents instituts (Agence internationale de
I’énergie, Deutsche Bank, IHS Global Insight...). Elle permet de montrer
que se dégagent globalement deux scénarios d’évolution future du prix du
pétrole : un scénario ou le prix du pétrole se situe a environ 70 dollars en
2030 et un scénario ou le prix du pétrole atteint environ 120 dollars a ce
méme horizon. Evidemment, le prix du pétrole a si long terme reflétera
I’état de 1’offre et de la demande a cet horizon. A cet égard, le rapport nous
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semble optimiste sur les réserves a découvrir, et un peu pessimiste sur la
capacité du monde a réduire sa demande de pétrole. La fourchette pour le
prix nous semble donc plausible, mais dans un scénario ou a la fois I’offre
et la demande sont significativement plus faibles.

Du coté de I’offre, le rapport se montre relativement optimiste quant
aux réserves de pétrole prouvées et récupérables aux conditions techni-
ques et économiques du moment. Selon les auteurs, il n’y aurait pas de
véritable crainte a avoir du c6té offre a moyen terme, et la demande ne
devrait pas venir buter sur le caractere limitatif des réserves. Les auteurs
notent néanmoins que la transformation des réserves et le rythme de trans-
formation (investissements et progres technologique) sont des aspects bien
plus importants a considérer que 1’existence des réserves elle-méme. L’hy-
pothese implicite des auteurs est une évolution du rythme des découvertes
similaires a celle des années quatre-vingt (avec la mise en exploitation des
champs de la Mer du Nord, du Golf du Mexique, du Golfe de Guinée et du
Canada). Mais il n’est pas certain que 1’avenir réserve de telles découver-
tes. Certes des innovations technologiques pourraient permettre de mainte-
nir un tel rythme de découvertes de réserves. Cette hypotheése mériterait
donc d’étre comparée a celles d’autres organismes (IFP, AIE, Total), sou-
vent moins optimistes.

S’ils sont optimistes sur I’offre a venir, les auteurs sous-estiment proba-
blement les efforts qui seront faits pour limiter la demande. Notamment, la
demande de pétrole dans le monde sera probablement limitée par la réduc-
tion (voire la suppression) des subventions aux énergies fossiles actuelle-
ment en discussion dans le cadre du G20 (I’Inde modifie actuellement son
systeme de subventions en ce sens) : I’AIE évalue que si la totalité des
subventions a la consommation d’énergies fossiles (557 milliards de dollars en
2008) était supprimée a 1’horizon 2020, la demande d’énergie diminuerait
de 5,8 % et la demande de pétrole se réduira de 6,5 millions de barils par
jour). De méme le développement des énergies alternatives lié au volonta-
risme des politiques énergétique (comme le « paquet climat » européen) est
de nature a réduire significativement la consommation de pétrole.

Les économies sont affectées non seulement par la hausse tendancielle
du prix du pétrole mais aussi par les fluctuations, souvent importantes, de
ce prix comme 1’a montré la rapide hausse de I’année 2008 et la baisse de
I’année 2009. Il est courant de pointer le role de la spéculation dans cette
volatilité. Le débat sur la part de la spéculation dans la volatilité du prix du
baril est un sujet difficile mais important. Les auteurs rendent compte du
manque de consensus entre les économistes sur cette question, méme si le
message implicite est que la plus grande partie de la volatilité s’explique
davantage par les fondamentaux physiques que par la spéculation.

(1) Cf. http://www.worldenergyoutlook.org/subsidies/
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Pour limiter la volatilité, les auteurs rappellent la nécessité du dialogue
producteurs-consommateurs qui rendrait I’évolution du prix du pétrole plus
prévisible. Il convient effectivement de combler les lacunes en matiere d’in-
formation a la fois sur le plan physique (notamment initiative JODI) et sur
le plan financier (reporting). Les auteurs recommandent d’améliorer 1’ orga-
nisation et I’efficacité des marchés européens de produits raffinés.

Il convient de rappeler que ces recommandations doivent s’intégrer dans
un contexte plus général de réflexion sur la régulation des marchés de pro-
duits de base :

* dans la filiere G20, poursuite des travaux de la task-force de I’1OSCO
on Commodity Futures Markets : suite a la remise d’un premier rapport en
mars 2009, la task-force a remis un état des lieux de ses travaux aux leaders
a Toronto (essentiellement un recensement des pouvoirs des différentes
autorités de régulation, notamment en termes de limites de position). La
déclaration de Toronto est cependant peu allante sur les enjeux de régula-
tion des marchés dérivés de matieres premieres, qui devrait constituer un
des points portés haut a ’agenda de la Présidence francaise du G20 ;

* a cet égard, la France a initié depuis plusieurs mois une réflexion sur
le sujet : rapports Perrin (produits agricoles), Chevalier (pétrole), Prada
(CO,). Sur cette base, le ministre s’est récemment exprimé en faveur d’un
texte européen sur la régulation des marchés dérivés de matieres premicres
et souhaite faire parvenir rapidement des propositions a la Commission
européenne®. La pleine prise en compte du sujet en Europe nous mettrait
en position de le faire progresser au G20.

(2) Cf. tribune de Christine Lagarde du 21 juin 2010 dans Les Echos. Elle y expose cinq axes
qui pourraient servir de base de réflexion a une législation européenne :

¢ le texte devra couvrir I’ensemble des dérivés de matieres premieres ou assimilés ;

* aucun acteur ne devra échapper a la surveillance et a la régulation de ces marchés ;

* un régime de sanction et de répression des abus de marché devra étre clairement établi ;
* la transparence et I’encadrement des marchés dérivés de gré a gré devront étre assurés ;

* une architecture de surveillance efficace permettant une articulation adéquate entre
réglementation des marchés dérivés et marchés physique devra étre mise en place.
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2. Quel est I'impact d’'une hausse du prix du pétrole
sur I’économie frangaise ?

L’économie francaise semble mieux résister aujourd’hui qu’hier aux
hausses brutales de prix de I’énergie. Les auteurs avancent tout au long du
rapport plusieurs explications possibles a cette plus grande capacité de 1’éco-
nomie francgaise a résister a un choc pétrolier : I’effet stabilisateur de la
TIPP, la baisse de I’intensité pétroliere de la production, le recyclage des
pétrodollars, I’amélioration de la réponse macroéconomique aux chocs pé-
troliers (meilleure crédibilité de la politique monétaire, moindre indexation
des salaires), I’appréciation de 1’euro (sur laquelle nous reviendrons) con-
comitante a la hausse du prix du pétrole en dollars.

Ces différentes explications auraient pu faire I’objet d’une analyse plus
systématique et unifiée par les auteurs, permettant par exemple de hiérar-
chiser ces explications en fonction de leur capacité a rendre I’économie
moins vulnérable aux chocs pétroliers. Ce type de hiérarchisation permet-
trait d’éclairer les choix a opérer, tant au niveau des politiques structurelles
de moyen-long terme qu’au niveau des politiques conjoncturelles, pour
permettre aux économies de mieux résister aux chocs pétroliers. Elle per-
mettrait aussi de lever certaines contradictions dans 1’argumentation des
auteurs : par exemple, la part des services est évoquée pour expliquer 1’in-
tensité pétroliere plus faible du Royaume-Uni par rapport a la France alors
que le méme argument ne tient plus si 'on s’intéresse a la situation des
Etats-Unis, caractérisées par une intensité beaucoup plus élevée malgré une
part des services également trés importante.

L’idée que les fluctuations de I’euro réduisent celles du prix du pétrole
pour le consommateur européen devrait étre mieux analysée avant d’étre
considérée comme un fait acquis. Les auteurs présentent des corrélations et
les interpretent comme des liens de causalité, ce qui est tres fragile en rai-
son de I’endogénéité des variables. Il faut rappeler qu’il n’existe aucun
consensus dans la littérature sur le lien entre les taux de change et le prix du
pétrole et les auteurs ne parviennent pas non plus dans ce rapport a lever
cette incertitude.

Méme si I’économie francaise réagit mieux aujourd’hui qu’hier aux fluc-
tuations du prix du pétrole, I’impact d’une hausse du prix du pétrole n’a pas
disparu. Le rapport fournit un éclairage précis des différents mécanismes
de transmission du choc d’offre que constitue une augmentation sensible
du prix de pétrole sur les principaux agrégats macroéconomiques : PIB
(déflaté selon le prix de production ou le prix de la demande intérieure), la
production, les consommations intermédiaires de pétrole, I’emploi, les sa-
laires...

Le passage du modele théorique au modele chiffré peut cependant lais-
ser le lecteur dans une certaine expectative. A la question « quel est I’ordre
de grandeur des effets macroéconomiques ? » ou en d’autres termes,
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« le choc sera-t-il significatif pour I’économie frangaise ? », le rapport ap-
porte un message ambigu :

* les auteurs rappellent que les travaux appliqués récents concluent tres
généralement a des effets aujourd’hui relativement faibles comparativement
a ceux observés lors des deux premiers chocs pétroliers (par exemple, le
modele Mésange estime la baisse du PIB frangais consécutive a une aug-
mentation permanente du prix du pétrole de 20 % a environ 0,1 % la pre-
micre année et 0,2 % au bout de 4 ans) ;

e parallelement, I’évaluation obtenue a partir de la maquette théorique
des auteurs souligne au contraire un impact d’une hausse du prix du pétrole
relativement important : une hausse de 20 % du prix du pétrole se traduirait
par une baisse du PIB (déflaté par le prix de la demande intérieure) pouvant
aller jusqu’a un peu plus de 1 %.

11 faut étre relativement prudent dans 1’exploitation que 1’on peut faire
de ce dernier résultat : si on 1’applique a la hausse du prix du pétrole entre
2002 et 2008 (de 20 a 140 dollars soit une hausse de 600 %), la réduction du
PIB aurait di étre comprise entre 12 et 33 % (par rapport a ce qu’il aurait
été sans le choc) et les consommations intermédiaires de pétrole auraient
da s’annuler. Les auteurs prennent le soin d’indiquer que les effets qu’ils
décrivent résultent d’un calcul a la marge et ne peuvent étre appliqués a de
grandes variations de prix. Mais quel message faut-il finalement retenir :
I’économie frangaise peut-elle dorénavant absorber sans cofits élevés un
futur choc pétrolier ou, au contraire, doit-elle encore craindre des effets
macroéconomiques conséquents ?

Deux remarques pourraient contribuer a éclairer ces ambiguités :

e d’une maniere générale, il convient de garder a I’esprit qu’une hausse
du prix du pétrole de 20 % n’a pas le méme impact sur I’économie selon le
niveau du prix du baril : le préleévement (en points de PIB) d’une hausse de
20 % du prix du pétrole n’est pas le méme si le prix initial est de 20 ou de
100 dollars. Il est utile, pour mieux comprendre, de ramener les hausses de
prix du pétrole considérées par les auteurs a la hausse de la facture énergé-
tique qu’elles impliquent ;

* le cadre théorique développé par les auteurs rappelle un point impor-
tant, a savoir que I’on ne peut comprendre les effets macroéconomiques
sans une logique de compte de surplus. Cette idée est, a juste titre, bien
développée dans le rapport : les auteurs montrent bien combien I’impact
d’une hausse du prix du pétrole peut étre faible sur le PIB en volume mais
bien plus fort des lors qu’on raisonne sur le PIB déflaté par le prix de la
demande intérieure. Par conséquent, I’ambiguité du message délivré par
les auteurs pourrait tenir au fait qu’on confond impact sur le PIB en volume
et impact sur le PIB mesuré en termes de « biens de demande intérieure ».
Si I’impact d’une hausse du prix du pétrole n’affecte que faiblement le PIB
en volume (en raison de 1’évolution des modes de production, moins dépen-
dant aux produits pétroliers), elle continue d’affecter le PIB « distribuable »,
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c’est-a-dire le PIB déflaté par les prix qui s’imposent aux consommateurs.
Le mérite de la maquette théorique des auteurs est d’illustrer cette diffé-
rence. Cependant la comparaison présentée en section 3 entre le chiffrage
de « court terme réaliste » obtenu par les auteurs avec celui de Mésange®
contribue a entretenir la confusion : les deux chiffres ne représentent pas la
méme chose. On voit dans le complément de Yannick Kalantizs et Caroline
Klein qu’une hausse de 20 % du prix du pétrole conduit, dans le modele
Mésange, a une réduction du PIB déflaté du prix de consommation des
ménages de 1 % au bout de trois ans, ce qui n’est pas €loigné du chiffrage
issu du modele théorique des auteurs.

3. Une croissance verte économe en pétrole

Le rapport développe dans ses préconisations le role que devrait jouer la
croissance verte sur le chemin d’une économie plus économe en énergie
fossile. Cependant, les auteurs reprennent dans cette partie les principaux
résultats des études de I’ADEME et du Boston Consulting Group pour évaluer
les effets économiques du Grenelle de I’Environnement. Or, un regard cri-
tique et une certaine prudence s’imposent sur ce sujet car tout laisse a pen-
ser que ces travaux surestiment I’impact du Grenelle sur I’emploi. Ils éva-
luent des mesures de stimulation budgétaire de grande ampleur, sans consi-
dérer quatre points essentiels : les effets de substitution et de recomposition
sectorielle ; ’impact des politiques de croissance verte a court et moyen
termes sur les prix des produits verts et donc sur ’activité ; la persistance
des effets positifs de relance budgétaire et enfin le colit économique du
financement nécessaire des investissements publics et des mesures incitati-
ves dans un contexte de contrainte budgétaire.

Les préconisations relatives a la mise en place d’une fiscalité carbone
au niveau européen et la mise en place d’un dispositif d’évaluation de la
politique de soutien a la croissance verte sont pertinentes. De la méme ma-
niere, les auteurs mentionnent le besoin de préparer une réforme de la fis-
calité énergie-environnement au niveau frangais et européen. En revanche,
une nuance pourrait étre apportée concernant 1’accélération du Grenelle de
I’environnement, qui ne peut étre envisagée qu’au cas par cas, en fonction
du cotit budgétaire des mesures concernées et de leur capacité a réduire la
dépendance de la France aux énergies fossiles. Par ailleurs, la mobilisation
de sources de financement innovantes doit veiller au respect de pratiques
économiques et budgétaires saines, en tirant tous les enseignements posi-
tifs et négatifs des dispositifs innovants déja mis en place (partenariats pu-
blic-privés et tarifs de rachat des énergies renouvelables notamment).

(3) Dans le cadre théorique développé par les auteurs, une hausse de 20 % du prix du pétrole
se traduit, dans le « court terme réaliste » par une réduction du PIB de 0,95 %. Dans le
modele Mésange, une hausse de 20 % du prix du pétrole conduit a une réduction du PIB de
0,2 % au bout de trois ans.
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Commentaire

Roger Guesnerie

Professeur au College de France

Qu’il soit clair des 1’abord que je ne suis pas un spécialiste du marché
du pétrole. Cela va sans dire, mais sans doute encore mieux en le disant,
étant entendu que du point de vue théorique, celui o est mon « avantage
comparé », le fonctionnement du marché du pétrole en particulier, celui des
maticres premieres en général, sont parmi les sujets les plus intéressants et
les plus difficiles.

Ce rapport aborde de nombreuses questions, peut étre, s’il faut lui faire
une critique, trop de questions. Il est conduit de ce fait a traiter certaines
d’entre elles trop rapidement, avec le risque d’étre superficiel. Il ne me
semble pas exact, par exemple, de mettre I’accent sur le caractere « distorsif »
de la TIPP : la justification traditionnelle, en France en particulier, de la
TIPP n’en fait pas un impdt distorsif mais au contraire un prélevement anti-
distorsif : elle est congue pour constituer un substitut, certes imparfait mais
effectif, a une tarification d’usage des infrastructures, qui répondrait aux
exigences de la vérité de prix.

Une autre remarque porte a nouveau sur un point mineutr, lié aux proble-
mes de la séquestration : les auteurs semblent critiquer la taxation a la source
du carbone parce qu’elle ne permettrait pas de tenir compte de la séquestra-
tion. La quantité de carbone séquestré n’étant pas considérable pour le
moment, I’objection parait aujourd’hui anecdotique. Il est évident que les
choses peuvent changer avec la mise en place a grande échelle de procédés
industriels de séquestration, mais la mesure du carbone séquestré parait
plutot plus facile que la mesure in situ du carbone émis. Je crois que la
taxation a la source constitue une solution tres séduisante. Méme si je suis
conscient qu’elle suscite nombre d’objections recevables, cette solution a
été rejetée sans doute trop rapidement dans la réflexion en amont des poli-
tiques climatiques.

Un mot encore sur la croissance verte, sujet passionnant mais qui ren-
voie aux difficultés intellectuelles de la liaison entre les aspects micro et
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macroéconomiques des décisions a prendre, un sujet qui semble toujours
susciter les raisonnements douteux. Puis-je rappeler 1’existence sur ce sujet
d’un rapport publi¢ en 1984, par le Commissariat du Plan, intitulé « Calcul
économique et résorption des déséquilibres » (¢f. Goudard, Guesnerie et
Walliser, 1984). J’ai la faiblesse de croire qu’il fournit toute une série de
clés pour réfléchir a la maniere de concilier le calcul macroéconomique et
le calcul microéconomique.

Venons-en maintenant plus au fond du rapport, en évoquant la question
de la rente qui est constamment a I’arriere-plan. L’enjeu de I’appropriation
de la rente est clair, semble t-il, pour les protagonistes. L’ opposition des
pays producteurs de pétrole aux politiques climatiques et en particulier a
celles qui viseraient a une taxation du carbone harmonisée, est révélatrice.
Elle reflete la crainte que cette taxation du carbone harmonisée conduise a
un transfert d’une partie de la rente vers les pays consommateurs. C’est
bien le message de la théorie économique. Dans les modeles statiques sim-
ples, la taxation sert seulement a transférer la rente. Dans les modeles plus
compliqués, inter-temporels, le transfert de la rente s’opére par des méca-
nismes plus complexes, mais il se fait si le profil inter-temporel de la taxe
est bien congu et si la taxe est crédible. La question qui s’en déduit, et qui
est a Iarriere-plan du rapport mais qui mérite explicitation, est celle de la
modulation des effets d’une éventuelle taxation du carbone harmonisée dans
le cadre d’une politique climatique : d’un c6té, un transfert de rente dimi-
nue le cofit de la politique climatique pour les pays « vertueux », mais de
I’autre, il affaiblit I’efficacité du signal prix global, prix du carburant fos-
sile plus taxe.

Le dernier point qu’aborde cette discussion est celui de la spéculation. 11
se greffe sur I’incertitude qui domine dans le marché du prix du pétrole : a
long terme, I’incertitude — quelles seront les découvertes pétrolieres ? Quels
seront les cotits d’extraction ? A quelle période viendra un substitut et a
quel prix ? — a une dimension plutdt « intrinseéque », mais elle est aussi,
comme a court terme, « extrinséque », ¢’est-a-dire liée a des décisions de
gestion ou d’investissement, lesquelles dépendent des anticipations des
agents et renvoient aux incertitudes sur la qualité de leur coordination. Voila
un probléme, I’incertitude « extrinséque », auquel la théorie économique
est constamment confrontée, et auquel elle fournit des réponses qui ne sont
pas toujours convaincantes (peut-étre est-ce son talon d’Achille), et qui
sont dans le cas d’espece particulierement peu convaincantes.

Que disent les économistes sur la spéculation ? Pour Friedman, la spé-
culation est stabilisante : si les prix montent, les spéculateurs vendent si les
actifs sont surestimés et achétent dans le cas contraire. Toutes les modélisa-
tions existantes confirment cet argument. Il faut beaucoup d’habileté, pour
trouver un modele (2 anticipations rationnelles) dans lequel la spéculation
n’est pas stabilisante (cf. Hart et Kreps, 1986). Pourquoi peut-on ne pas
croire cet argumentaire dont la qualité parait éprouvée ? Il repose sur I’hy-
pothese d’anticipations rationnelles, ou par extension sur la croyance que
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la plausibilité de cette hypothese est la méme quand il y a de la spéculation
et quand il n’y en a pas. Si la spéculation diminue la plausibilité de I’antici-
pation rationnelle, et donc si elle affaiblit la plausibilité de bonne coordina-
tion des anticipations qu’elle décrit, alors I’argument tombe.

Or, un certain nombre de modeles relevant de la finance et en particulier
celui que je vais décrire et sur lequel j’ai une compétence particuliere, sug-
gerent que la spéculation affecte la robustesse de la coordination sur 1’équi-
libre. Qui plus est dans les cas étudiés, elle I’affecte négativement. Le mo-
dele que je vais esquisser fait porter I’attention sur la logique des décisions
de stockage dans un monde ot la production (ou la demande) est aléatoire
(voir Guesnerie et Rochet, 1993 et Brock, Hommes et Wagener, 2009).
Autoriser la spéculation signifie ouvrir un marché a terme ou intervien-
dront des opérateurs autres que les gestionnaires des capacités de stockage.
La spéculation améliore le partage du risque, puisqu’elle le fait porter sur
plus d’agents, (c’est un argument traditionnel) et de fait, la volatilité des
prix sur les marchés en hypothese d’anticipation rationnelle diminue relati-
vement et significativement apres 1’ouverture du marché a terme. En revan-
che, la robustesse de I’hypothese de bonne coordination, au sens des antici-
pations rationnelles, diminue, si on 1’évalue sur la base de criteres d’ap-
prentissage, « divinatoires » en 1’occurrence (mais la conclusion est la méme
avec des criteres adaptatifs). La présence des spéculateurs diminue donc la
plausibilité d’une coordination de type anticipation rationnelle et ouvre donc
la porte a une volatilité non prévue par le modele et dont les caractéristi-
ques sont plus difficiles a cerner. Point final, la conception que I’on a de la
bonne politique économique sera completement différente selon que 1’on
récuse I’argumentaire qui vient d’étre esquissé ou selon qu’on I’accepte...
Est en débat I’ utilité sociale de la multiplication des marchés d’actifs. Vaste
probleme.
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Complément A

La transmission de la variation
du prix du pétrole a Féconomie

Francois Lescaroux
GDF Suez, Direction de la stratégie et du développement durable

Valérie Mignon
EconomiX, Université Paris-Ouest-Nanterre-La Défense et CEPII

Depuis le premier choc pétrolier, les mouvements du prix du pétrole ont
été considérés comme 1’une des sources majeures des fluctuations écono-
miques. Ce constat a donné lieu a une littérature abondante visant a analy-
ser I’impact des chocs pétroliers sur I’économie”). Malgré le nombre consi-
dérable d’articles sur le sujet, il n’existe pas réellement de consensus sur
ces mécanismes de transmission. Par ailleurs, il est fort probable que la
facon dont le prix du brut affecte I’économie ait évolué au cours du temps :
les mécanismes qui étaient a I’ceuvre lors des deux premiers chocs ne sont
pas nécessairement les mémes aujourd’hui.

Cette contribution propose ainsi de faire le point sur les mécanismes de
transmission d’une variation du prix du pétrole a I’économie. Apres avoir
rappelé les principaux liens théoriques entre le prix du brut et les agrégats
macroéconomiques, nous dressons un panorama de la littérature empiri-
que. Nous terminons par une présentation de nos travaux sur I’influence du
prix du pétrole sur diverses variables macroéconomiques pour un large pa-
nel de pays, en insistant plus particulierement sur le cas de la France.

(1) Voir les revues de la littérature de Jones et Leiby (1996), Brown et Yiicel (2002), Jones
et al. (2004), Hamilton (2005), ou encore Lescaroux et Mignon (2008a).
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1. Mécanismes de transmission et instabilité de la relation
1.1. Les principaux mécanismes théoriques

Les travaux réalisés depuis le premier choc pétrolier ont mis en avant un
ensemble d’effets « standard » des variations du prix du pétrole sur 1’éco-
nomie. Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, une hausse du prix du brut
représente un choc inflationniste exogene et engendre, de ce fait, une hausse
des prix a la consommation a hauteur du poids des produits pétroliers dans
I’indice général des prix (Pierce et Enzler, 1974, Hooker, 2002, Barsky et
Kilian, 2004 et LeBlanc et Chinn, 2004). A cet effet direct sur les prix a la
consommation, viennent s’ajouter des effets de second tour. Du c6té des
ménages, ces derniers revendiquent une revalorisation de leur rémunéra-
tion afin de limiter leur perte de pouvoir d’achat, augmentations initiant la
spirale prix-salaires. Du c6té des entreprises, elles tentent de répercuter la
hausse du prix du pétrole sur leur prix de vente afin de restaurer leurs mar-
ges. Ces différents effets tendent ainsi a alimenter une spirale inflationniste
engendrant en outre des révisions a la hausse des anticipations d’inflation.
Ces effets, directs et indirects, sur I’inflation et sur les anticipations d’infla-
tion conduisent a un accroissement des taux d’intérét. Le caractere restric-
tif des politiques monétaires de lutte contre I’inflation donne en effet lieu a
une hausse des taux d’intérét directeurs, hausses jugées responsables d’une
grande partie du ralentissement économique suite aux deux premiers chocs
pétroliers selon Bernanke et al. (1997).

A ces effets sur les prix, s’ajoutent des impacts négatifs sur la consom-
mation, I’investissement et ’emploi. La consommation est affectée par le
biais de sa relation positive avec le revenu disponible et la baisse de pou-
voir d’achat subie par les ménages les conduit a ralentir leurs dépenses de
consommation. Concernant I’investissement, 1’augmentation induite des
colts de production des entreprises est accentuée par 1’élévation des taux
d’intérét ainsi que par le renchérissement des autres matieres premiéres en
lien avec celui du pétrole. S’agissant a présent de I’emploi, si I’augmenta-
tion du prix du pétrole est durable, elle peut donner lieu a une mutation de
la structure de production et avoir un impact important sur le chdmage. En
effet, une hausse du prix du pétrole diminue la rentabilité des secteurs in-
tensifs en pétrole, ce qui peut inciter les firmes a se tourner vers de nouvel-
les méthodes de production moins intensives en facteur pétrole. Ce change-
ment engendre des réallocations de capital et de travail entre les secteurs
pouvant affecter le chomage (Loungani, 1986). Cet effet sur le chomage
peut cependant étre nuancé si I’on tient compte du fait que la mutation de la
structure de production peut générer une réallocation du facteur travail en-
tre les secteurs d’activité. Sous réserve que ces réallocations soient effecti-
ves, il n’y aurait donc pas d’impact sur le chdmage a long terme (Keane et
Prasad, 1996).

A un niveau plus global, on peut se poser la question de ’impact d’une
hausse du prix du brut sur la croissance. Le lien entre prix du pétrole et
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croissance économique peut étre appréhendé par le biais de ’effet d’offre
classique selon lequel une hausse du prix du brut constitue un signal indi-
quant une réduction de la disponibilité d’un facteur de production (Barro,
1984, Brown et Yiicel, 1999 et Abel et Bernanke, 2001). 11 s’ensuit une
augmentation des cofits unitaires de production, induisant un ralentisse-
ment de la productivité, de 1I’output potentiel et de la croissance des pays
importateurs.

1.2. L’instabilité de la relation

Méme si les mécanismes précédemment décrits tendent a étre globa-
lement acceptés par les économistes, il n’en reste pas moins que I’influence
des variations du prix du pétrole sur ’activité économique semble s’exer-
cer de fagon instable. A ce titre, la période de fort accroissement du prix du
pétrole des années 2000 peut sembler surprenante au sens ou, contrairement
a ce qui a été observé lors des hausses des années 1973 et 1979, I’économie
mondiale n’a pas paru en étre sensiblement affectée, tout au moins avant
que n’éclate la crise des subprimes : la croissance économique et 1’infla-
tion sont en effet restées stables dans la plupart des pays industrialisés.
Outre la réduction de I’intensité énergétique des pays industrialisés depuis
trente-cing ans, plusieurs pistes ont été évoquées dans la littérature pour
expliquer cette instabilité de la relation entre prix du pétrole et activité
économique et comprendre son relachement depuis la fin des années quatre-
vingt-dix.

En premier lieu, la diffusion de la variation du prix du brut au sein de
I’économie ne s’effectue pas de facon prédéterminée, mais dépend du com-
portement et des choix des agents (ménages, entreprises, secteur public),
c’est-a-dire de la maniere dont ces derniers vont réagir suite a 1’évolution
du prix du pétrole. Ces choix et comportements ont évolué depuis les deux
premiers chocs pétroliers, ayant pour conséquence que les effets d’une hausse
du prix du pétrole sur I’inflation sont aujourd’hui bien moindres. Trois prin-
cipaux éléments sont a méme d’expliquer cet affaiblissement du lien. Tout
d’abord, les banques centrales ont acquis au cours des années quatre-vingt
une crédibilité dans leur politique de lutte contre I’inflation et sont donc a
méme de réagir beaucoup plus rapidement que par le passé face aux pres-
sions inflationnistes. Ensuite, dans la mesure ou les salaires ne sont plus
aujourd’hui indexés de fagon systématique sur les prix, les effets de second
tour conduisant a une spirale inflationniste sont tres limités, voire inexis-
tants. Enfin, I’intensification de la concurrence internationale empéche les
entreprises de transmettre la hausse dans leurs prix de vente.

En deuxi¢me lieu, il importe de souligner I’importance du contexte éco-
nomique tel qu’il est reflété par la position dans le cycle. En utilisant des
modeles markoviens a changement de régime, Raymond et Rich (1997)
montrent que I’influence d’une hausse du prix du pétrole differe selon la
phase du cycle conjoncturel dans laquelle survient cette augmentation : les
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effets d’une hausse du prix du brut sont négligeables en haut du cycle éco-
nomique, mais significatifs et préjudiciables en période de faible croissance.
Ce résultat correspond bien a ce que I’on a observé. Lors des deux premiers
chocs pétroliers, I’économie globale amorgait un ralentissement conjonc-
turel, le contexte économique €tant caractérisé par une inflation incontrola-
ble, une réduction des marges de profit des entreprises, des taux d’intérét
nominaux haussiers et des politiques monétaire et budgétaire accommo-
dantes. Dans ce contexte de ralentissement général de la demande, la hausse
du prix du brut a renforcé I’impact des facteurs mentionnés précédemment,
conduisant a amplifier la récession. A I'inverse, lorsque le prix du pétrole
commence a croitre au début des années 2000, I’économie mondiale amorce
la phase d’expansion du cycle et la crainte principale est la déflation. Le
contexte économique, alors caractérisé par un accroissement du pouvoir
d’achat et des dépenses des ménages ainsi que par une baisse des taux d’in-
térét nominaux, est donc radicalement différent de celui prévalant dans les
années soixante-dix et explique en partie le relachement de la relation entre
prix du brut et activité économique.

Une troisi¢me explication de I’instabilité de la relation entre prix du
pétrole et activité économique réside dans le caractere asymétrique de I’im-
pact du prix du brut sur I’activité économique selon lequel 1’effet négatif
d’une hausse est plus important que I’impact positif li¢ a la baisse du prix
du pétrole (Hamilton, 1983 et 2005). Cet effet d’asymétrie serait important
puisque certains auteurs (Mork, 1989 et Lee, Ni et Ratti, 1995) montrent
méme que la baisse du prix du brut n’a aucun impact sur I’activité écono-
mique. Plusieurs explications ont été proposées a ce phénomene d’asymé-
trie® : ’existence de délais nécessaires liés a la mise en place de capacités
de production supplémentaires (I’investissement n’est pas immédiat alors
que la baisse de la rentabilité des entreprises consommatrices de pétrole est
rapide), la présence de cofits d’ajustement (Hamilton, 1988), ou encore la
différence de réaction des autorités monétaires face a une hausse (politique
restrictive de lutte contre I’inflation) et a une baisse (pas de réaction) du
prix du brut (Bernanke et al., 1997).

Plus généralement, une quatrieme explication, avancée par Hooker
(1996), tiendrait a 1’existence d’une rupture dans la relation entre prix du
pétrole et croissance économique. Selon I’auteur, I’économie américaine
aurait connu une rupture a I’issue des deux premiers chocs et réagirait dif-
féremment aux variations du prix du brut avant et apres 1980. Cette rupture
pourrait refléter une évolution dans les mécanismes de formation des prix
et des salaires, la diminution de la dépendance énergétique ou un change-
ment structurel du systéme économique (voir également Hooker, 2002 et
Blanchard et Gali, 2007).

(2) Voir Brown et Yiicel (2002).
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2. PIB et prix du pétrole : une revue de la littérature
empirique

De nombreuses études empiriques ont été réalisées afin d’étudier I’im-
pact des variations du prix du brut sur I’activité économique®. Ces travaux
sont principalement centrés sur les interactions de court terme entre le prix
du pétrole et le PIB et concernent trés majoritairement les Etats-Unis.

2.1. Les effets a court terme

Ainsi que nous I’avons précédemment mentionné, la plupart des tra-
vaux visant a estimer les élasticités entre les agrégats macroéconomiques et
le prix du pétrole portent sur des données américaines. Sur la base de spécifi-
cations log-linéaires autorégressives du PIB, 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 — 6,7 et — 5,4 %. Ces valeurs sont proches de
celles présentées lors de la septieme édition de 1I’Energy Modeling Forum
(EMF-7) et documentées par Hickman et al. (1987) : la médiane des élasti-
cités cumulées sur deux ans valait — 5,8 %. Dotsey et Reid (1992) parvien-
nent quant a eux a une élasticité cumulée de — 9,4 % au moment ou la
réaction est la plus importante, au bout de sept trimestres. Jones, Leiby et
Paik (2004) reportent par ailleurs que le Département de I’Energie améri-
cain (US Department of Energy) a utilisé sur les quinze derni¢res années,
dans ses analyses de politique énergétique, une valeur de 1’élasticité com-
prise entre — 2,5 et — 5,5 %.

En ce qui concerne les autres pays, notamment les pays européens, les
études sont nettement moins nombreuses. Les travaux de Mork et al. (1994)
reportent 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. En analysant I’influence de 1’indice des prix
a la consommation des produits pétroliers sur I’économie grecque sur la
période 1989-1999, Papapetrou (2001) estime des élasticités de la produc-
tion industrielle et de I’emploi de — 2,7 et — 0,8 %. Mentionnons également
les travaux de Jimenez-Rodriguez et Sanchez (2005) sur les principaux pays
industrialisés, qui montrent qu’une hausse de 100 % du prix du brut se
traduit par des pertes de PIB de 3,9 % aux Etats-Unis, 1,3 % pour la zone
euro (— 1,8 % pour I’ Allemagne, — 1,5 % pour la France, — 2,2 % pour I’Italie)
et 1,9 % pour le Royaume-Uni, tandis que les gains de PIB de la Norvege
s’élevent a 1,8 %.

S’agissant plus spécifiquement de la France, L’ Angevin et al. (2005)
obtiennent, a I’aide du modele Mésange, des é€lasticités voisines de — 1 %

(3) Voir les travaux pionniers de Hamilton (1983, 1996) et Bruno et Sachs (1985), ainsi que
les revues de la littérature déja citées de Brown et Yiicel (2002) et Hamilton (2005). Pour
une revue détaillée des élasticités du PIB au prix du pétrole, voir Lescaroux (2008).
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au bout de deux ans entre le prix du pétrole et le PIB en termes réels. Barlet
et Crusson (2007) parviennent a des résultats compatibles avec cette valeur
compte tenu de la bande de confiance de leurs simulations, qui couvre 1’in-
tervalle [- 2,5 % ; 1,4 %] sur la période 1980-2006, mais 1’élasticité qu’el-
les estiment n’est pas statistiquement significative. Le seul canal de trans-
mission par lequel le prix du brut pourrait affecter significativement la crois-
sance francaise semble étre celui opérant via la demande étrangere, et I’ef-
fet est alors relativement faible, de I’ordre de — 0,2 %. Parmi les partenaires
commerciaux de la France étudiés (Royaume-Uni, Italie, Allemagne), seul
le Royaume-Uni est affecté significativement par le prix du pétrole avec
une €lasticité valant — 2,1 %. Barlet et Crusson (2007) ont par ailleurs ap-
profondi leur analyse en distinguant I’impact de la variation du prix du brut
selon la phase du cycle conjoncturel. Elles montrent qu’une hausse de 100 %
du prix du brut engendrerait, en phase de croissance modérée, un ralentis-
sement de la croissance du PIB francais de — 0,7 point au trimestre suivant
le choc ; cet effet conduisant a une récession uniquement si le prix du pé-
trole augmente de plus de 50 % en un trimestre.

Retenant un cadre multipays, les modeles du FMI (2006) et de ’OCDE
(2004) traitent les variations du prix du pétrole comme des chocs quelcon-
ques sur I'offre. L’OCDE parvient aprés deux ans a une €lasticité cumulée
proche de — 2,1 % pour les Etats-Unis lorsque la politique monétaire n’est
pas expansionniste (— 1 % apres un an). A I’aide du modele de I’OCDE,
I’AIE (2004) estime qu’une hausse du prix du baril de 25 a 35 dollars pro-
voque la premiere année 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 ’ensemble des pays
de la zone euro (soit des élasticités de — 0,8 %, — 1 et — 1,3 % respecti-
vement).

De facon générale, a court terme, les travaux empiriques tendent a met-
tre en évidence ’existence d’une causalité s’exercant du prix du brut vers
I’activité économique, la relation étant négative et tendant a s’affaiblir de-
puis la fin des années quatre-vingt, ainsi qu’un impact positif d’une hausse
du prix sur le taux de chomage et I’inflation. En France, en particulier, une
rupture est mise en évidence au début des années quatre-vingt par Barlet et
Crusson (2007). Ainsi, avant 1980, les estimations des auteurs montrent
clairement un effet négatif du prix du pétrole, qui n’est plus significatif
ensuite sur la période 1980-2006. Sur cette derniere période, et ainsi que
nous 1’avons précédemment souligné, seule la baisse de la demande étran-
gere suite a une hausse du prix du brut semble avoir un impact négatif
— bien que faible — sur la croissance du PIB.

Pour finir, mentionnons les travaux de Le Barbanchon (2007) qui visent
a appréhender empiriquement dans le cas francais la pertinence de diverses
hypotheses pour expliquer le relachement du lien entre le cofit de I’énergie
et la croissance. En utilisant un modele d’équilibre général intertemporel
stochastique, il montre que les explications en termes d’asymétrie et de
non-linéarité ne permettent pas de comprendre 1’affaiblissement du lien
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entre prix du pétrole et croissance économique et qu’il semble nécessaire
de prendre en considération I’évolution des causes des hausses de prix
du brut.

2.2. Les effets a long terme

Relativement peu d’études se sont intéressées aux relations de long terme
entre le prix du pétrole et le PIB. Parmi les travaux pionniers, mentionnons
ceux de Rasche et Tatom (1977, 1981) qui reposent sur des fonctions de
production de type Cobb-Douglas faisant intervenir le prix de 1’énergie.
Pour les Etats-Unis, les auteurs obtiennent une élasticité de — 10,4 % entre
le produit réel du secteur privé et le prix réel de 1’énergie ; pour I’ Allema-
gne de I’Ouest, le Canada, la France, le Japon et le Royaume-Uni, les élas-
ticités estimées sont respectivement égales a — 4,5, — 11,0, — 11,0, — 11,4 et
—9,0 %. De telles estimations ont été critiquées par Darby (1982), mettant
en évidence plusieurs biais potentiels dans les estimations de Rasche et
Tatom dus notamment a la faible longueur de I’échantillon. En estimant les
¢lasticités entre le PNB réel et le prix réel du pétrole importé, Darby (1982)
obtient les valeurs suivantes : — 2,1 % pour les Etats-Unis, — 3,9 % pour
I’Allemagne de 1’Ouest, — 4,7 % pour le Canada, — 9,5 % pour la France,
—19,1 % pour le Japon et — 5,7 % pour le Royaume-Uni.

Plus récemment, Carruth, Hooker et Oswald (1998) et Hooker (2002)
estiment une relation de long terme (relation de cointégration) liant le taux
de chomage, le prix réel du pétrole et le taux d’intérét réel et mettent en
évidence une relation positive entre le taux de chdmage et le prix du brut,
avec une élasticité de I’ordre de 5,4 %. Cependant, I’évolution de la pro-
ductivité n’étant pas prise en compte dans ces relations, la variable « prix
du pétrole » pourrait également refléter les effets du ralentissement des gains
de productivité survenu dans les années soixante-dix et surestimer les ef-
fets des variations du cott du brut. Retenant également I’approche de la
cointégration, Lardic et Mignon (2008) étudient la relation entre le prix du
pétrole et le PIB pour les Etats-Unis, les pays du G7, la zone euro et un
ensemble de pays européens sur la période 1970-2004. Les auteurs mon-
trent qu’alors que les tests usuels de cointégration conduisent a des résul-
tats mitigés, les tests de cointégration asymétrique mettent en évidence 1’exis-
tence d’une relation de long terme asymétrique entre le prix du brut et le
PIB, en particulier pour les pays de la zone euro et les autres pays euro-
péens : une hausse du prix du brut a plus d’impact sur le PIB qu’une baisse
du prix.

Les travaux de Perron (1989) plaident en faveur d’une rupture dans la
tendance du taux de croissance du PIB ds Etats-Unis en 1973. 11 lie ce
changement de régime au premier choc pétrolier, qui serait responsable du
ralentissement a long terme de ’activité économique survenu depuis la fin
des années soixante. Cependant, cette explication reste une hypothese non
testée statistiquement.
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3. Une étude empirique de I'impact du prix
du pétrole sur les principaux agrégats
macroéconomiques

Nous nous proposons ici de synthétiser les résultats d’une étude précé-
dente (Lescaroux et Mignon, 2008b) menée sur un large panel de pays, en
insistant plus particulierement sur les conclusions relatives a la France. Nous
considérons un échantillon de trente-six pays, répartis en trois groupes :

* les pays membres de I’'OPEP avant I’entrée de I’Equateur et le retrait
de I’Indonésie (Algérie, Angola, Arabie saoudite, Emirats arabes unis, In-
donésie, Irak, Iran, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar et Venezuela) ;

* les principaux autres pays exportateurs de pétrole (Brésil, Canada,
Kazakhstan, Malaisie, Mexique, Oman, Norvege, Royaume-Uni et Russie) ;

* un groupe de pays importateurs (pays de la zone euro a 12, Chine,
Inde et Etats-Unis).

Afin d’appréhender I’impact du prix du pétrole sur I’activité économi-
que, nous retenons les variables suivantes : le PIB, I’indice des prix a la
consommation (CPI), la consommation des ménages, le taux de chdmage et
les cours boursiers. A quelques exceptions pres (voir Lescaroux et Mignon,
2008b), les données macroéconomiques sont issues de la base World
Development Indicators (WDI) de 1a Banque mondiale, la série du prix du
pétrole étant extraite de BP Statistical Review. Les données sont annuelles,
exprimées en termes réels et couvrent la période 1960-2005.

3.1. Principaux résultats pour I’ensemble des pays étudiés
3.1.1. Analyse de court terme

Afin d’appréhender les liens de court terme entre le prix du brut et les
diverses variables économiques, nous procédons a 1’application des tests
de causalité au sens de Granger®. De fagon générale, les résultats mettent
en évidence que lorsqu’une causalité existe, celle-ci s’exerce du prix du
pétrole vers les variables économiques, méme si I’on peut relever quelques
exceptions, comme une causalité du PIB vers le prix du brut pour I’ Arabie
Saoudite, le Royaume-Uni ou encore le Qatar.

S’agissant de la causalité s’exercant du prix du brut vers les variables
macroéconomiques, les principales conclusions sont les suivantes. L’ im-
pact du prix du pétrole sur la consommation des ménages est généralement
faible. Il est en revanche important sur le taux de chomage pour les Etats-
Unis, le Luxembourg, le Canada et le Venezuela. Concernant la croissance
économique, il n’existe pas de relation de causalité du prix du brut vers le
PIB pour les pays exportateurs de pétrole non-membres de I’OPEC, un ré-

(4) Du fait de la non-stationnarité des séries, les tests de causalité sont appliqués sur les
séries en différence premicre.
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sultat qui peut s’expliquer par le fait que ce groupe est hétérogene et repré-
sente une grande partie de la production mondiale. Pour les deux autres
groupes de pays, on reléve un impact des variations du prix du brut sur la
croissance pour I’Irak, le Koweit, la Chine, le Luxembourg, et, dans une
moindre mesure, la Belgique, ’Espagne et les Etats-Unis. Notre applica-
tion met également en évidence une relation de causalité du prix du brut
vers I’indice des prix a la consommation, principalement pour les pays de
I’OPEP et les autres pays exportateurs. Finalement, un résultat particuliere-
ment intéressant concerne la forte influence des variations du prix du brut
sur les marchés boursiers pour un grand nombre de pays non-membres de
I’OPEP.

Afin de compléter 1’étude des liens a court terme, nous procédons au
calcul de corrélations cycliques (Ewing et Thompson, 2007) permettant
d’examiner la dynamique des co-mouvements entre les composantes de
court terme des fluctuations du prix du pétrole et des diverses variables
macroéconomiques. Les résultats confirment globalement ceux issus des
tests de causalité. Ils montrent que, dans la plupart des pays, I’indice des
prix a la consommation conduit de facon contracyclique le prix du pétrole
qui conduit lui-méme le CPI de facon procyclique. Par ailleurs, dans le cas
du groupe des pays importateurs complété du Brésil, du Canada et du
Royaume-Uni, le prix du pétrole tend a conduire de facon procyclique le
taux de chomage et de facon contracyclique la consommation et le PIB.
Pour les pays de I’OPEP, le prix du brut conduit la consommation de fagon
procyclique, il en est de méme pour le PIB dans le cas de I’ Arabie Saoudite,
des Emirats arabes unis et du Qatar. Pour les autres pays exportateurs, le
comportement du prix du brut est en général acyclique par rapport aux autres
variables macroéconomiques. Ces résultats semblent logiques. Du c6té des
pays importateurs, une hausse de I’activité économique engendre un ac-
croissement de la demande de pétrole. Il s’ensuit une hausse du prix du brut
qui conduit a son tour a un ralentissement de la croissance. Du coté des
pays exportateurs, les dépenses publiques augmentent, ce qui stimule la
consommation et le PIB si I’augmentation des revenus pétroliers n’est pas
intégralement recyclée dans les importations et si I’accroissement de la
consommation engendre une hausse de la production domestique. Enfin,
s’agissant des cours boursiers, les résultats mettent en avant que le prix du
brut conduit contracycliquement le prix des actions dans la majorité des

pays.

3.1.2. Analyse de long terme

En recourant aux techniques de cointégration, nous testons I’existence
de liens a long terme entre le prix du pétrole et les diverses variables macro-
économiques. Le tableau ci-apres synthétise nos résultats en indiquant les
pays pour lesquels une relation de long terme est obtenue entre le prix du
brut et la variable macroéconomique considérée, et en reportant également
le sens de la causalité entre les deux variables.
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Il apparait que de nombreuses relations de cointégration sont mises en
évidence pour les pays importateurs, avec une causalité qui s’exerce le plus
souvent du prix du brut vers la série macroéconomique considérée, confir-
mant ainsi les résultats de I’analyse de court terme. Dans le cas des séries
de PIB et de cours boursiers, I’impact d’une hausse du prix du pétrole est
toujours négatif. Il en est de méme pour le chdmage, confirmant les résul-
tats de Keane et Prasad (1996). Globalement, le prix du brut semble jouer
un réle majeur a long terme sur I’activité économique d’un grand nombre
de pays importateurs. S’agissant des pays de I’OPEP, le PIB et le prix du
brut évoluent dans le méme sens pour cing pays et la causalité est positive
et s’exerce du prix du pétrole vers le PIB pour I’Irak, le Qatar et les Emirats
arabes unis. Pour les autres pays exportateurs, le résultat le plus intéressant
concerne les marchés boursiers, avec une causalité allant du prix du brut
vers le cours des actions pour tous les pays dans lesquels une relation de
long terme est mise en évidence. De méme que pour les pays importateurs,
la relation est négative, traduisant le fait qu’une hausse du prix du pétrole
engendre une baisse des cours boursiers.

Au total, la majorité des relations de long terme concernent le PIB, le
taux de chomage et les cours boursiers. Le PIB et le prix du pétrole évo-
luent ensemble a long terme pour douze pays appartenant aux trois grou-
pes. Les relations relatives au taux de chdmage et aux cours boursiers con-
cernent uniquement les pays non-membres de I’OPEP et s’agissant des cours
boursiers, la causalité est négative et part toujours du prix du pétrole.

3.2. Le cas de la France

Revenons plus spécifiquement sur le cas de la France afin de mettre en
exergue les principaux résultats relatifs aux liens entre le prix du brut et
I’activité économique francaise. A court terme, I’application des tests de
causalité au sens de Granger montre une influence significative des varia-
tions du prix du brut sur le taux de chdmage, les rentabilités du cours des
actions et, dans une moindre mesure, le PIB. Dans le cas des deux derniéres
variables, la relation est négative : la hausse du prix du brut tend a ralentir
I’activité économique et a déprimer les marchés boursiers. Ce lien négatif
entre prix du brut et cours boursiers peut étre appréhendé par le biais de la
notion de valeur fondamentale des actions. Rappelons que cette dernicre se
définit comme la somme actualisée des dividendes futurs anticipés par les
agents. Dans ces conditions, une hausse du prix du pétrole tend a réduire
les profits des entreprises des pays importateurs, conduisant a une baisse de
la valeur fondamentale. Il s’ensuit donc un lien négatif entre le prix du brut
et les cours boursiers. Cet impact du prix du pétrole sur le marché boursier
frangais peut également étre observé via le calcul de corrélations glissan-
tes, permettant d’apprécier la dynamique du lien entre le marché pétrolier
et le marché boursier. Le graphique ci-apres reproduit I’évolution des cor-
rélations glissantes (calculées sur cinq ans) entre la variation du prix du
brut et la variation de I’indice boursier francais. Globalement, il apparait
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qu’alors que I’intensité de la corrélation entre les marchés pétrolier et bour-
sier était modérée durant la période allant du contre-choc au début des an-
nées 2000, celle-ci s’est fortement accentuée au début de la période récente
de montée du prix du brut. Ce caractere positif et relativement élevé des
corrélations en fin de période peut s’expliquer par I’importance du poids
des entreprises énergétiques et parapétrolicres dans I’indice boursier frangais.

Corrélations glissantes entre les variations du prix du pétrole
et des cours boursiers en France
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Source : Lescaroux et Mignon (2008b).

Le calcul des corrélations cycliques permet d’apprécier la dynamique
de la transmission du prix du brut a I’économie. Nos résultats montrent que
suite a une hausse du prix du pétrole, I’indice des prix a la consommation
augmente, suivi d’un ralentissement du PIB et finalement d’une contrac-
tion de la consommation et de I’emploi.

L’analyse de long terme met quant a elle en évidence I’existence de trois
relations de cointégration : le prix du pétrole est ainsi lié a long terme au
PIB, aux cours boursiers et au taux de chdmage. S’agissant des deux pre-
micres variables, la causalité est négative et s’exerce du prix du brut vers
les deux autres séries. Ces résultats confirment ainsi ceux obtenus a court
terme et montrent qu’une hausse durable du prix du brut tend a ralentir
I’activité économique et a déprimer les marchés boursiers du fait d’un ra-
lentissement des profits des entreprises. Afin de quantifier le retour du PIB
a I’équilibre, nous estimons un modele a correction d’erreur. Les résultats
obtenus font état d’une demi-vie de I’ordre de deux ans, signifiant que 50 %
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du retour du PIB a I’équilibre s’est réalisé au bout de deux ans. Pour ce qui
est du chomage, la causalité s’exerce dans les deux sens et la relation est
négative. En d’autres termes, une hausse du prix du pétrole génere une
baisse du chomage a long terme. Cet effet peut potentiellement s’expliquer
par une mutation de la structure de production. Une hausse du prix du brut
diminue la rentabilité des secteurs intensifs en pétrole, ce qui peut inciter
les firmes a se tourner vers de nouvelles méthodes de production, moins
intensives en facteur pétrole. Ce changement engendre des réallocations de
capital et de travail entre les secteurs, pouvant affecter négativement le
chomage (Loungani, 1986 et Keane et Prasad, 1996).

4. Conclusion

Apres avoir présenté les principaux mécanismes théoriques de trans-
mission d’une variation du prix du brut a I’économie, la revue de la littéra-
ture des travaux empiriques a mis en évidence I’existence de divers liens,
notamment a court terme, entre le prix du pétrole et I’activité économique.
Nos propres travaux économétriques concluent a I’existence, dans le cas de
la France, de relations significatives entre, d’une part, le prix du brut et
d’autre part, le PIB, le taux de chomage et le cours des actions, tant a court
terme qu’a long terme. La hausse du prix du pétrole affecte ainsi négative-
ment la croissance économique, le cours des actions et tend a avoir un effet
positif sur ’emploi a long terme.

Références bibliographiques

Abel A.B. et B.S. Bernanke (2001) : Macroeconomics, Addison Wesley
Longman Inc.

AIE (2004) : « Analysis of the Impact of High Oil Prices on the Global
Economy », Energy Prices and Taxes, 2° trimestre.

Barlet M. et L. Crusson (2007) : « Quel impact des variations du prix du
pétrole sur la croissance francaise ? », Document de Travail de
PINSEE, D3E, n° G2007/04.

Barro R.J. (1984) : Macroeconomics, John Wiley & Sons.

Barsky R. et L. Kilian (2004) : « Oil and the Macroeconomy Since the
1970s », NBER Working Paper, n° 10855.

Bernanke B.S., M. Gertler et M. Watson (1997) : « Systematic Monetary
Policy and the Effects of Oil Price Shocks », Starr Center for Applied
Economics , New York University, n° 97-25, 53 p.

LES EFFETS D'UN PRIX DU PETROLE ELEVE ET VOLATIL




Blanchard OJ. et J. Gali (2007) : « The Macroeconomic Effects of Oil
Shocks: Why Are the 2000s so Different from the 1970s? », NBER
Working Paper, n° 13368.

Brown S.P.A. et M.K. Yiicel (1999) : « Oil Prices and US Aggregate
Economic Activity », Federal Reserve Bank of Dallas Economic
Review, n° QII, pp. 16-23.

Brown S.P.A. et M.K. Yiicel (2002) : « Energy Prices and Aggregate
Economic Activity: An Interpretative Survey », Quarterly Review of
Economics and Finance, n° 42, pp. 193-208.

Bruno M. et J. Sachs (1985) : Economics of worldwide stagflation,
Harvard University Press.

Caruth A.A., M.A. Hooker et A.J. Oswald (1998) : « Unemployment
Equilibria and Input Prices: Theory and Evidence From the United
States », Review of Economics and Statistics n° 80, pp. 621-628.

Darby M.R. (1982) : « The price of oil and world inflation and recession »,
American Economic Review, vol. 72, n° 4, pp. 738-751.

Dotsey M. et M. Reid (1992) : « Oil shocks, monetary policy, and economic
activity », Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review,
vol. 78, n° 4.

Ewing B.T. et M.A. Thompson (2007) : « Dynamic Cyclical Components
of oil Prices with Industrial Production, Consumer Prices, Unem-
ployment and Stock Prices », Energy Policy, n° 35, pp. 5535-5540.

FMI (2006) : Oil Prices and Global Imbalances, World Economic Outlook.

Hamilton J.D. (1983) : « Oil and the Macroeconomy since World War II »,
Journal of Political Economy, n° 91, pp. 228-248.

Hamilton J.D. (1988) : « A Neoclassical Model of Unemployment and the
Business Cycle », Journal of Political Economy, n° 96, pp. 593-617.

Hamilton J.D. (1996) : « What is Happened to the Oil Price Macroeconomic
Relationship? », Journal of Monetary Economics, vol. 38, n° 2,
pp- 215-220.

Hamilton J.D. (2005) : « Oil and the Macroeconomy », Working Paper
UCSD.

Hickman B.G., H.G. Huntington et J.L. Sweeney (eds) (1987) : The Macro-
Economic Impacts of Energy Shocks, Elsevier Science Publishers,
North-Holland.

Hooker M.A. (1996) : « What Happened to the Oil Price Macroeconomy
Relationship? », Journal of Monetary Economics, n° 38, pp. 195-213.

Hooker M.A. (2002) : « Are Oil Shocks Inflationary? Asymmetric and Non-
linear Specifications versus Changes in Regime », Journal of Money,
Credit and Banking, vol. 34, n° 2, pp. 540-561.

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Jimenez-Rodriguez R. et M. Sanchez (2005) : « Oil Price Shocks and Real
GDP Growth: Empirical Evidence for some OECD Countries »,
Applied Economics, n° 37, pp. 201-228.

Jones D.W. et P.N. Leiby (1996) : « The Macroeconomic Impacts of Oil
Price Shocks: A Review of Literature and Issues », Oak Ridge Natio-
nal Laboratory, xerox, 33 p.

Jones D.W., P.N. Leiby et I.LK. Paik (2004) : « Oil Price Shocks and the
Macroeconomy: What Has Been Learned Since 1996? », The Energy
Journal, vol. 25, n° 2, pp. 1-32.

Keane M.P. et E.S. Prasad (1996) : « The Employment and Wage Effects of
Oil Price Changes: A Sectoral Analysis », Review of Economics and
Statistics, n° 78, pp. 389-400.

L’Angevin, C., J-F. Ouvrard, S. Serravalle et P. Sillard (2005) : « Impact
d’une hausse du prix du pétrole en France et en zone euro » in L ’écono-
mie frangaise, Comptes et dossiers (édition 2005-2006), pp. 16-19.

Lardic S. et V. Mignon (2008) : « Oil Prices and Economic Activity: An
Asymmetric Cointegration Approach », Energy Economics, vol. 30,
n° 3, pp. 847-855.

LeBarbanchon T. (2007) : « The Changing Response to oil Price Shocks in
France: ADSGE Type Approach », Document de Travail de I'INSEE,
D3E, n° G 2007/07.

LeBlanc M. et M.D. Chinn (2004) : « Do High Oil Prices Presage Inflation?
The Evidence from G5 Countries », Business Economics, n° 34,
pp- 38-48.

Lee K., S. Ni et R.A. Ratti (1995) : « Oil Shocks and the Macroeconomy:
The Role of Price Variability », Energy Journal, vol. 16,n° 4, pp. 39-56.

Lescaroux F. (2008) : « Une revue interprétée des €lasticités entre le PIB et
le prix du pétrole », L ’Actualité Economique, vol. 84, n° 4.

Lescaroux F. et V. Mignon (2008a) : « Déterminants du prix du pétrole et
impacts sur 1’économie », Revue Frangaise d’Economie, n° 23,
pp. 179-214.

Lescaroux F. et V. Mignon (2008b) : « On the Influence of Oil Prices on
Economic Activity and other Macroeconomic and Financial Varia-
bles », OPEC Energy Review, vol. 32, n° 4, pp. 343-380.

Loungani P. (1986) : « Oil Price Shocks and the Dispersion Hypothesis »,
Review of Economics and Statistics, n° 58, pp. 536-539.

Mork K.A. (1989) : « Oil and the Macroeconomy when Prices Goes Up
and Down: An Extension of Hamilton’s Results »,Journal of Political
Economy, vol. 97, n° 3, pp. 740-744.

Mork K.A., @. Olsen et H.T. Mysen (1994) : « Macroeconomic Responses
to Oil Price Increases and Decreases in Seven OECD Countries »,
The Energy Journal, vol. 15, n° 4, pp. 19-35.

LES EFFETS D'UN PRIX DU PETROLE ELEVE ET VOLATIL




Mory J.F. (1993) : « Oil Prices and Economic Activity: Is the Relationship
Symmetric? », The Energy Journal, n° 14, pp. 151-161.

OCDE (2004) : Evolution des prix du pétrole : moteurs, conséquences €co-
nomiques et ajustement des politiques, Perspectives Economiques
de ’'OCDE, n° 76.

Papapetrou E. (2001) : « Oil Price Shocks, Stock Market, Economic Activity
and Employment in Greece », Energy Economics, vol. 23, n° 5,
pp- 511-532.

Perron P. (1989) : « The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit
Root Hypothesis », Econometrica, n° 57.

Pierce J.L. et J.J. Enzler (1974) : « The Effects of External Inflationary
Shocks », Brookings Papers on Economic Activity, n° 1, pp. 13-61.

Rasche R.H. et J.A. Tatom (1977) : « Energy Resources and Potential GNP »,
Federal Reserve Bank of St. Louis, juin, pp. 10-24.

Rasche R.H. et J.A. Tatom (1981) : « Energy Price Shocks, Aggregate Supply
and Monetary Policy: The Theory and the International Evidence »
in Supply Shocks, Incentives and National Wealth, Brunner et Metzler
(eds), Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, n° 14,
pp- 9-93.

Raymond J.E. et R.W. Rich (1997) : « Oil and the Macroeconomy: A Markov
State-Switching Approach », Journal of Money, Credit and Banking,
vol. 29, n° 2, pp. 193-213.

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Complément B

Elasticités-prix des consommations énergétiques
des ménages"

Marie Clerc et Vincent Marcus

INSEE, Division croissance et politiques macroéconomiques

Introduction

Les niveaux historiques atteints au cours de 1’été 2008 par les cours
mondiaux du pétrole et les prix des carburants et des énergies dérivées du
pétrole ont ravivé les craintes d’importantes pertes de pouvoir d’achat pour
les ménages, particulicrement pour certaines catégories d’entre eux (ména-
ges fortement dépendants de la voiture, ménages chauffés au fioul...). Pa-
rallelement, le projet de loi de programme relatif a la mise en ceuvre du
Grenelle de I’environnement, adopté en premicre lecture le 21 octobre 2008
par I’ Assemblée nationale, prévoit la mise a 1’étude d’une « contribution
dite ‘climat-énergie’ en vue d’encourager les comportements sobres en car-
bone et en énergie ». Le projet de loi précise encore : « cette contribution
aura pour objet d’intégrer les effets des émissions de gaz a effet de serre
dans les systemes de prix par la taxation des consommations d’énergies
fossiles ». Une modification des taxes assises directement sur les consom-
mations d’énergies fossiles est donc envisagée.

Pour les ménages, par consommation d’énergies fossiles, il faut enten-
dre, d’une part, la consommation de carburants (essence, diesel, GPL) pour
les déplacements et, d’autre part, la consommation de combustibles pour le

(*) Nous remercions Pierre Joly et Antoine d’Autume pour leurs commentaires, qui ont
permis d’enrichir ce complément. Nous tenons aussi a remercier Jean-Jacques Becker, Di-
dier Blanchet, Hélene Erkel-Rousse, Vanessa Bellamy et Pierre Lissot pour leur aide pré-
cieuse. Ce complément ne refléte pas la position de I’'INSEE et n’engage que ses auteurs.
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chauffage des logements (et secondairement pour 1’eau chaude et la cuis-
son), c¢’est-a-dire principalement le gaz naturel et le fioul®. Ces consom-
mations de combustibles fossiles représentaient en moyenne 4,3 % de la
consommation effective des ménages en 2008 (INSEE, Comptes nationaux,
2009).

En premicre analyse, une hausse des prix a la consommation de ces
combustibles a potentiellement des effets anti-redistributifs marqués car
les ménages aux niveaux de vie® les plus faibles consacrent une proportion
plus importante de leurs revenus a ces consommations. En 2006©), les 20 %
de ménages les moins aisés consacraient en moyenne 5 % de leur revenu a
la consommation de carburants quand les 20 % de ménages les plus aisés y
consacraient moins de 2,5 %. En mati¢re d’énergie domestique (toutes sour-
ces d’énergie confondues), cet écart était encore plus accusé, la part rela-
tive de ces dépenses dans le revenu passant de prés de 11 % pour les 20 %
de ménages les moins aisés a 3,3 % pour les 20 % de ménages les plus
aisés. Les hausses des prix énergétiques ont donc a priori des effets régres-
sifs (par analogie et symétrie avec une taxe « progressive » dont le taux
augmente avec le niveau de revenu) car elles jouent comme un prélevement
d’autant plus important que le niveau de vie du ménage est plus faible.

Cette analogie fiscale fait implicitement référence a une situation dans
laquelle les ménages n’ajustent pas leur consommation du bien et ou toute
hausse de prix se répercute intégralement dans le montant de dépenses. En
pratique, cependant, les ménages ajustent en partie leurs consommations,
a plus ou moins bréve échéance. Cet ajustement réel des structures de
consommation dépend des élasticités de la consommation des ménages aux
prix (effet de substitution) et de la sensibilité aux variations de pouvoir
d’achat (effet « revenu »). L’¢élasticité de la demande par rapport au prix
d’un bien (respectivement au revenu ou aux dépenses totales) mesure la
sensibilité de réaction de la demande a une variation du prix de ce bien
(respectivement au revenu ou aux dépenses totales). En termes de bien-
€tre, le « colit » subi d’une hausse du prix relatif d’un bien ne se limite pas
au seul éventuel surcott des dépenses associées. A budget réel inchangé,
une élasticité proche de zéro au prix du bien implique nécessairement une
réduction des autres consommations et, partant, une perte en bien-étre.

Pour évaluer ces élasticités, il faut étre a méme de décrire comment
évolue le panier de biens consommés par un ménage suite a un changement
de prix et/ou de budget. Le systeme de demande pour un ménage est com-

(1) Ainsi que tres marginalement les gaz de pétrole liquéfiés, le charbon et ses dérivés. Le
bois de chauffage n’est pas généralement considéré comme un combustible fossile source de
CO, car les émissions de CO, associ€es a sa combustion sont équivalentes au CO, absorbé
par ce méme bois.

(2) Le niveau de vie du ménage s’entend comme un niveau de revenu par unité de consom-
mation.

(3) La source de ces chiffres est I’enquéte Budget de famille, réalisée par I'INSEE tous les
quatre ou cinq ans environ. La derniere enquéte disponible est celle de 2005-2006.
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posé des équations de demande de chaque bien, équations qui sont fonc-
tions des prix de I’ensemble des biens et de la dépense totale de consomma-
tion ou du revenu.

En pratique, pour estimer un tel systeme, il faut qu’il y ait suffisamment
de variabilité dans les prix et dans les revenus (ou dans les dépenses de
consommation). Idéalement méme, il faudrait pouvoir observer I’évolution
de I’ensemble des consommations d’un méme ménage corrélativement a
une variation des prix relatifs de ces consommations. Ces observations sont
rarement réunies simultanément dans les enquétes de consommation
existantes en France™. Empiriquement, deux approches sont alors possibles et
sont examinées successivement : calculer des élasticités-prix moyennes
de long terme a partir de séries longues ou calculer des élasticités-prix de
court terme par catégorie de ménages® a partir de consommations obser-
vées a une date donnée.

1. La demande de carburants des ménages
est assez sensible aux prix, la demande
en énergie domestique I’est moins

On estime tout d’abord un systeme de demande (ou une équation de
demande) sur séries temporelles longues issues de la comptabilité natio-
nale, ce qui permet de garantir une variabilité temporelle des prix satisfai-
sante et de modéliser simultanément les ajustements de court terme et les
relations de long terme. Cette variabilité temporelle et cette dynamique se
payent néanmoins de la perte de I’hétérogénéité entre ménages (par définition,
cette approche permet d’estimer des €lasticités moyennes qui peuvent mas-
quer de fortes disparités individuelles), voire d’un niveau de désagrégation
des différents postes de consommation assez faible (cf., par exemple, Nichele
et Robin, 1995). En outre, sur longue période, les relations estimées peu-
vent étre affectées par des changements structurels du coté de I’offre et des
¢lasticités-prix en conséquence difficiles a interpréter.

On détaille le modele théorique sous-jacent aux estimations effectuées
d’élasticités-prix de la consommation d’énergie en annexe 1.

En matiére de consommations de carburants, on obtient des élasticités-
prix moyennes de la demande significatives, estimées — 0,2 a court terme et
a—0,4 along terme®. L’ajustement de court terme peut passer par un moin-

(4) Le Consumer Expenditure Survey,1’équivalent de I’enquéte Budget de famille aux Etats-
Unis, s’appuie sur un échantillon de ménages partiellement panélisée et permet de ce fait des
analyses dynamiques plus riches.

(5) Les élasticités estimées sur données microéconomiques sont des ajustements de trés
court terme, a équipement automobile et a logement donnés, qui passent essentiellement par
des ajustements sur les kilometres parcourus.

(6) Dans tout le texte, 1’élasticité-prix de la demande de court terme (respectivement de lon,
terme) en bien & se définit comme la variation instantanée (respectivement de long terme%
relative de la quantité consommée consécutive a une variation relative de + 1 % du prix du bien £.
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dre usage des véhicules particuliers et, partant, par une diminution du nom-
bre de kilometres parcourus. A long terme, I’ajustement est susceptible de
passer aussi par des changements plus irréversibles du coté de la demande
(tels que 1’achat d’un nouveau véhicule plus économique en carburant) ou
du coté offre (développement des transports en commun, amélioration du
réseau ferré, etc.).

Lélasticité-prix de court terme est tout a fait cohérente avec les valeurs
usuelles des élasticités estimées sur séries temporelles, généralement com-
prises entre — 0,3 et — 0,2 (voir les deux syntheses de Graham et Glaister,
2002, et Goodwin, Dargay et Hanly, 2004). L’élasticité-prix de long terme
est quant a elle plutot inférieure (en valeur absolue) aux valeurs observées
dans la littérature, comprises généralement entre — 0,8 et — 0,6. Elle est
néanmoins identique a celle obtenue par des estimations antérieures non
publiées de I'INSEE sur la période 1978-2005 et pas trop éloignée de 1’esti-
mation récente de Combet, Ghersi et Hourcade (2009), qui I’estiment a — 0,5.

1. Elasticités-prix estimées sur séries temporelles (1978T1- 2008T3)

Elasticité-prix Elasticité-dépense
Court terme | Long terme | Court terme | Long terme
Modele 1 (référence : consommation totale
¢ énergie domestique -0,06 -0,179 1,726 0,830
* carburants -0,19"" -0,40"" 0,420 0,410
Modele 2 (référence : consommation d’énergie domestique)
* fioul -0,14Y -0,20°7 2,307 1,40C°")
* butane -034“" | -0,01 0,400 0,78

Lecture : Dans le modele 1, le consommateur effectue des arbitrages entre biens a consom-
mation totale donnée. Dans le modele 2, on examine les arbitrages entre différentes sources
d’énergie a consommation en énergie domestique donnée (cf. annexe 1).

Notes : (***) significatif a 5 % ; (**) significatif a 10 % ; (*) significatif a 15 % ; non
significatif sinon.

Sources : INSEE, Comptes nationaux trimestriels et calculs des auteurs.

En matiere d’énergie domestique”, on obtient une élasticité-prix non
significativement différente de zéro a court terme et faible a long terme. Ce
résultat suggere que la consommation d’énergie domestique est peu sensi-
ble a son prix relatif. De fait, on peut imaginer des comportements d’ajus-
tement au prix en termes de consommation (se chauffer moins, s’éclairer
moins...) mais ils restent sans doute marginaux. Ces résultats sont du méme
ordre de grandeur que ceux de Combet, Ghersi et Hourcade (2009), qui
obtiennent une élasticité-prix de long terme de — 0,11 pour 1’énergie do-
mestique.

(7) Par rapport aux agrégats standards de la comptabilité nationale, il s’agit de la consom-
mation d’énergie domestique hors eau. Elle comprend les consommations d’électricité, de
gaz, de fioul, de gaz de pétrole liquéfié (butane, propane) et de houille.
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Ce premier résultat invite a s’intéresser aux substitutions éventuelles
entre sources d’énergie domestique. a titre exploratoire, on examine le cas
du fioul et du butane, pour lesquels des séries de prix et de consommation
en valeur et en volume sont disponibles.

Pour le fioul, on peut qualitativement analyser les substitutions opérées
corrélatives aux mouvements de prix. Le fioul était la source d’énergie do-
mestique principale en 1974 au moment du premier choc pétrolier (36 % de
la consommation d’énergie domestique en valeur). Sa part dans la consom-
mation d’énergie a chuté, passant de 33 % en valeur en 1979 a 23 % envi-
ron en 2008, au profit de I’électricité et du gaz. Parallelement, le prix relatif
du fioul a cra fortement de 1974 a 1986. 1l est reparti a la hausse depuis le
début des années 2000, corrélativement a I’envolée des prix du pétrole.
L’analyse économétrique aboutit a des élasticités-prix estimées de I’ordre
de — 0,14 a court terme et de — 0,20 a long terme. Pour autant, il ne faut pas
sur-interpréter les €lasticités ainsi obtenues sur longue période et garder a
I’esprit que les ajustements des comportements de consommation sont dis-
symétriques : 1’évolution des consommations de fioul est principalement
gouvernée par des substitutions technologiques (adoption du chauffage au
gaz ou du chauffage électrique), qui sont largement irréversibles.

1. Part de la consommation de fioul
dans la consommation d’énergie domestique

50 En valeur et en volume

45 Volume
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Lecture : Les volumes sont calculés a prix constants de 2000. Il convient de rappeler que le
niveau de la part en volume n’a pas de sens du point de vue de la Comptabilité nationale car
elle dépend de la période de base choisie. L’évolution de cette part refléte bien néanmoins
les évolutions relatives des deux volumes.

Sources : INSEE, Comptes nationaux trimestriels et calculs des auteurs.
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2. Prix de la consommation de fioul rapporté au prix

de la consommation d’énergie domestique
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Sources : INSEE, Comptes nationaux trimestriels (indice base 100 en 2000) et calculs des auteurs.

Dans le cas du butane, on peine a obtenir une élasticité-prix de long
terme significativement différente de zéro. On observe bien une baisse
tendancielle de la part du butane dans la consommation d’énergie domesti-
que, passée (en volume) de pres de 10 % en 1981 a moins de 4 % a la mi-
2008. En valeur, la part du butane est relativement constante sur la période
(de I’ordre de 4 %). Toutefois, 1’agrégat moyen gomme les spécificités de
cette énergie. L 'utilisation du butane résulte moins d’un effet prix que d’un
effet d’offre, a savoir I’absence de raccordement possible a un réseau de
gaz de ville. Le recours au butane est ainsi quatre fois plus important au
sein des habitations non raccordées a un tel réseau. Des lors, le type de
modélisation utilisé apparait assez mal adapté au marché du butane.

2. L'utilisation du véhicule pour les trajets domicile-
travail : principale explication des differences
de sensibilité entre les ménages

Pour rendre compte de I’hétérogénéité des comportements de consom-
mation et apprécier les effets différenciés d’une hausse de prix selon les
catégories de ménages, il est nécessaire d’utiliser des données individuel-
les de consommation issues des enquétes de Budget. Dans cette partie, on
mobilise donc les données tirées de la derniere enquéte Budget de famille
de 'INSEE, qui couvre la période de mars 2005 a février 2006.

En pratique, les enquétes de budget permettent d’obtenir les montants
de dépenses des ménages mais pas les prix unitaires d’achat. En général, les
prix utilisés dans les travaux empiriques sont donc des prix moyens natio-
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naux (les indices détaillés de prix a la consommation). Pour une enquéte en
coupe, la seule variabilité du prix d’un bien donné provient de la (faible)
variabilité temporelle résultant de la période de collecte de I’enquéte.

Pour introduire plus de variabilité de prix entre les ménages, on retient
I’approche proposée par Ruiz et Trannoy (2008)®), qui consiste a construire
des indices de prix personnalisés par ménage comme moyennes géométri-
ques d’indices de prix a la consommation élémentaires pondérés par la struc-
ture de consommation des ménages :

M,
logph,j = zwh,m lngm
m=1

ou p, désigne I'indice de prix é€lémentaire du poste de consommation m
inclus dans le poste j de la nomenclature agrégée de produits utilisée
(G =1,...K)et w,, le coefficient budgétaire du poste m pour le ménage /
(c’est-a-dire la part des dépenses consacrée au poste 7 dans les dépenses totales
du ménage /). On retient dix postes de consommations, a savoir alimentation,
alcools et tabacs, habillement, logement, énergie domestique, équipement
domestique, transports, carburants, loisirs (y compris alimentation exté-
rieure) et autres services (santé, communication, éducation, services divers).

La méthode des indices de prix personnalisés trouve ses limites dans le
cas des énergies domestiques. En effet, les indices de prix élémentaires
disponibles et compatibles avec les postes de consommation de 1I’enquéte
Budget de famille ne concernent que trois postes : 1’électricité-gaz (y com-
pris les dérivés du pétrole butane, propane et GPL), les combustibles liqui-
des (fioul, mazout) et les combustibles solides (charbon, coke, houille).
Pour 70 % des ménages, les dépenses d’énergie domestique sont concen-
trées sur un seul poste, I’électricité-gaz. Seule une infime proportion des
ménages (moins de 3 %) effectue des dépenses sur ces trois postes. La va-
riabilité induite par la méthode des indices de prix personnalisés est donc
trés limitée dans le cas des énergies domestiques. Contrairement aux autres
postes de consommations, pour lesquels on utilise des indices de prix per-
sonnalisés, on préfere donc retenir des prix unitaires® dans le cas du poste
carburants.

a partir de la spécification générale retenue (cf. équation 3 en annexe 2),
on obtient des élasticités-prix estimées conformes a I’intuition économique
pour les postes carburants, alimentaire et loisirs (tableau 2). La consom-
mation de loisirs est ainsi nettement plus sensible aux variations de prix

(8) Lapproche adoptée par Nichele et Robin (1995) ou par Brannlund and Nordstrom (2004)
nous parait moins convaincante. Elle consiste a estimer les parametres du systéme de de-
mande 2 la fois sur données individuelles et sur séries temporelles macroéconomiques, puis
a retenir comme estimateur final une moyenne pondérée des deux estimations (dérivant
d’une minimisation d’un critére de distance).

(9) Les prix unitaires sont calculés comme le rapport des dépenses aux quantités, rensei-
gnées par les ménages dans I’enquéte Budget de famille. Pour les autres postes (sauf pour
I’alimentation), le calcul de prix unitaire n’est pas possible a partir de cette source.
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que la consommation alimentaire, cette derniere étant une consommation
de premicre nécessité offrant moins de marges d’ajustement. Une hausse
du prix des carburants de 1 % se traduirait quant a elle par une réduction de
la consommation de carburants des ménages de 1’ordre de 0,7 %.

Avec une spécification réduite sans effets prix croisés (cf. équation 4 en
annexe 2), on obtient des €lasticités-prix estimées relativement compara-
bles. En ce qui concerne le poste carburants, I’élasticité-prix est un peu
plus élevée (en valeur absolue) : une hausse du prix des carburants de 1 %
se traduit par une réduction de la consommation de carburants des ménages
d’environ 1 %. Les élasticités-prix pour les postes alimentation et loisirs
s’établissent désormais a — 0,4 et — 3,1.

Lélasticité-prix directe de la consommation de carburants est plutot
supérieure, en valeur absolue, a celles issues d’estimations analogues sur

2. Elasticités-prix estimées sur données transversales

Modele général® Modele réduit®
Elasticité- Nombre Elasticité- Nombre

prix de ménages prix de ménages

Alimentation -043 3024 -0,36 10 198
(0,16) (0,69)

Carburants -0,70 3024 -0,98 6313
(1,24) (0,12)

Loisirs -253 3024 -3,12 10 101
(0,30) (0,16)

Lecture : Elasticités-prix compensées, calculées au point moyen de I’échantillon ; les esti-
mations ont été réalisées poste par poste. L’écart-type figure entre parentheses.

Notes : (3) et (4) revoient aux spécifications des modeles retenus, présentés en annexe 2.

Sources : INSEE, enquéte Budget de famille de 2006 et calculs des auteurs.

données individuelles en coupe, généralement proches de — 0,5 ou — 0,6
(voir a nouveau Graham et Glaister, 2002 ou Goodwin, Dargay et Hanly,
2004). Elle n’est pas pour autant improbable : sur les données américaines
en panel du Consumer Expenditure Survey, Puller et Greening (1999) obte-
naient des €lasticités de court terme (2 un trimestre) comprises entre — 0,83
et — 1,28, selon la spécification retenue.

A partir de la spécification réduite (4), on a étudié les différences de
sensibilité de la consommation aux prix des carburants suivant les catégo-
ries de ménages. En effet, on pouvait s’attendre a une différence de sensibi-
lité suivant les revenus ou la localisation (milieu urbain/milieu rural) du
ménage. Il apparait que le facteur discriminant est 1’utilisation du véhicule,
plus particulierement dans le cadre des trajets domicile-travail. Il ressort
que les ménages utilisant leur véhicule personnel pour le déplacement do-
micile-travail sont moins sensibles a une hausse du prix des carburants que
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les ménages ne 1’utilisant pas a cet effet (tableau 3). Les ménages utilisant
leur véhicule personnel pour le déplacement domicile-travail sont sans doute
plus contraints en moyenne et peuvent moins facilement se tourner vers
d’autres moyens de transports tels que les transports en commun.

En étudiant la sensibilité des ménages au prix des carburants suivant le
lieu d’habitat, on trouve que les ménages vivant en milieu rural sont plus
sensibles a une hausse de prix des carburants que les ménages urbains. Ce
résultat, de prime abord contre-intuitif, ne fait que confirmer I’importance
de I'utilisation du véhicule par le ménage. Ainsi, dans la population des
ménages utilisant leur véhicule pour les trajets domicile-travail, les ruraux
paraissent un peu moins sensibles a une hausse de prix des carburants que
les urbains en raison d’une dépendance plus grande a leur véhicule. Cette
différence n’est toutefois pas significative. En revanche, dans la population
des ménages n’utilisant pas leur véhicule pour les trajets domicile-travail,
les ruraux sont beaucoup plus sensibles que les urbains aux prix des carbu-
rants. Ce dernier résultat s’explique par la composition particuli¢re de cette
sous-catégorie, majoritairement constituée de ménages dont la personne de
référence est retraitée.

Enfin, les ménages les moins aisés (c’est-a-dire ceux qui se situent en
dessous de la médiane de niveau de vie) paraissent légérement plus sensi-
bles a une hausse des prix des carburants que les ménages les plus aisés.
Toutefois cette différence n’est, la encore, pas significative.

3. Elasticités-prix estimées sur données transversales
pour le poste carburants

Elasticité- Nombre
prix de ménages
Ménages utilisant leur véhicule -0,80 4043
pour le déplacement domicile-travail (0,21)
Ménages n’utilisant pas leur véhicule - 1,51 2270
pour le déplacement domicile-travail (0,12)
Ménages les moins aisés -1,04 2 545
(0,20)
Ménages les plus aisés -0,93 3768
(0,14)
Ménages utilisant leur véhicule -0,68 1181
pour le déplacement domicile-travail (0,21)
et habitant en milieu rural
Ménages utilisant leur véhicule -0,85 2 862
pour le déplacement domicile-travail (0,15)
et habitant en milieu urbain

Lecture : Elasticités-prix compensées, calculées au point moyen de I’échantillon ; 1’écart-

type figure entre parentheses.

Sources : INSEE, enquéte Budget de famille de 2006 et calculs des auteurs.
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Les résultats présentés ci-dessus pour le poste « carburants » sont con-
firmés lorsqu’on estime un modele expliquant directement le volume de
carburants consommé plutot que le coefficient budgétaire. Dans ce modele,
le parametre estimé du prix des carburants est alors directement interprété
comme |’élasticité-prix. Avec cette spécification retenant comme variables
explicatives le prix des carburants, le revenu du ménage et les variables
sociodémographiques du ménage (age du chef de famille, catégorie socio-
professionnelle, taille et composition du ménage, etc.), on obtient une élas-
ticité-prix de 1’ordre de — 0,85 (a comparer a la valeur — 0,98 obtenue dans
le modele réduit spécifié sur les parts budgétaires). Cette modélisation fait
également ressortir une sensibilité de la consommation aux prix des carbu-
rants plus forte pour les ménages utilisant leur véhicule personnel pour le
déplacement domicile-travail que pour ceux ne I’utilisant pas a cet effet.

Enfin, on modélise le volume de carburant consommé par véhicule plu-
tot que le volume total de carburant consommé par le ménage. On trouve
alors une élasticité-prix de I’ordre de — 0,75, 1égerement plus faible (en
valeur absolue) que celle obtenue a partir du modele expliquant le volume
total de carburants consommé (- 0,85). Trouver des €lasticités-prix moin-
dres de la consommation par véhicule que par ménage est un résultat usuel,
bien établi dans la littérature. Ainsi, Graham et Glaister (2002) et Goodwin,
Dargay et Hanly (2004) rapportent une différence entre ces deux élasticités
de I’ordre de 0,10 a 0,15.

Conclusion

Ce complément avait pour objectif d’estimer des élasticités-prix des con-
sommations énergétiques des ménages, en distinguant les consommations
d’énergie domestique et les consommations de carburants. Il cherchait
également a évaluer les effets différenciés d’une hausse de prix des carbu-
rants selon les catégories de ménages en mobilisant des données indivi-
duelles de consommation issues de I’enquéte Budget de famille de 2006.
Disposer d’ordres de grandeur sur ces parametres est en effet un pré-requis
indispensable a tout exercice de simulation et d’évaluation d’une réforme
de la fiscalité indirecte sur les consommations d’énergies fossiles telle que
celle envisagée pour la contribution climat-énergie.

A partir de séries temporelles issues de la comptabilité nationale, on
estime des ¢lasticités-prix moyennes de la demande significatives pour les
carburants, de I’ordre de — 0,2 a court terme et de — 0,4 a long terme. Les
¢lasticités de trés court terme obtenues a partir de I’approche microéco-
nomique sont comprises entre — 1,0 et — 0,7. L’analyse microéconomique
montre également que les ménages utilisant leur véhicule personnel pour le
déplacement domicile-travail sont moins sensibles a une hausse du prix des
carburants que les ménages ne I’utilisant pas a cet effet. La différence de
sensibilité entre les ménages les moins et les plus aisés apparait, quant a
elle, assez faible.
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Deux pistes de prolongement de ce travail pourraient étre envisagées :

* les ajustements décrits a travers les €lasticités estimées sur données
microéconomiques sont des ajustements de tres court terme, a équipement
automobile et a logement donnés, qui passent essentiellement par des ajus-
tements sur les kilometres parcourus. A plus long terme, face a une hausse
du prix des carburants, les ménages ont également la possibilité de renou-
veler leur équipement automobile en choisissant des véhicules plus écono-
mes en énergie ou moins onéreux en termes de prix au kilometre (substitu-
tion diesel/essence), voire de modifier leur choix de localisation d’habita-
tion. La description de ces comportements nécessiterait un suivi des con-
sommateurs dans le temps (panel). Le panel « parc auto » géré par I’ Institut
national de recherche sur les transports et leur sécurité (INRETS) pourrait
étre mobilisé utilement a cette fin ;

* dans la perspective d’une simulation d’une réforme de la fiscalité sur
les combustibles fossiles, il apparait également nécessaire de se doter d’un
cadre qui permette de décrire des dynamiques de bouclage macroéconomi-
que et de préciser les scénarios de recyclage des produits de cette fiscalité.
Cet exercice a notamment été réalisé dans le cadre du modele d’équilibre
général calculable IMACLIM (par Combet, Ghersi et Hourcade, 2009). Ces
auteurs soulignent I’importance des scénarios retenus dans I’évaluation bien
comprise des effets distributifs d’une éventuelle contribution climat-énergie.
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Annexe 1

Relation demande/prix agrégée de long terme
dérivée d’'un modele théorique

Le cadre théorique retenu, tres simplifié, considére un consommateur
représentatif dont la fonction d’utilité U est intertemporelle, a horizon in-
fini (pour appréhender le long terme) :

U = J.:Log(Ut )e”dt

ou U, est I'utilité a la date # et p le taux de préférence pour le présent.

A chaque période, le consommateur représentatif fait face 4 une utilité
instantanée U, a €lasticit€ de substitution constante :

o
n o-1 \o-1
Ut = z GGy @
i=1

ou (c,) désignent les demandes en biens i, i = 1 a n, (o) des parametres de

préférence, normalisés a la Hickman et Lau (1973) (Zaf = 1} et o>0est

i=1

I’élasticité de substitution entre les biens.

Le consommateur maximise son utilité intertemporelle sous contrainte bud-
gétaire :

maxjow e "Log(U,)dt

S.C. Zpit i« =BG,

W, =TW, +Rt _ECI
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ou w, désigne sa richesse, R son revenu, C,sa consommation totale, r, le
taux d’intérét, (p,) les prix des biens i,7 =1,...,n et P, le prix de la consom-
mation totale a I’instant 7.

L’hypothéese usuelle de séparabilité intertemporelle des préférences (1'uti-
lité courante ne dépend que des consommations présentes) permet de ré-
soudre ce programme en deux étapes. Dans un premier temps, le consom-
mateur répartit son revenu intertemporel entre ses dépenses de consomma-
tion (PC)) a chaque période. Dans un second temps, pour un niveau de
dépenses de consommation instantanée (P C ) donné, il répartit ses achats
entre les différents biens.

De la résolution de ce programme on tire des demandes de consomma-
tion en bien i a la période ¢ dépendant de la consommation instantanée
totale, du prix relatif du bien i rapporté au prix de la consommation totale et
de I’¢élasticité de substitution entre les biens :

-0

_ o pﬁ
C =0 | —~ (2

t

avece @

1-o

F = Z aiap;_g
i=l..n
La log-linéarisation permet de déboucher sur une spécification linéaire
testable, des lors que P, est approché€ par un indice de prix observable (e.g.
I’indice des prix a la consommation) :

(1) log(c,)=olog(e,)-olog f)” +log(C,)

t

On définit ’élasticité de la consommation C, d’un bien i par rapport a
son prix relatif P, /P, (ou €lasticité-prix de la consommation C,) comme la
variation relative de la consommation induite par une hausse de + 1 % des
prix relatifs P /P . Dans ce modele, I’€lasticité-prix de la consommation C,
est donc égale a — g, I’opposé de 1’élasticité de substitution entre les biens.

Pour I’estimation sur séries temporelles, cette relation sera considérée
comme la relation de long terme d’un modele vectoriel dynamique a cor-
rection d’erreur (VECM) formulé€ sur les trois variables précitées (consom-
mation du bien i considéré, rapport des prix relatifs et consommation to-
tale). Le passage d’un modele théorique statique a un modele estimé dy-
namique se traduit par la différenciation des élasticités-prix de la demande

(*) En pratique, apres les tests usuels confirmant la non-stationnarité des séries considérées
ici, on estime un modele vectoriel a correction d’erreur (VECM) avec une relation de
cointégration lorsque celle-ci a été confirmée par les tests. Dans le cas contraire, on estime
uniquement un modele dynamique (en différences) sans relation de long terme.
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de court terme et de long terme. L’¢lasticité-prix de court terme (respecti-
vement de long terme) en bien & se définit comme la variation instantanée
(respectivement a long terme) relative de la quantité consommée consécu-
tive a une variation relative de + 1 % du prix du bien k.

Ce modele peut s’appliquer a différents niveaux d’agrégation des postes
de consommation (avec une élasticité de substitution associée), au prix d’hy-
potheses ad hoc sur les séquences de décisions de consommation. Ainsi, on
considere dans un premier temps un modele (1) dans lequel les ménages
choisissent, entre autres, les consommations de carburants et les consom-
mations d’énergie domestique pour un niveau de consommation totale C,.

Dans un second temps, on peut supposer que les ménages choisissent un
niveau de dépenses en énergie domestique et arbitrent ensuite entre les dif-
férentes sources d’énergie disponibles (modele (2)). Dans ce cas, on ob-
tient une relation analogue a (1) pour chaque source d’énergie domestique
possible (e =1 ... E), ou P, est I'indice du prix de la consommation en
¢nergie domestique et C, la consommation totale en énergie domestique.

(2) log(ce,)=0E10g(ag)—0Elog(£”j+10g(CE7,)

Et

En ce qui concerne le fioul, la modélisation vectorielle a correction d’er-
reur (VECM) ne permettait pas d’obtenir des résultats satisfaisants. On a
retenu une spécification réduite de type équation a correction d’erreur, ou
les parametres de la relation de cointégration sont estimés de maniere effi-
cace par la méthode de Stock et Watson (1993). La relation de long terme
contient également une tendance déterministe avec double rupture de pente
en 1986 et 1993 (Carrion-i-Silvestre et Sanso, 2007).
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Annexe 2

Spécification QAIDS du systeme de demande

Dans la littérature, différentes formes fonctionnelles ont été proposées
pour décrire un systeme de demande. Le modele QAIDS (Quadratic Almost
Ideal Demand System) est le plus couramment utilisé. Il a ét€ proposé par
Deaton et Muellbauer (1980). Nous utilisons la version légérement amen-
dée par Banks, Blundell et Lewbel (1997) qui constiste a introduire un terme
quadratique de budget pour mieux rendre compte des non-linéarités des
courbes d’Engel® (par exemple, pour les boissons alcoolisées ou I’habillement).

Ce modele est une spécification d’une classe de préférences qui assure
la cohérence entre les comportements microéconomiques et les agrégats
macroéconomiques. Outre cette propriété d’agrégation, ce modele fournit
une forme fonctionnelle assez flexible, compatible avec les données tirées
des enquétes de budget.

Le modele général est spécifié comme suit, pour les coefficients budgé-
taires w, , pour un ménage £ :

2
= 3 I 1 & yRR! Xh
3) Wi =%+ Z?’kj og p,; + B, log P + /| log P +Uy,

j=1

~ Puanx Xnk

ot Wik = v x »eostle coefficient budgétaire pour le bien k, c’est-
h, h

a-dire le rapport entre la dépense en bien k et la dépense totale, pour le

ménage h. a,, contient la constante et des variables sociodémographiques

décrivant I’hétérogénéité des ménages (dge du chef de famille, catégorie

(1) Les courbes d’Engel, relatives a un bien, représentent la part du budget consacrée a ce
bien en fonction du revenu du consommateur.
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socioprofessionnelle, taille et composition du ménage, etc.), les indices de
prix p,  sont des indices de prix personnalisés pour les K postes agrégés de
consommation (sauf pour le poste carburants, ou on utilise un prix unitaire)
et P* est I’indice de prix de Stone, approximation du niveau général des
prix théorique.

P se définit comme la somme des indices de prix élémentaires pondé-
rés par les parts budgétaires moyennes :

log(P*) - iwj log p;
j1

A partir de cette spécification, on peut calculer les élasticités de dépen-
ses (e¥) et les élasticités-prix directes et croisées, compensées (e) et non
compensées (e).

L’¢élasticité-prix non compensée est 1’élasticité (c’est-a-dire la réponse
de la demande a une variation du prix) qui tient compte a la fois de I’effet
de substitution et de I’effet de revenu réel. En effet, 1’ajustement des con-
sommations suite a une hausse de prix d’un bien passe par deux effets. Le
consommateur peut consommer davantage d’un autre bien dont le prix re-
latif baisse (effet de substitution). Cependant, la hausse des prix diminue
également son pouvoir d’achat (a revenu courant inchangg¢) et la baisse de
revenu réel qui en découle peut également entrainer une modification de
ses consommations (effet revenu). L’ élasticité-prix compensée est ainsi une
¢lasticité qui reflete uniquement ’effet de substitution, en corrigeant de
I’effet de revenu réel. Enfin, les élasticités-prix croisées mesurent 1’impact
d’une variation du prix d’un bien sur la demande d’un autre bien.

Lélasticité-dépense et les différentes élasticités-prix sont fonctions des
parametres estimés. Elles s’obtiennent a partir des formules suivantes et de
Iexpression de log(q, ,) dérivée de la définition de w, , donnée précédemment :

* ¢lasticité-dépense :

dlo d
ey, ——g(qh’k)=1+( ! j( Wi J=1+ Be o h log[ij
’ P

- dlog(X,) Wik dlog(X,) w w

h,k h.k

* élasticité-prix non compensée® :

epnc' = alog(qh,k) — _5 4 L awh,k
PRI 9 log p; Y W, )\ dlogp,

(2) Pour le calcul des élasticités prix théoriques, on assimile les prix par ménage D, aux prix
moyens p,.
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e ¢lasticité-prix compensée :

pc

_ ,pnc
€k, =€

X
ki Gk Wh,j

ot J =1 sik = j (élasticité directe) et &; =0 si k = j(élasticité croisée).

Dans le cas d’élasticités-prix directes, la formule des élasticités-prix
compensées se simplifie :

e

pc _ _pnc X _
ey =€y te, W, =-1+
Wik

Ce sont les élasticités-prix compensées, calculées pour un ménage moyen,
qui sont présentées dans les tableaux de la partie 2.

On le voit, ce modele introduit en premier lieu de I’hétérogénéité entre
ménages car les élasticités-prix dépendent des coefficients budgétaires in-
dividuels et du niveau de dépense totale. Une source supplémentaire d’hé-
térogénéité peut étre obtenue si I’estimation du modele sur des sous-caté-

gories ¢ de ménages bien choisies fournit des parametres B, .et 4

Re
significativement dépendants de ¢ (ou via I’introduction de coefficients eux-
mémes variables avec les caractéristiques du ménage).

Enfin, on traite deux problemes économétriques additionnels.

En premier lieu, il y a présomption d’endogénéité de la consommation
totale car les mémes facteurs individuels peuvent expliquer a la fois le ni-
veau de la consommation et sa structure par produits. Dans ce cas, une
instrumentation usuelle consiste a utiliser le revenu du ménage, en arguant
que le niveau de revenu détermine en premier lieu I’arbitrage entre con-
sommation et épargne et, secondairement, les choix de consommation a
consommation totale donnée®.

En second lieu, certains postes de consommation peuvent se caractéri-
ser par des coefficients budgétaires nuls chez certains ménages, pour diver-
ses raisons. Une consommation nulle peut bien refléter un choix de con-
sommation et, dans ce cas, on est confronté a une non-consommation. Tou-
tefois une consommation nulle observée peut également provenir du fait
que l’intervalle d’observation de 1’enquéte (une quinzaine de jours pour les
carnets de dépenses de I’enquéte Budget de famille) est inférieur a la pério-
dicité d’achat du bien (par exemple les produits alimentaires stockables ou
les produits d’entretien) ou que ce bien n’est consommé qu’occasionnel-
lement (par exemple certains loisirs ou biens durables). Dans ce cas, la
non-consommation est une fausse non-consommation, qui résulte plutot

(3) Une autre solution est d’introduire directement le revenu dans 1’équation de demande
mais au prix d’une erreur de mesure plus importante, car le revenu est en général moins bien
mesuré que la consommation totale dans les enquétes de Budget.
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d’un probleme d’échantillonnage. Au niveau assez agrégé auquel on se situe
pour les estimations, les postes concernés par les consommations nulles sont
principalement les tabacs et alcools (avec 31 % de non-consommation), les
transports (21 %) et les carburants (38 % de 1’ensemble des ménages et
28 % des ménages possédant un véhicule a moteur).

La méthode de correction retenue pour traiter ce second probleme est
due a Heckman. Elle consiste a modéliser en premier lieu la décision de
consommer en fonction des caractéristiques sociodémographiques du mé-
nage et a estimer ensuite la relation d’intérét expliquant les coefficients
budgétaires en tenant compte de cette sélection. Ceci revient a introduire
en variable explicative supplémentaire le ratio de Mills®.

Dans cette spécification, la prise en compte d’effets-prix croisés pré-
sente I’inconvénient de réduire la taille de I’échantillon étudié. En effet,
par construction, les indices de prix personnalisés des autres consomma-
tions ne sont disponibles qu’a la condition que le ménage ait consommé de
ces autres biens. De fait, les élasticités-prix directes figurant dans la spéci-
fication générale n’ont été estimées que sur 30 % de 1’échantillon initial,
soit 3 000 ménages environ.

On a donc également estimé des élasticités-prix directes a partir d’une
spécification réduite qui ne prend en compte que I’indice de prix du bien
concerné et I’indice de prix de Stone, soit :

2
p X X
(4) Wi =% +rulog # +/3’k10g(P—fj+/1k log(?f}j i,

Cette spécification présente I’avantage de ne pas introduire de sélection
d’échantillon additionnelle (mais ne permet pas en contrepartie d’estimer
des élasticités-prix croisées).

(4) Le ratio de Mills est défini comme le rapport entre la densité et la fonction de répartition
d’une loi normale centrée réduite évaluée au point x. On montre que ce ratio intervient dans
I’expression de 1’espérance d’une loi normale conditionnée par la valeur prise par une autre
loi normale lorsque les deux lois sont corrélées. Intuitivement, cela signifie que I’estimation
des parametres de 1’équation de demande doit prendre en compte le fait que cette demande
n’est observée que pour les ménages ayant décidé de consommer le bien en question.
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Complément C

Prix du pétrole et croissance potentielle
a long terme”

Guy Lalanne, Erwan Pouliquen et Olivier Simon

INSEE, Division croissance et politiques macroéconomiques

Si les cours du baril de pétrole ont récemment baissé de manicre specta-
culaire, la perspective d’un prix de 1’énergie élevé a moyen et long termes
reste fortement probable, notamment en raison de la prévision d’un pic de
production pétroliere dans un avenir plus ou moins proche.

Le but de ce complément est d’évaluer I’impact de la hausse attendue
du prix du pétrole sur la croissance a long terme de I’économie francaise.
En I’absence d’évolution du prix du pétrole, I’évaluation aboutirait, sous
les hypothéses retenues, a un potentiel de croissance de 2 % par an environ
en s’abstrayant des fluctuations de court terme émanant de la demande. Les
scénarios de hausse du prix du pétrole envisagés conduisent a une perte de
croissance par rapport a ce scénario de base comprise entre 0,1 et 0,6 point
par an a moyen terme. Une part importante de 1’effet du renchérissement du
prix du pétrole sur la croissance francaise a long terme passerait par un
impact défavorable sur I’industrie, fortement consommatrice d’énergie mais
aussi moteur du progres technique. Au total, les différents scénarios envisa-
gés induiraient une perte cumulée de valeur ajoutée sur I’ensemble de la
période comprise entre 1,4 et 7,3 %.

(*) Nous remercions Pierre Joly et Antoine d’Autume pour les commentaires enrichissants
qu’ils ont apportés a ce complément. Nous tenons aussi a remercier Jean-Jacques Becker,
Didier Blanchet, Hélene Erkel-Rousse, Pierre-Alain Pionnier et Hélene Thélot pour leur
aide précieuse. Ce complément ne refléte pas la position de I’Insee et n’engage que ses
auteurs.
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Cet exercice de croissance potentielle a été réalisé en modélisant I’éco-
nomie a I’aide de fonctions de production a élasticités de substitution cons-
tantes incluant le facteur énergie, aux cotés des habituels facteurs capital et
travail. Alliant souplesse et simplicité, les différentes modélisations testées
rendent ainsi compte des évolutions de la consommation intermédiaire
d’énergie dans la production. Une premicre étape de modélisation considé-
rant I’économie au niveau agrégé est complétée par le développement d’un
modele sectoriel de croissance potentielle permettant d’évaluer les impacts
différenciés d’un prix de 1’énergie durablement élevé sur les grands sec-
teurs de I’économie (industrie, services, agriculture et construction).

Les hypotheses de projection ont été choisies pour étre les plus consen-
suelles possibles et les résultats obtenus concernant les scénarios a prix du
pétrole constant en découlent. La particularité et I’intérét de ce complé-
ment résident dans la prise en compte rigoureuse de I’évolution du prix du
pétrole et de son impact sur la structure sectorielle de I’économie frangaise
a long terme.

Il convient de souligner que cet exercice, comme tous les calculs de
croissance potentielle, s’appuie sur un raisonnement a fonction de produc-
tion constante. En particulier, on s’abstrait d’une réflexion sur les ques-
tions de modifications structurelles des comportements énergétiques et
environnementaux.

1. Modele a un secteur : effet modéré d’un prix
du pétrole élevé

1.1. Projection de référence a prix du pétrole constant

La croissance potentielle peut étre définie comme la croissance soute-
nable a un horizon de moyen-long terme, c’est-a-dire avec une utilisation
«normale » des facteurs de production (au sens ou elle n’engendre pas de
mécanismes inflationnistes). Par conséquent, la croissance potentielle est
enticrement déterminée par les facteurs d’offre et s’abstrait des fluctua-
tions engendrées par la demande.

Les exercices de croissance potentielle privilégient traditionnellement
deux approches alternatives”. La premiére est une approche statistique,
qui vise a extraire la composante tendancielle de la série historique de PIB,
au moyen d’un filtre de Hodrick-Prescott par exemple. La seconde approche,
pouvant étre qualifiée de « structurelle », repose sur une fonction de pro-
duction de I’économie. C’est celle qui est retenue ici. Elle présente I’avantage
d’offrir un cadre de comptabilité de la croissance potentielle en fonction de
ses déterminants (facteurs de production, productivité globale des facteurs).
De plus, elle se préte a la réalisation de scénarios alternatifs selon la valeur
de parametres importants, ce que I’approche statistique ne permet guere.

(1) Pour une présentation plus détaillée et une discussion de la notion de croissance poten-
tielle, le lecteur pourra se référer a Le Bihan, Sterdyniak et Cour (1997).
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Dans la littérature traitant de I’impact des variations du prix du pétrole
sur la croissance potentielle, trois facteurs de production sont généralement
distingués : le travail, le capital et les consommations intermédiaires en
énergie. Les manicres de combiner ces facteurs au sein d’une fonction de
production de I’économie sont diverses. Elles reposent notamment sur les
hypotheses adoptées concernant la substitution entre les facteurs. Rasche et
Tatom (1977), dans un des premiers travaux sur ce sujet, considerent par
exemple une fonction de Cobb-Douglas multifactorielle. Cette hypothese,
qui revient a supposer une élasticité de substitution unitaire entre les fac-
teurs, est reprise par I’OCDE (2008) dans son évaluation rétrospective de
I’effet sur I’offre des variations du prix du pétrole. Il parait toutefois plus
réaliste de supposer que I’élasticité de substitution entre les facteurs est
inférieure a 1 et de s’orienter alors vers des fonctions CES (Constant
Elasticity of Substitution)®. Van der Werf (2008) offre un tour d’horizon de
la littérature consacrée a 1’estimation de fonctions de production incluant le
facteur énergie. Suivant ses notations et afin d’étudier la sensibilité des
résultats a la forme fonctionnelle retenue, on considére quatre fonctions de
production distinctes : (KL)E, (KE)L, (KLE) et KLE ou la notation (KL)E
désigne une fonction CES emboitée dans laquelle le capital et le travail
sont combinés sous la forme d’une fonction de Cobb-Douglas, leur agrégat
étant combiné ensuite a I’énergie. (KE)L désigne une fonction CES emboi-
tée dans laquelle le capital et I’énergie sont combinés dans un premier temps
avec une élasticité de substitution constante. Les deux facteurs combinés
dans un premier temps sont plus substituables entre eux qu’avec le troi-
sie¢me. (KLE) désigne une fonction CES ou I’élasticité de substitution est la
méme entre les trois facteurs et KLE une fonction de Cobb-Douglas
multifactorielle.

Dans toute la suite, on s’intéresse a la croissance potentielle de la valeur
ajoutée marchande. Les services administrés sont donc retirés du champ de
I’étude. L’estimation des élasticités de substitution entre les facteurs sur
I’ensemble de 1I’économie marchande (tableau 1) conduit a des valeurs du
méme ordre de grandeur que celles figurant dans la littérature, par exemple
Van der Werf (2008) ou dans le modele d’équilibre général Gemini-E3 dé-
crit dans Bernard et al. (2008). La contrainte a 0,4 retenue pour 1’¢lasticité
de substitution entre les facteurs dans la fonction CES symétrique (KLE)
est conforme a Edenhofer et al. (2005).

Ces formes fonctionnelles fixées pour tout I’horizon de projection ex-
cluent de probables changements structurels de I’économie, par exemple
des modifications du panier énergétique ou des considérations de
soutenabilité environnementale. Ces questions importantes méritent a elles
seules un traitement particulier largement au-dela de I’ambition de ce com-
plément. Il faut garder en mémoire cette limite lors de I’interprétation des
résultats.

(2) Fonction de production a élasticité de substitution constante. Son expression formelle
est fournie en annexe 1.
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Etant donné le choix d’une fonction de production, la résolution du pro-
gramme des entreprises permet d’écrire les demandes de facteurs en fonc-
tion de leurs cofits relatifs. La fonction de production s’exprime alors en
fonction des facteurs usuels — travail et capital — et du prix réel de I’énergie,
c’est-a-dire du prix de I’énergie déflaté par le prix de la valeur ajoutée (an-
nexe 1). Le volume de consommations intermédiaires en énergie se déter-
mine de la méme facon. La valeur ajoutée de I’économie s’en déduit en
retirant de la production le volume d’énergie consommée. Elle dépend des
facteurs travail et capital ainsi que du prix réel de I’énergie. Dans la suite de
I’étude, le prix réel de 1’énergie sera considéré comme exogene®.

A ce stade, il est possible d’effectuer un calcul de croissance potentielle
standard, sans impact des variations du prix réel de 1’énergie, c’est-a-dire
suivant un scénario prolongeant a I’identique le prix réel de 1’énergie de
2009 jusqu’en 2050 (horizon choisi car il correspond a celui des projec-
tions de population active réalisées par I’'INSEE). En raison de la dynami-
que des scénarios de prix de I’énergie qui seront envisagés dans la suite, on
distingue trois horizons d’étude : 2009-2015, 2016-2030 et 2031-2050.

Dans un cadre ot le prix réel de I’énergie est constant, la valeur ajoutée
peut s’exprimer sous une forme qui ne fait apparaitre que les quantités po-
tentielles de travail et de capital. L’offre de travail est calculée a partir des
derniceres projections de population active de I'INSEE (Coudin, 2007) en
prenant en compte 1’articulation des observations du passé récent (années
2006 a 2008) avec les projections. La population en emploi est obtenue en
y appliquant un taux de chdmage structurel. Le stock de capital, quant a lui,
découle d’une relation d’accumulation standard dans laquelle le taux d’in-
vestissement et le taux de dépréciation sont constants a long terme. La pré-
sentation des hypotheses portant sur les quantités potentielles de facteurs
est détaillée en annexe 2.

Avec les hypotheses de projection retenues, les différentes formes de
fonction de production conduisent a une croissance potentielle qui se situe-
rait, a court-moyen terme comme a long terme, aux alentours de 1,9 % par
an (tableau 2)®. Un tel exercice n’a qu’une valeur indicative. Il vise surtout
a donner un cadre de départ afin d’étudier ensuite I’impact de la hausse du

(3) Cette hypothese est également utilisée par Le Barbanchon (2007) dans son étude sur
I’impact des variations du prix du pétrole sur 1’activité a I’aide d’un modele d’équilibre
général intertemporel stochastique (DSGE). Elle correspond au cas d’une petite économie
ouverte qui ne peut influencer a elle seule le prix réel de 1’énergie.

(4) La crise financiere actuelle diminue dans une certaine mesure la croissance potentielle a
court terme du fait du prolongement auto-régressif de la composante cyclique de la produc-
tion. Néanmoins, la croissance potentielle pour 2009 reste positive selon notre modele car
les déterminants de 1’offre, seuls pertinents pour la croissance potentielle, n’y sont pas for-
tement affectés. Par exemple, le capital n’est pas spécifique a une entreprise. Le stock total
de capital ne diminue donc pas du fait de faillites alors qu’en réalité cet effet joue certaine-
ment sur la croissance potentielle 2 moyen terme.
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prix du pétrole. Néanmoins, les valeurs obtenues sont du méme ordre de
grandeur que ceux des calculs prospectifs de croissance potentielle anté-
rieurs®.

2. Croissante potentielle dans le modéle a un secteur

En %
2009-2015 2016-2030 2031-2050
Croissance potentielle . . .
dans le modéle a un secteur [1.852,0] (1,75 1.9] (1.8 52,0]

Lecture : En moyenne sur la période 2009-2015, la croissance potentielle s’établit entre 1,8
et 2,0 % par an suivant la forme de fonction de production retenue.

Sources : INSEE, Comptes nationaux annuels — base 2000 et calculs des auteurs.

1.2. Fonctionnement du modeéle : les effets d’une hausse
réguliére du prix de I’énergie

Pour mieux analyser les effets d’un renchérissement des cours pétro-
liers tels qu’ils sont retracés par le modele, on évalue dans un premier temps
I’impact d’une hausse réguliere du prix du pétrole. On présente ensuite, a
titre d’illustration, les conclusions auxquelles aboutit cette modélisation en
termes de croissance potentielle sous les différents scénarios de prix du
pétrole proposés par le rapport Perspectives énergétiques de la France a
I’horizon 2020-2050 du Centre d’analyse stratégique (Syrota, 2008).

Dans un premier temps, on suppose donc une augmentation réguli¢re et
soutenue du prix réel du pétrole se traduisant par une multiplication par 4,5
du prix réel des consommations intermédiaires énergétiques a 1’horizon
2050. Par commodité, cette hausse sera dénommée « scénario 1 » dans la
suite et sera comparée a un « scénario 0 »© correspondant a un prix réel de
I’énergie constant a partir de 2009.

La projection du prix de I’énergie résultant de celle du prix du pétrole
est effectuée en modélisant la relation liant le prix réel de 1’énergie au prix
réel du baril de pétrole, tous deux déflatés par le prix de la valeur ajoutée.
La modélisation adoptée, inspirée par le modele Mésange (Klein et Simon,
2010), est celle d’un processus a correction d’erreur dans lequel, a long
terme, le prix réel de I’énergie s’indexe imparfaitement au prix réel du pé-
trole.

(5) Coupet (2006), qui se fonde aussi sur les projections de population active de Coudin
(2007), obtient également une croissance potentielle de 1,9 % par an a long terme. Voir
aussi Carone et al. (2006) pour un exercice de croissance potentielle reposant sur des pro-
jections de population active plus anciennes.

(6) Ce scénario correspond a celui qui a été utilisé dans 1’exercice « standard » de croissance
potentielle présenté dans la section 1.1.
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Face a la hausse du prix de I’énergie, I’économie réagit en diminuant sa
consommation énergétique, ce qui induit une baisse du PIB toutes choses
égales par ailleurs. L’impact sur la croissance est d’autant plus fort que
I’énergie est complémentaire aux autres facteurs de production. En effet,
lorsque la complémentarité est importante, il est plus difficile de substituer
du travail ou du capital au facteur énergie.

Dans un tel scénario d’évolution des prix réels énergétiques et en repre-
nant les hypotheses de la projection standard (section 1.1) relatives au tra-
vail, au capital et a la productivité des facteurs de production, la croissance
potentielle se dégraderait progressivement, faiblement des le court-moyen
terme puis de fagon plus marquée a long terme, de 0,11 a 0,25 point suivant
les fonctions de production considérées (cf. tableau 3, ligne « scénario 1 »).
L’impact d’une hausse du prix du pétrole d’ampleur différente mais de forme
analogue peut étre obtenue en utilisant les propriétés de linéarité (en loga-
rithme) approchée du modele.

3. Impact des différents scénarios de prix énergétique
sur la croissance potentielle

Ecart au scénario 0, en points de %

2009-2015 2016-2030 2031-2050
Impact sur la croissance potentielle
* Scénario 1 [-0,05;-0,03] | [-0,17;-0,07] | [-0,25;—0,11]
* Scénario 2 [-0,02;0,00] [-0,02;-0,01] 0,00
* Scénario 3 0,00 [-0,02;-0,01] [- 0,02 ;0,00]
* Scénario 4 [-0,02;-0,01] | [-0,06;—0,03] [0,03 ; 0,08]
* Scénario 5 [-0,05;-0,03] | [-0,17;-0,07] [0,03 ; 0,08]

Lecture : En moyenne sur 2009-2015, le scénario 4 conduirait a un déficit de croissance
moyen de 0,01 a 0,02 point par an par rapport au scénario 0, suivant les fonctions de produc-
tion considérées.

Source : Calculs des auteurs.

1.3. Une illustration a partir des scénarios du rapport Syrota

Les scénarios prospectifs concernant I’évolution future des prix de I’éner-
gie et, en particulier, celui du baril de pétrole sont nombreux. Ils provien-
nent notamment de 1’ Agence internationale de 1’énergie, du Conseil mon-
dial de I’énergie ou encore de sociétés pétrolieres. En France, la Commis-
sion Energie, mise en place par le Centre d’analyse stratégique et présidée
par Jean Syrota, a proposé plusieurs scénarios envisageables de prix de
I’énergie dans le cadre du rapport sur les « Perspectives énergétiques de la
France a I’horizon 2020-2025 » (Syrota, 2008). S’ils différent sur les dyna-
miques et les niveaux atteints, la plupart de ces scénarios s’accordent pour
prévoir une hausse durable du prix du pétrole dans les décennies a venir.
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Cette hausse serait le résultat de deux types de facteurs”. Le premier est un
facteur de long terme, lié a la prime de rareté attachée au pétrole (Hotelling,
1931). L’épuisement progressif des ressources pétrolieres conduirait a une
augmentation graduelle du prix des produits pétroliers (égale au taux d’in-
térét réel) : cette hausse anticipée du prix permet aux producteurs d’égali-
ser les rendements de la stratégie consistant a extraire le pétrole immédiate-
ment et de celle consistant a en retarder I’extraction. Le second facteur est
relatif au court-moyen terme : le prix du pétrole pourrait augmenter forte-
ment dans le cadre d’une phase de forte expansion économique liée a la
croissance structurelle des pays émergents d’Asie. Le rapport Syrota (2008)®
fait I’hypothese d’un baril dont le prix serait compris entre 50 et 80 dollars
sur la période 2006-2015 (en dollars constants de 2006), augmenterait for-
tement pour atteindre 100-150 dollars entre 2015 et 2030 et diminuerait
ensuite pour se situer a une valeur de long terme de 100 dollars en 2050, qui
correspondrait, a cet horizon temporel, aux cofits marginaux de production
des autres énergies fossiles.

En se fondant sur les prévisions conjoncturelles disponibles, on fait ici
I’hypothese d’un prix du baril de pétrole aux alentours de 55 dollars pour
I’année 2009. A partir du cadre du rapport Syrota ainsi actualisé, sous I’hy-
potheése d’un taux de change de 1’euro par rapport au dollar constant a sa
valeur de 2008, on construit trois scénarios de projection du prix du pétrole
sur la période 2009-2015. Dans ces trois scénarios le prix du baril de pé-
trole atteindrait une valeur constante de long terme de 100 dollars.

Dans deux des trois scénarios, le baril atteindrait une valeur maximale
(respectivement 150 dollars dans le scénario 2 et 165 dollars dans le scéna-
rio 4) a I’horizon 2025-2030 avant de rejoindre son niveau de long terme®.
Dans le scénario 3, le prix du baril aboutirait a cette valeur de long terme
par une augmentation réguliere. En marge de ce cadre défini par le rapport
Syrota, on introduit en outre un scénario supplémentaire, plus pessimiste
(scénario 5) dans lequel le baril atteindrait un niveau de long terme supé-
rieur a 100 dollars, en passant par une tres forte poussée en 2030. On en
déduit les dynamiques respectives du prix réel de I’énergie dans I’ensemble
de ces scénarios (graphique 1), a I’aide d’une modélisation a correction
d’erreur. A long terme, dans les scénarios inspirés du rapport Syrota, le prix
réel de I’énergie s’établirait a un niveau 1,5 fois supérieur a son niveau de
2000. Ce niveau est comparable a celui qui a prévalu au début des années
quatre-vingt, apres le deuxiéme choc pétrolier mais se situe au-dela de la

(7) Pour un traitement plus complet de cette question, on peut se reporter a Hamilton (2008).

(8) Pour plus de détails sur les justifications de ces projections, on peut consulter le rapport
d’étude du Groupe 2 de la Commission Energie (Perspectives de [’offre et de la demande
mondiales). Cf. http://www.strategie.gouv.fr/IMG/pdf/G2_Synthese_annexes_28.11.06.pdf

(9) Si un niveau de 145 dollars a déja été atteint en moyenne journaliere le 14 juillet 2008,
un niveau annuel de 150 dollars demeure néanmoins élevé au regard des évolutions passées

(graphique 1).
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moyenne observée sur la période 1981-2008. Les poussées du prix du pé-
trole des scénarios 2 et 4 obtenus a partir des hypotheses du rapport Syrota
correspondent a des hausses du prix réel de 1’énergie bien supérieures a
celles observées lors du dernier choc pétrolier de 2008.

1. Prix réel (déflaté par le prix de valeur ajoutée) des consommations
intermédiaires énergétiques dans les cing scénarios
de prix du pétrole étudiés

Indice 1 en 2000

5

B Scénario 1
4 L
3L

Scénario 4
Scénario 2
2r Scénario 5
1w Scénario 0
Scénario 3

[ T T

1981 1989 1997 2005 2013 2021 2029 2037 2045

Sources : INSEE, Comptes nationaux annuels — base 2000 et calculs des auteurs.

Une croissance progressive du prix réel de 1’énergie, sans pic pétrolier
(scénario 3), n’aurait aucun impact significatif a court-moyen terme sur la
croissance potentielle (tableau 3). A long terme, ce scénario amputerait tres
faiblement la croissance potentielle, jusqu’a 0,02 point de croissance sui-
vant la fonction de production considérée.

A contrario, un scénario de pic pétrolier a I’horizon 2025-2030 aurait un
impact plus nuancé sur I’économie frangaise (scénarios 2, 4 et 5). Des le
court terme, la croissance potentielle serait diminuée chaque année de 0,01
a 0,05 point, puis de 0,03 a 0,17 point par an sur la période 2016-2030.
Dans le cas ot le pic serait suivi d’une diminution du prix relatif de I’éner-
gie vers son niveau de long terme, cette diminution serait d’autant plus
forte que le niveau du pic est plus haut, ce qui contribuerait a augmenter la
croissance en conséquence. Au-dela de 2030, la sortie d’un pic pétrolier
favoriserait ainsi la croissance annuelle de 0,01 a 0,08 point dans les scéna-
rios qui envisagent les pics pétroliers les plus forts.
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L’impact des hausses du prix de I’énergie présente ici un ordre de gran-
deur cohérent avec les résultats rétrospectifs disponibles dans la littérature,
par exemple OCDE (2008) ou Lalanne et Simon (2009). En particulier,
I’OCDE (2008) évalue I’impact sur la croissance potentielle de la hausse
réelle du prix du pétrole observée lors des vingt dernieres années. La fonc-
tion de production utilisée est, comme on I’a déja mentionné, une fonction
de Cobb-Douglas multifactorielle. Pour cette hausse du prix réel du pétrole
(déflaté par le prix de PIB), qui s’élevait a 170 %, I’impact sur la croissance
potentielle était évalué a un déficit de 0,06 point de croissance en moyenne
par an pour la zone euro.

D’autre part, les effets sont robustes aux différentes fonctions de pro-
duction considérées'?, ¢’est-a-dire aux hypothéses effectuées sur les élas-
ticités de substitution entre les facteurs. De maniere générale, ces impacts
peuvent paraitre faibles en premiere approche. Toutefois, sur I’ensemble de
la période, ces différences de régime de croissance potentielle induisent un
déficit cumulé de valeur ajoutée non négligeable.

Ainsi, par rapport au scénario 0, un scénario de hausse réguli¢re du prix
de I’énergie mais sans pic pétrolier (scénario 3), engendrerait d’ici 2050 un
déficit cumulé de richesse produite? situé entre 0,1 et 0,2 % (tableau 4). Si
le prix de I’énergie devait atteindre un pic plus ou moins fort a I’horizon
2025-2030, alors ce déficit pourrait atteindre jusqu’a 1,2 %, selon I’am-
pleur du pic. Le déficit cumulé est le plus important dans le scénario 1, ou
il peut atteindre jusqu’a 3,4 % (graphique 2).

4. Impact des différents scénarios de prix énergétique
sur la valeur ajoutée cumulée dans le modéle a un secteur

Déviation par rapport au scénario 0, en %

Valeur ajoutée cumulée 2009-2050
* Scénario 1 [-3,4;-15]
* Scénario 2 [-0,4;-0,2]
¢ Scénario 3 [-0,2;-0,1]
¢ Scénario 4 [-0,5;-0,2]
¢ Scénario 5 [-1,2;-0,6]

Lecture : Dans le scénario 2, le déficit cumulé de valeur ajoutée s’établit entre 0,2 et 0,4 %
par an par rapport au scénario 0.

Source : Calculs des auteurs.

(10) Y compris lorsque la forme fonctionnelle est de type Cobb-Douglas intégrale, permet-
tant une substitution parfaite entre les facteurs travail, capital et énergie.

(11) I s’agit de I’aire située entre les deux courbes du graphique 2 (pour le cas du scénario
1), soit la part de valeur ajoutée totale produite entre 2009 et 2050 qui est amputée par la
hausse du prix de I’énergie. La séquence de 1’évolution du prix du pétrole étant différente
entre les scénarios, la comparaison des niveaux de valeur ajoutée a une date est moins perti-
nente que le déficit cumulé pour refléter la perte de revenu.
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2. Valeur ajoutée dans les scénarios 0 et 1 et déficit cumulé
de valeur ajoutée (zone ombrée) entre 2008 et 2050
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Source : Calculs des auteurs.

2. Une modélisation désagrégée se traduit
par des effets plus marqués

SiI’analyse précédente prolongeait les exercices habituels de croissance
potentielle pour y introduire I’énergie en tant que facteur supplémentaire,
elle n’en évaluait pas les conséquences sur les grands secteurs de I’écono-
mie. Or, une hausse des prix de 1’énergie les affectera différemment selon
qu’ils sont plus ou moins intenses en énergie. Pour évaluer ces effets secto-
riels, on complete donc I’approche précédente par I’étude d’un modele multi-
sectoriel de I’économie francaise, dont I’esprit est fond€ sur les modeles de
croissance déséquilibrée (Baumol, 1967). A notre connaissance, 1’étude de
la croissance potentielle a un niveau sectoriel est un sujet treés peu traité
dans la littérature. Lorsqu’il I’est, il s’agit le plus souvent d’une analyse en
équilibre partiel, sans prendre en compte les interactions entre les secteurs,
par exemple dans Van Ark (1995) ou Scarpetta et al. (2000). Cependant les
effets résultant des déformations sectorielles peuvent étre notables, comme
le montre la suite.

D’apres les résultats de la partie précédente, le choix d’une forme fonc-
tionnelle semble avoir un impact modéré, a la fois sur la croissance poten-
tielle et sur les effets de la hausse des prix de I’énergie. Par conséquent, on
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se concentre ici sur la forme (KL)E décrite plus haut. Cette forme présente
I’avantage de mieux rendre compte des évolutions passées'?. Quatre sec-
teurs sont considérés : I’agriculture, I’industrie, la construction et les servi-
ces marchands. Au sein de chaque secteur, la modélisation est analogue a
celle expliquée dans la partie 1. Les élasticités de substitution entre les
facteurs de production, ainsi que les taux de croissance de la productivité
de I’agrégat capital-travail et de 1’énergie, sont estimés de la méme facon
que dans la partie 1 pour chaque secteur (cf. tableau annexe 3). L’exercice
nécessite une hypothese supplémentaire sur la demande pour déterminer la
composition sectorielle de I’économie. La structure détaillée et la réso-
lution du modele multi-sectoriel sont décrites dans I’annexe 3.

Dans le cadre d’un exercice standard de croissance potentielle, c’est-a-
dire sans impact des variations du prix réel de I’énergie, les résultats obte-
nus a I’aide du modele multi-sectoriel sont proches de ceux présentés précé-
demment (tableau 5). La valeur ajoutée accélere 1égerement au cours de la
période car la part en volume de I’industrie dans la valeur ajoutée croit de
maniere modérée. Cet effet vient de I’hypothese retenue a propos du sys-
teme de demande. On suppose que celui-ci est de type Cobb-Douglas, c’est-
a-dire que les parts budgétaires sont constantes en valeur’®. La part en
valeur de I’industrie dans la production étant constante et le progres techni-
que étant élevé dans ce secteur, le prix relatif du bien produit dans 1’indus-
trie diminue, ce qui fait Iégerement augmenter sa part en volume. On cons-
tate en outre que I’industrie est le secteur le plus intensif en énergie. En
revanche, le capital et le travail sont mobilisés essentiellement dans les
services marchands.

Lutilisation du modele multi-sectoriel permet d’évaluer, dans le cadre
de cet exercice de croissance potentielle standard, la déformation des sec-
teurs au cours du temps. En vertu de I’hypothese retenue sur le systeme de
demande, le poids en valeur de chaque secteur dans la production totale
demeure constant sur toute la période de prévision. En revanche, 1’emploi
des facteurs de production varie selon les secteurs. Les secteurs dont la
productivité de I’agrégat capital-travail est élevée deviennent moins inten-
sifs en capital et en travail. C’est le cas de 1’agriculture et de 1’industrie
(tableau 5). Les secteurs ou le travail et le capital ont le taux de croissance
de la productivité le plus faible deviennent en revanche plus intensifs en
ces facteurs. De méme, les secteurs les moins consommateurs d’énergie
— la construction et les services marchands — voient leur intensité énergéti-
que diminuer par rapport aux autres secteurs.

(12) A ce sujet, voir Van Der Werf (2008).

(13) Outre sa simplicité, cette hypothese permet de comparer les résultats du modele multi-
sectoriel a ceux du modele a un seul secteur, dans lequel la structure est intrinsequement
constante a long terme. Le modele a également été simulé avec des hypotheses alternatives
concernant le systeme de demande, notamment avec des parts de demande constantes en
volume. Cette hypothese conduit mécaniquement a un progres technique qui converge plus
rapidement vers le plus faible des progrés techniques sectoriels (annexe 4).
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5. Taux de croissance de la valeur ajoutée dans le modéle multi-sectoriel
et répartition des facteurs de production entre secteurs

En %
2009-2015 2016-2030 2031-2050
Taux de croissance de la valeur ajoutée 1,7 1,7 1,9
Répartition des facteurs de production entre les secteurs
— Emploi
* agriculture 4,1 4,0 3,9
¢ industrie 20,2 19,7 18,8
e construction 9,1 9,3 9,5
* services marchands 66,5 67,0 67,8
— Capital
* agriculture 2,4 2,3 2,3
¢ industrie 14,7 14,3 13,6
* construction 6,4 6,5 6,6
¢ services marchands 76,5 76,9 77,5
— Energie
* agriculture 3,2 3,6 43
¢ industrie 65,0 67,8 71,8
* construction 4,6 3,7 2,6
¢ services marchands 27,2 24.9 21,3

Lecture : Dans le modéle multi-sectoriel, la croissance potentielle s’établita 1,7 % par an sur
la période 2009-2015. Sur cette période, I’emploi agricole représente 4,1 % de 1I’emploi total
et I’énergie constitue 3,2 % du total de 1’énergie consommée dans le secteur agricole (la
différence éventuelle entre le tout et la somme de ses parties est dii a I’arrondi a la premicre
décimale).

Source : Calculs des auteurs.

Réitérons maintenant sur ce modele désagrégé les mémes simulations
de variations des prix énergétiques que celles effectuées a I’aide du modele
a un secteur. Tout d’abord, on considére a nouveau une hausse réguliere du
prix réel de 1’énergie afin d’identifier les mécanismes supplémentaires in-
clus dans le modele désagrégé. Ensuite, on évalue I’impact des scénarios
du rapport Syrota sur la croissance potentielle a I’aune de cette seconde
modélisation.

L’ampleur des effets est notablement supérieure par rapport a ceux ob-
tenus dans les simulations réalisées a 1’aide du modele a un seul secteur. Le
modele multi-sectoriel capte 1’impact des variations du prix de 1’énergie
dans la composition sectorielle de la valeur ajoutée, en plus de I’effet dé-
pressif général du renchérissement du prix de 1’énergie sur I’économie. L’in-
dustrie est un secteur qui se caractérise a la fois par une utilisation intensive
de I’énergie (tableau 5) et par une substitution limitée entre 1’énergie et les
autres facteurs de production (cf. annexe 3). Lorsque le prix relatif de 1I’éner-
gie augmente, les cofits de production de ce secteur assez captif vis-a-vis de
I’énergie s’élevent, ce qui entraine une diminution de la contribution indus-
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trielle a la valeur ajoutée totale en volume (tableau 6). L’industrie étant en
outre le secteur au progres technique le plus rapide (sous 1’hypothese de
productivités globales des facteurs prolongées constantes), la diminution
de sa part dans la valeur ajoutée en volume tend a réduire le progres techni-
que moyen de I’économie et, par conséquent, la croissance elle-méme.

Ainsi, la déformation sectorielle est un facteur supplémentaire de la ré-
duction des consommations intermédiaires provoquée par une hausse du
prix relatif de I’énergie. Ce mécanisme s’appuie sur I’hypothese de produc-
tivités prolongées constantes au niveau sectoriel. Dans ’approche agrégée,
la productivité est également prolongée constante et son évolution sur la
période de projection ne prend donc pas en compte la déformation secto-
rielle au détriment de I’industrie (cf. annexe 3 pour les ordres de grandeur
des croissances des productivités sectorielles).

6. Impact des différents scénarios de prix énergétique
sur la part de I'industrie dans la valeur ajoutée en volume

En %
2009-2015 2016-2030 2031-2050

Scénario 0 27 30 36
Ecart par rapport au scénario 0

e Scénario 1 -2 -6 -13

e Scénario 2 -2 -4 -4

e Scénario 3 -1 -3 -4

¢ Scénario 4 -2 -4 -5

e Scénario 5 -2 -6 -6

Lecture : En moyenne sur la période 2009-2015, la part en volume de ’industrie dans la
valeur ajoutée est de 27 % dans le scénario 0 et de 25 % dans le scénario 2.

Source : Calculs des auteurs.

Une hausse régulicre et soutenue du prix relatif de I’énergie (le « scéna-
rio 1 ») conduirait a un effet négatif, de plus en plus défavorable au cours
du temps, sur la croissance potentielle (tableau 7). En effet, le renchérisse-
ment du prix du pétrole diminuerait la part de I’industrie relativement au
scénario de référence, ce qui se traduirait par une croissance agrégée de la
productivité globale des facteurs plus faible. Ceci peserait sur la croissance
potentielle. Comme pour le modele a un secteur, une hausse deux fois plus
marquée du prix du pétrole aurait un impact deux fois plus élevé sur la
croissance, en utilisant la linéarité approchée en logarithme du modele multi-
sectoriel.

On examine désormais I’impact des quatre scénarios de prix du pétrole
issus du rapport Syrota dans le modele multi-sectoriel. L’effet de chaque
scénario sur la croissance moyenne est présenté dans le tableau 7.
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7. Impact des différents scénarios de prix énergétique
sur la croissance potentielle dans le modeéle multi-sectoriel

2009-2015 2016-2030 2031-2050

Croissance potentielle (scénario 0) (en %) 1,7 1,7 1,9
Impact sur la croissance potentielle (écart au scénario 0, en points de %)
* Scénario 1 -0,12 -0,32 -0,63
* Scénario 2 -0,05 -0,09 -0,06
* Scénario 3 -0,01 -0,07 -0,08
e Scénario 4 -0,06 -0,18 0,00
¢ Scénario 5 -0,12 -0,32 0,00

Lecture : Dans le modele pluri-sectoriel et en moyenne sur 2009-2015, le scénario 2 conduit
a un déficit de croissance de 0,05 point par an par rapport au scénario 0.

Source : Calculs des auteurs.

Le scénario 2 d’un pic pétrolier précoce (aux alentours de 2030) se tra-
duit par un impact relativement constant sur la croissance au cours de la
période de simulation (tableau 7). Dans le modele a un seul secteur, au
contraire, ce scénario avait un impact uniquement concentré sur les deux
premicres sous-périodes. Désormais, la baisse de la part de I’industrie dans
la valeur ajoutée induite en début de période se répercute durablement sur
la croissance, alors méme que le prix relatif de I’énergie décroit dans le
scénario 2 entre 2031 et 2050.

Le scénario 3 de hausse progressive du prix du pétrole jusqu’a un ni-
veau de long terme de 100 dollars le baril conduit a un effet sur la crois-
sance de plus en plus défavorable au cours du temps. Son ampleur est plus
modérée entre 2016 et 2030, notamment parce que 1’absence de pic pétro-
lier évite alors la baisse significative de la part de 1’industrie dans la valeur
ajoutée.

Le scénario 4, qui suppose un pic pétrolier plus tardif mais plus élevé
que dans le scénario 2, se traduit par un effet limité sur la croissance au-
dela de 2030. Cela s’explique par un prix du pétrole qui baisse vers son
niveau de long terme plus tardivement que dans le scénario 2. Le scénario 5
présente le méme profil que le scénario 4 mais les effets sont plus marqués
puisque le prix du pétrole y est toujours plus élevé.

Pour compléter la comparaison avec le modele a un secteur, le tableau 8
présente I’impact cumulé sur la valeur ajoutée dans les différents scénarios,
entre 2009 et 2050. Les effets sont ici non négligeables, le scénario 3, le
plus favorable, prévoyant une perte cumulée de valeur ajoutée qui s’éleve a
1,4 % et le scénario 1, qui fait I’hypothese d’une croissance continue des
prix du pétrole, tablant sur une perte cumulée de 7,3 %.
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8. Impact des différents scénarios de prix énergétique sur la valeur
ajoutée cumulée dans le modéle multi-sectoriel

Déviation par rapport au scénario 0, en %

Valeur ajoutée cumulée 2009-2050
¢ Scénario 1 -73
¢ Scénario 2 -1,8
* Scénario 3 -14
¢ Scénario 4 -2,0
¢ Scénario 5 -3,6

Lecture : Dans le modele multi-sectoriel et dans le scénario 2, la valeur ajoutée cumulée
entre 2009 et 2050 est de 1,8 % inférieure a celle cumulée dans le scénario 0.

Source : Calculs des auteurs.

Conclusion

Cette étude met en évidence la perte de croissance potentielle qu’entrai-
nerait pour I’économie francgaise une hausse importante du prix du pétrole.
Elle montre également I’intérét d’une modélisation désagrégée par secteurs.
D’une part, cette modélisation illustre I’incertitude qui entoure 1’estima-
tion des parameétres importants pour évaluer I’impact des prix de I’énergie
sur la croissance. D’autre part, elle suggere que I’impact d’une hausse en-
tretenue du prix du pétrole peut avoir des effets sur la croissance de plus en
plus notables. En effet, le poids des secteurs dont les gains de productivité
sont les plus élevés diminue progressivement car ce sont aussi les plus in-
tenses en énergie et les moins a méme de substituer du capital ou du travail
a de I’énergie.

Cette étude montre en outre que, méme dans I’hypothese la plus défavo-
rable quant a I’impact des prix de 1’énergie sur la croissance potentielle, la
perte de croissance resterait modeste (de 1’ordre de 0,1 a 0,3 point par an)
en cas de doublement du prix réel du pétrole d’ici 2050. La perte de crois-
sance serait évidemment plus significative en cas d’augmentation plus mar-
quée des cours pétroliers.

Les chiffres avancés dans cette contribution sont a considérer a titre
indicatif, avec toute la prudence qui s’impose compte tenu de la multipli-
cité des hypotheses nécessaires au déroulement de ce genre d’évaluation. Il
convient de noter en particulier que ces exercices sont effectués a producti-
vités des facteurs constantes. Il s’agit d’une limite traditionnelle de ce type
d’exercice au méme titre que les incertitudes inhérentes aux hypotheses de
projection de population active. L’introduction du facteur énergétique amene
a mettre en garde sur la non-modélisation d’autres aspects comporte-
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mentaux dont on pressent qu’ils pourraient avoir une grande importance
dans I’avenir :

* les modifications structurelles de 1’économie a méme de modifier la
substitution entre énergie, capital et travail ;

* I’émergence de sources d’énergie alternatives modifiant la dépendance
du prix de I’énergie au prix du pétrole.

Enfin, les contraintes de soutenabilité environnementale pourraient ren-
dre incontournables des modifications radicales du panier énergétique ou
des changements des combinaisons productives dans les décennies a venir.
L’exercice présenté ici révét donc un caractere inévitablement formel, qu’il
convient de garder a I’esprit pour convenablement interpréter les résultats
des évaluations présentées.
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Annexe 1

Modele a un secteur

A titre d’exemple, la fonction de production considérée dans cette an-
nexe est de type (KL)E.

Le calcul de la croissance potentielle de I’économie francaise s’appuie
sur la définition et I’estimation d’une fonction de production néoclassique
de type CES (Constant Elasticity of Substitution), incluant les facteurs tra-
vail (L) et capital (K), ainsi que les consommations intermédiaires en éner-
gie (E), selon un emboitement (KL)E :

o/ (a-1)

M) 0=[o(AL)™ +(1-0)(a,z) =]

avec la combinaison entre travail et capital modélisée selon une fonction
de type Cobb-Douglas :
2 z=K‘L""

ou K est le stock de capital en début de période, L le nombre d’emplois en
équivalent temps plein et a la part du capital dans la valeur ajoutée, estimée
sur le passé. o représente 1’élasticité de substitution entre 1’énergie et la
combinaison des facteurs travail et capital. Le progres technique associé a
chaque facteur est défini en fonction d’une tendance temporelle :

_ A0 jagt _ A0 ayt
A =Age"m et A, =Ae

ou ¢ désigne le temps exprimé en années, a, et a, les taux de croissance du

progres technique, supposés constants et ot J, Ay et A) sont des constantes.

La résolution du programme du producteur conduit notamment aux deux
relations suivantes, déduites des conditions du premier ordre, ou les de-
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mandes de facteurs sont exprimées en fonction de leurs prix relatifs :

(3) In(E/Q)=0omd+(o-1)In(A,)+0n(P,/B,)

@ In(z/Q)=0Mm(1-6)+(0-1)In(4,)+on(B,/E,)
ou In(.) désigne le logarithme népérien.
Les €équations (3) et (4) permettent d’estimer o, a, et a,. Le systéme

étant sous-identifié, on ne peut estimer individuellement J, A) et A). A

I’aide des relations (3) et (4) — (3) dans lesquelles on remplace A, et A, par
leurs expressions, on définit les paramétres suivants :

(5) 2= aln(1—6)+(a—1)ln(A§)

6) 3= aln(1;§j+(o—l)ln(i—§j

E

En substituant les coefficients estimés dans 1’équation (1), on obtient la
fonction de production :

o/o-

(7 0 =e [e'“ el )t)"'1 (P,/P, )‘H + 1} 1 ez

A partir de (3), les consommations intermédiaires en énergie sont alors
données par :

o-1

® E=e (") (B /P) ¢z

La valeur ajoutée en volume est définie comme la production diminuée
des consommations intermédiaires”. On a donc :

(9) VA=Q-E

La relation entre les taux de croissance peut étre approchée par la rela-
tion suivante :

(10) Q,=p E+(1-p_ VA

ou G, représente le taux de croissance au temps ¢ de la grandeur G et

P, = (E / Q)t_1 la part en volume de I’énergie employée dans la production

(*) Les projections de croissance potentielle sont effectuées sur les volumes exprimés en
prix constants de 2008 au sens de la comptabilité nationale, ce qui permet d’additionner les
volumes sans encombre. Ceci ne signifie pas que les prix relatifs restent fixes sur la période
de projection.
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a la période précédente. On peut donc en déduire le taux de croissance de la
valeur ajoutée :

o

(11) VA, = Qt_lot—lEt
1_pt—l

La croissance potentielle correspond donc a celle de la valeur ajoutée,
comme dans le cadre de la comptabilité nationale. Une alternative aurait
été de calculer la croissance potentielle du pouvoir d’achat national brut,
c’est-a-dire la valeur ajoutée exprimée en unité de bien final. Cet autre
concept aboutirait a un impact de hausses du prix du pétrole sur la crois-
sance plus défavorable. En effet, le prix de production contient, en plus du
prix de valeur ajoutée, le prix de I’énergie.

On présente dans le tableau suivant les principaux résultats de 1’estima-
tion de la fonction de production retenue ici.

Elasticité de substitution entre E et (KL) et taux de croissance
a long terme de la productivité des facteurs

Elasticité de substitution Productivité de I’agrégat Productivité de I’énergie :
entre Eet (KL) : o capital-travail : a; ag
0,44 1,2 % 0,4 %

Source : Calculs des auteurs.

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Annexe 2

Hypothéses de projection

Cette annexe détaille les hypotheses utilisées pour la projection des va-
riables du modele a un secteur et du modele multi-sectoriel. Il s’agit de
poser des hypotheses sur les quantités potentielles de facteurs et sur leur
productivité, a court terme (2009-2015) et a moyen-long terme (2015-2050).
Pour I’articulation entre ces deux horizons temporels, on s’inspire de la
méthodologie employée par la Commission européenne dans ses exercices
de croissance potentielle (Carone et al., 2006).

1. Le travail

La population active, considérée comme exogene, provient des dernie-
res projections de 1’Insee (Coudin, 2007) en prenant en compte 1’articula-
tion des observations du passé récent (années 2006 a 2008) avec les projec-
tions. Afin de déterminer la quantité de travail potentielle, le stock de popu-
lation active est multiplié par un taux de chomage structurel. A court-moyen
terme, on utilise la projection du NAIRU (taux de chomage n’accélérant
pas Iinflation) pour la France publiée par I’OCDE. Le taux de chomage s’y
stabilise a 8 % en 2010. On le suppose ensuite constant sur le reste de la
période (sauf mention contraire — voir annexe 4).

2. Le capital

La dynamique du capital repose sur une relation d’accumulation stan-
dard (annexe 3). A court-moyen terme, les taux d’investissement et de dé-
préciation du capital suivent une dynamique qui prolonge celle des années
précédentes (processus auto-régressifs d’ordre 3). A partir de 2015, ils se
stabilisent a leur valeur de long terme. Le taux d’investissement vaut alors
23,8 % et le taux de dépréciation 4,5 %. La faiblesse du taux de déprécia-
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tion par rapport a d’autres valeurs rencontrées dans la littérature (de 1’ordre
de 10 %) s’explique par le fait que I’on considére le capital marchand y
compris le capital immobilier, dont le taux de déclassement est particulie-
rement faible.

3. Composante cyclique

La composante cyclique de la production est calculée sur le passé comme
la différence entre la production observée et la production potentielle pré-
dite par le modele. Elle est prolongée a court-moyen terme par un proces-
sus auto-régressif d’ordre 3 puis elle est supposée constante a long terme.
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Annexe 3

Modele multi-sectoriel

Dans le modéle multi-sectoriel, chaque secteur® fait 1’objet d’une mo-
délisation analogue a celle effectuée dans le modele a un seul secteur. La
fonction de production de chaque secteur est ainsi modélisée comme une
fonction CES :

o;/(0;-1)

0,=|0,(4s B+ (1-0,)(4,2,) " |
ou I’agrégat capital-travail forme une fonction de type Cobb-Douglas :

Zi _ KiaiLil_ai

Les parametres (q., a,a,, c,, c,) sont estimés de la méme facon que
pour la fonction de production englobant I’ensemble de 1’économie mar-
chande (annexe 1). Leurs valeurs estimées figurent dans le tableau suivant.
Pour I’industrie, le taux de croissance estimé de la productivité de I’agrégat
capital-travail est cohérent avec 1’étude de Beffy et Fourcade (2004). Les
autres parametres peuvent difficilement étre comparés a d’autres estima-
tions, faute de publications antérieures présentant des estimations de méme
type (2 notre connaissance).

Comme attendu, I’¢lasticité de substitution estimée dans le modele agrégé
est supérieure aux élasticités sectorielles estimées dans le modele multi-
sectoriel (cf. tableau). Dans chaque secteur, 1’¢lasticité rend compte de la
baisse de I’intensité énergétique suite a un renchérissement du prix de ce
facteur. L élasticité agrégée rend compte, en plus de ce mouvement au sein
de chaque secteur, de la baisse relative de la taille des secteurs intensifs en

(1) Il s’agit de branches au sens de la comptabilité nationale.
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énergie. Il n’est donc pas contradictoire d’obtenir des élasticités sectoriel-
les de substitution entre 1’agrégat capital-travail et 1’énergie qui soient tou-
tes inférieures a 1’élasticité estimée au niveau agrégé.

Elasticités de substitution entre E et (KL) et taux de croissance
a long terme de la productivité des facteurs dans le modeéle
désagrégé : valeurs et méthodes d’estimation

s 3 5
§¢ 2 2§ .-
E /\ =} %D E O éﬂ [=}
&£ 2 —= = ©
S O o S S >.2 O
=0 Sz 5 o PO
833 252 523
ol = 23 S X =
5 e .8 5= A S
=2 E S s & 3 =
25 E 23 £
g L{I,J} =9 L{I,J}
Agriculture 0,29 3,4 % 0,2 %
(0,050) (0,009) (0,002)
Industrie 0,12 2,4 % 0,3 %
(0,030) (0,003) (0,001)
Construction 0,18 0,0 % 0,3 %
(0,120) (0,005) (0,002)
Services marchands 0,20 0,5 % 0,0 %
(0,080) (0,002) (0,001)

Lecture : Ecarts-types entre parenth&ses.
Note : Les estimations sont effectuées sur données annuelles, sur la période 1987-2008.
Sources : INSEE, comptes nationaux annuels, base 2000 et calculs des auteurs.

Lorsque les coefficients a, différent entre les secteurs, le modele ne peut
€tre résolu analytiquement et la projection est réalisée en utilisant une si-
mulation numérique. A chaque date, les inconnues du modele sont au nom-
bre de SN + 4 (ou N est le nombre de secteurs, ici N = 4) a savoir pour
chaque secteur : la quantité de travail, de capital, d’énergie, le prix P, du
bien Z, I’indice de prix du facteur Z, noté P, ainsi que la rémunération du
travail W (supposée homogene dans tous les secteurs), la rémunération du
capital R, la production totale Q et le prix de production totale P . Pour que
la structure sectorielle de la production soit déterminée, il est nécessaire de
fixer la structure de la demande adressée a I’économie domestique®. L’hy-
pothese centrale est de fixer les parts en valeur a leur niveau observé en
2008, ce qui correspond a une fonction d’utilité d’un consommateur repré-

(2) 1l ne s’agit pas directement de la composition de la demande domestique car intervien-
nent ici les échanges extérieurs, 8 méme de modifier la demande adressée a I’économie
francaise.
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sentatif de type Cobb-Douglas (la dépendance temporelle est introduite dans
I’équation suivante a titre didactique) :

Qlt Qlt _
i
Ot Qt

Les demandes de facteurs sont obtenues comme dans le modele a un
seul secteur. La demande de capital est donnée par I’expression suivante :

o;-1
R= l QlQ ( Zi j e(aEi_aZi)(gi_l)t +1
K, P,

En utilisant la définition des A, on peut réécrire :

-1

_ -1
(81-84) RK[. = alﬂ?PQQ(e—Cy (PZ;/PE )0,- 1 e(aEi-aZi)(Ui—l)t +1)

ou I'indice de prix P,, du facteur Z, est donn€ par la relation comptable
suivante :

(S5-S8)  P,Z, =RK, +WL,

Zi*7i

De la méme facon, on obtient la demande de travail et d’énergie :

-1

(89-812) W/Ll. = (1—ai )A?PQQ(e—CBi (PZ;/PE )0,-—1 e(aEi-aZi)(Ui—l)t +1)

(513-816) Ei _ (e‘csi (I)Zz /PE )Ui e(aEi_aZi)(Ui_l)t ) eazitKiaiLil_ai

Ensuite le prix du bien est déterminé par I’équilibre sur les marchés des
biens :
(S17-S20) AF,Q =F,0,
[ o;-1

=P 'egi_lealitK'aiL'l_a ( -G ( Zz/P ) (aE’_aZi)(gi_l)t +1)TI

Qi i i

Le salaire et la rémunération du capital sont donnés par I’équilibre sur les
marchés des facteurs :

(S21-822) L= L et K=K,

ou L et K sont prédéterminés (L est la population totale en emploi, sup-
posée exogene, tandis que K résulte de 1’accumulation du capital réalisée a
la période précédente).
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Le prix de la production totale est donné par :

(S23) > AP, /R, =1

En fixant comme numéraire le prix de la valeur ajoutée (PV =1), le

bouclage du modele donne :
F,O=VA+FE et Q=VA+E

En combinant ces deux relations, on obtient la derni¢re équation du
modele :

(524) (B,-1)0=(P. -1)E

Les équations (S1)-(S24) résolvent 1’équilibre intra-temporel du mo-
dele et permettent d’obtenir la croissance de la valeur ajoutée a progres
technique, prix de 1’énergie, parameétres technologiques et offres de travail
et de capital donnés. La dynamique du modele est obtenue par une relation
d’accumulation de capital standard, ot I’on suppose un taux d’investisse-
ment constant :

K=AVA +(1-6).K
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Annexe 4

Etude de sensibilité :
variantes et hypotheses alternatives

Quelques variantes usuelles ont été réalisées afin de vérifier les proprié-
tés des modeles construits. La fonction de production retenue ici est du
type (KL)E.

Le premier jeu de variantes effectué consiste a faire I’hypothése d’une
réduction progressive du NAIRU de son niveau actuel jusqu’a 5 % en 2050.
Leffet moyen obtenu est identique dans les modeles mono- et multi-sectoriels
et correspond a un gain moyen de 0,1 point de croissance annuelle
(tableau).

Le deuxieme jeu de variantes consiste a diminuer tous les taux de crois-
sance de la productivité des facteurs de 10 %. Encore une fois, les deux
mod¢les donnent les mémes résultats. Cette réduction de la croissance de la
productivité entraine un déficit de croissance de 0,2 point de croissance en
moyenne par an.

Enfin la derni¢re variante concerne uniquement le modele multi-sectoriel.
Les parts de demande adressée a chaque secteur sont supposées constantes
en volume et non plus en valeur. Ce changement d’hypothése induit un
déficit de croissance élevé et croissant au cours du temps. Sous cette hypo-
these, une part croissante de la production et de la valeur ajoutée en valeur
se concentre dans les secteurs ot la productivité croit le plus faiblement car
les prix des biens produits dans les secteurs a progres technique rapide
chutent. Par conséquent, le progres technique moyen dans 1’économie con-
verge peu a peu vers le plus faible des progres techniques sectoriels. La
réalité se situe probablement entre les deux hypotheses polaires présentées
ici : parts constantes en volume ou en valeur. L’hypothese de parts constan-
tes en valeur parait néanmoins plus réaliste en premiére approche et mieux
fondée sur le plan théorique.
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Ecart de croissance potentielle dans les différentes variantes
par rapport au scénario central

En points de croissance par an

2009-2015 2016-2030 2031-2050

NAIRU

* modele a un secteur 0,0 0,1 0,1

* modele multi-sectoriel 0,0 0,1 0,1
Productivité

* modele a un secteur -0,2 -0,2 -0,2

* modele multi-sectoriel -0,2 -0,2 -0,2
Demande

* modele multi-sectoriel -0,2 -0,4 -0,6

les deux modeles.

Source : Calculs des auteurs.
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Lecture : Par rapport au scénario central, une réduction progressive du NAIRU conduit a
une hausse de la croissance potentielle de 0,1 point par an sur la période 2031-2050, ce pour
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Complément D

Evaluation de Pimpact macroéconomique d’une
hausse du prix du pétrole de 20 % a l'aide des
modeles macroéconomeétriques Mésange et NiGEM

Yannick Kalantzis et Caroline Klein

Direction générale du Trésor

Ce complément présente 1’évaluation de I’impact macroéconomique
d’une hausse permanente du prix du baril de 20 % (de 46 a 55 dollars), soit
une hausse de la facture énergétique d’environ 0,3 point de PIB, a court et
moyen termes en France et en zone euro a I’aide de deux modeles
macroéconométriques : le modele « France » Mésange et le modele inter-
national NiGEM.

Lutilisation de ces deux modeles nous permet de prendre en compte a la
fois la réaction directe de I’économie francaise a cette hausse et les effets
indirects sur la France liés a la réaction du reste du monde. Les effets pro-
pres a I’économie francaise sont évalués avec le modele Mésange. Le mo-
dele NiGEM est ensuite utilisé pour étudier I’impact du choc sur les varia-
bles internationales ayant des effets sur la France (demande mondiale adres-
sée a la France et prix étrangers) et dont la réaction n’est pas modélisée
dans le modele Mésange. L’ impact total d’une hausse de 20 % du prix du
pétrole est mesuré comme la combinaison de ces différents effets.

L utilisation jointe des deux modeles permet également de déterminer
I’impact de la hausse du prix du pétrole sur la zone euro dans son ensemble.

Selon nos évaluations :

* une hausse de 20 % du prix du pétrole conduirait a une baisse du PIB
francgais de 0,1 point la premicre et la deuxieme année. Au bout de quatre
ans, I’activité serait réduite de 0,2 point ;

* le niveau des prix augmenterait de 0,3 point la premicre année et de
0,6 point la deuxieéme année ;
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* les effets indirects sur 1’activité liés a la réaction du reste du monde ne
seraient pas négligeables. La baisse de la demande mondiale adressée a la
France accentuerait les effets négatifs de la hausse du prix du pétrole sur
Pactivité. Ce premier effet indirect augmenterait de plus d’un tiers environ
la réaction de I’activité pendant les deux premicres années. A I’inverse, la
hausse des prix a I’étranger ferait plus que compenser 1’effet de I’inflation
nationale sur la compétitivité-prix francaise, ce qui se traduirait au total par
des gains de parts de marché a I’étranger. Le soutien a 1’activité que repré-
senterait ce second effet indirect irait croissant au cours du temps, jusqu’a
réduire d’un quart la réaction de I’activité au bout de quatre ans. Au final,
les effets du choc pétrolier sur les économies des pays partenaires de la
France auraient des retombées nettes positives sur I’économie francaise.
Leur impact sur les prix serait en revanche limité, I’essentiel de 1’inflation
nationale étant due a la réaction directe de I’économie frangaise a la hausse
du prix du pétrole ;

* I’impact d’un choc pétrolier sur I’activité et I’inflation serait 1égere-
ment plus fort dans la zone euro qu’en France.

1. Principaux mécanismes économiques
de transmission d’un choc pétrolier
dans une économie importatrice

Les modeles Mésange et NiGEM sont des modeles macroéconométriques
caractérisés par une dynamique keynésienne a court terme et un équilibre
de long terme déterminé par des facteurs d’offre (voir Klein et Simon, 2010
pour le modele Mésange et, par exemple, Barrell, Holland et Hurst, 2007
pour le modele NiGEM). Lutilisation conjointe de ces deux modeles per-
met d’évaluer I’effet d’une hausse du prix du pétrole par différents canaux.
On distingue ici deux types de canaux par lesquels un choc pétrolier peut
affecter une économie importatrice nette de pétrole comme la France : les
canaux « internes » propres a cette économie et les canaux « externes » tran-
sitant par les échanges internationaux.

1.1. Canaux internes

L’essentiel de I’impact d’une hausse du prix du pétrole vient de ce que
les achats de pétrole des ménages et des entreprises sont peu élastiques au
prix, en raison de la difficulté a lui substituer d’autres sources d’énergie™V.

La hausse du prix du baril entraine donc une hausse de la facture pétro-
liere des ménages, c’est-a-dire une baisse de leur revenu réel disponible
pour 1’achat d’autres biens. Dans les modeles, cet effet est capté par la

(1) Dans Mésange, la consommation d’énergie des ménages en volume est ainsi supposée
varier comme la consommation totale et le volume des consommations intermédiaires d’éner-
gie est déterminé par le niveau de production.
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hausse du niveau des prix a la consommation qui, pour un revenu nominal
donné, érode le revenu disponible réel des ménages. A court terme, la con-
sommation des ménages diminue donc, ce qui freine I’activité et, par suite,
I’emploi et I’investissement.

La transmission de la hausse du prix du pétrole aux prix nationaux passe
par plusieurs canaux. Dans un premier temps, le prix du baril plus élevé
augmente directement les prix a la consommation et le cofit des intrants, a
proportion de leur composition en pétrole. En France, comme les produits
pétroliers représentent environ 5 % de la consommation des ménages (en
2006, année a laquelle commencent les simulations dans Mésange), 1’effet
sur ’inflation d’une variation du prix du baril de 20 %, a taux de marge,
taux de taxation et taux de change inchangés, serait mécaniquement de
0,4 point environ. Dans un second temps, la hausse du prix des intrants, qui
se traduit par une hausse des coits de production, est en partie répercutée
par les entreprises dans leurs prix de vente. Cette hausse des prix de vente
dans les branches utilisatrices de pétrole se transmet ensuite via les con-
sommations intermédiaires a I’ensemble de I’économie et vient ainsi s’ajou-
ter a I’effet mécanique initial sur les prix a la consommation. A ces effets
dits « de premier tour » viennent encore s’ajouter des effets « de second
tour » : la hausse des prix est susceptible d’engendrer une hausse des salai-
res nominaux, qui accentuera en retour la hausse des prix via une boucle
prix-salaires.

A long terme, ces évolutions se traduisent par une augmentation du prix
a la consommation et du prix de production relativement au prix de la va-
leur ajoutée. Pour les entreprises, ce changement de prix relatifs implique
une hausse des coits réels de production et du coit réel du capital (le prix
des biens d’investissement dépendant étroitement des prix de production
dans la branche manufacturiere) : les entreprises réduisent donc leur stock
de capital et, partant, le niveau de leur offre potentielle, de maniere a ce que
la productivité marginale du capital rejoigne le niveau plus élevé du coit
réel du capital. La hausse du cofit réel du capital a également pour corol-
laire une baisse du cofit réel du travail qui est rendue possible par un niveau
plus élevé du chomage d’équilibre de long terme®, ce qui accentue encore
la baisse de I’offre potentielle.

A plus long terme encore, la structure de la demande et les technologies
de production pourraient s’adapter a une hausse durable du prix du pétrole
en diminuant leur intensité en énergie ou en développant des énergies de
substitution. Les modeles utilisés ne permettent cependant pas de prendre
en compte cet effet.

(2) Dans un premier temps, comme les salaires sont partiellement indexés aux prix de con-
sommation qui augmentent eux-mémes par rapport au prix de la valeur ajoutée, les salaires
augmentent par rapport aux prix de la valeur ajoutée. Cette hausse du cofit réel du travail
diminue la demande de travail des entreprises et pese sur ’emploi. La hausse du chdmage
réduit alors les prétentions salariales et les salaires réels. Pour une description détaillée de la
maniere dont sont modélisées les négociations salariales dans Mésange, voir Klein et Simon
(2010).
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1.2. Canaux externes

Les effets externes d’une hausse du prix du pétrole sur une économie
importatrice transitent par deux canaux principaux : la demande extérieure
et la compétitivité-prix.

L’effet d’une hausse du prix du pétrole sur la demande extérieure est
ambigu. D’une part, une hausse du prix du pétrole se traduit par un transfert
de revenu des pays importateurs vers les pays exportateurs. Une part du
revenu supplémentaire recu par les pays pétroliers est utilisée pour impor-
ter davantage, ce qui stimule les exportations de leurs principaux partenai-
res commerciaux : environ un tiers des surplus des pays pétroliers sont ainsi
recyclés dans des importations®. D’autre part, le ralentissement de ’acti-
vité dans les économies importatrices réduit leur demande de biens impor-
tés en provenance des autres économies importatrices. L’ impact global du
choc sur la demande extérieure adressée a une économie importatrice dé-
pend donc de la nature de ses partenaires commerciaux. Les pays de la zone
euro (la France notamment) jouissent d’une position confortable et bénéfi-
cient du recyclage des « pétrodollars ». Néanmoins, en France comme en
zone euro, 1’effet net du choc sur les exportations est a priori indéterminé.

L’impact d’une hausse du prix du pétrole sur la compétitivité-prix d’une
économie importatrice est également ambigu. Il dépend de la variation relative
des prix nationaux par rapport aux prix pratiqués par les pays concurrents : si
I’inflation nationale est plus élevée que celle des pays partenaires, la compé-
titivité des entreprises nationales diminue, ce qui entraine une perte de parts
de marché a I’exportation et une dégradation de la balance commerciale.

2. Méthodologie

Le modele Mésange (modele économétrique de simulation et d’analyse
générale de 1’économie), développé conjointement par la direction géné-
rale du Trésor et par ’'INSEE, propose une évaluation des effets d’une hausse
du prix du pétrole sur I’économie frangaise a court et moyen termes a envi-
ronnement international inchangé. Les variables internationales — taux de
change nominal, taux d’intérét réel, prix étrangers (hors énergie) et demande
mondiale adressée a la France —sont exogenes dans ce modele. Aussi, I’im-
pact d’une hausse du prix du pétrole sur les prix étrangers et sur ’activité
des partenaires commerciaux n’est pas pris en compte. Nous utilisons alors
le modele international NiGEM du National Institute of Economic and So-
cial Research pour mesurer I’impact de la hausse du prix du pétrole sur ces
variables et prendre en compte les canaux externes décrits précédemment
dont les effets sont a priori ambigus et difficilement quantifiables.

(3) Si I'intégralité du revenu supplémentaire recu par les exportateurs nets de pétrole était
utilisée pour acheter les mémes biens et services que ceux auxquels renoncent les importa-
teurs nets de pétrole, la demande serait inchangée dans les pays importateurs nets et la
hausse du prix du pétrole n’aurait pas d’effet négatif de court terme sur I’activité. Des lors
que la propension a consommer est plus faible dans les pays exportateurs de pétrole que
dans les pays importateurs de pétrole, une hausse du prix du baril se traduit par une baisse de
la demande mondiale.
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Pour évaluer I’impact d’une hausse du prix du pétrole, nous procédons
donc en deux temps. Dans un premier temps, nous utilisons le modele Mé-
sange pour obtenir I’impact d’une hausse du prix du pétrole sur la France a
variables internationales (demande mondiale et prix étrangers) constantes.
L’évaluation est menée a taux d’intérét réel et taux de change nominal exo-
genes. Les résultats obtenus dans cette premiere étape ne prennent donc pas
en compte la réaction des autres économies au choc pétrolier et son impact
sur les exportations francgaises. Par ailleurs, puisque les prix étrangers sont
exogenes, la hausse des prix en France se traduit mécaniquement par une
perte de compétitivité qui a pour effet d’accentuer artificiellement le ralen-
tissement de I’économie.

Dans un second temps, nous utilisons le modele international NiGEM
pour prendre en compte les effets « externes ». Ce modele nous permet
d’évaluer I’impact de la hausse du prix du pétrole sur la demande mondiale
adressée a la France et la variation relative du prix des exportations de nos
principaux partenaires commerciaux par rapport a celui de la France®.

Le modele NiGEM, qui comprend quarante-six zones économiques dis-
tinctes, dont la plupart des grandes économies du monde, incorpore une
structure détaillée du commerce international qui permet une évaluation pré-
cise de la manicre dont la baisse de I’activité dans les principales économies
importatrices de pétrole affecte la demande adressée a la France. Une ques-
tion importante est la maniere dont les importations des producteurs de
pétrole vont réagir a la hausse du prix du baril. Dans NiGEM, la demande
intérieure de ces économies, dont dépend la réaction des importations, est
supposée augmenter avec la valeur des exportations déflatée par le prix a la
consommation. Afin de prendre en compte I’effet d’une hausse du prix du
baril indépendamment de celui d’une hausse de la production, nous avons
réestimé la maniere dont la demande intérieure des principaux pays pétroliers
réagit a la variation du prix des exports (relativement au prix a la consom-
mation) et modifié les équations de demande intérieure en conséquence.

Pour évaluer I’impact de la hausse du prix du pétrole sur la compétiti-
vité de I’économie francaise, nous comparons la réaction du prix des ex-
portations (hors mati¢res premicres) des principaux partenaires commer-
ciaux de la France dans le modele NiGEM a la réaction du prix des expor-
tations francaises dans une simulation NiGEM « témoin » a variables inter-
nationales constantes qui reproduit la simulation réalisée en premicre étape
avec le modele Mésange. Nous appliquons alors cette variation relative des
prix des exportations a 1’évolution du prix des exportations frangaises obte-
nue dans la premiere étape avec Mésange pour en déduire 1’évolution des
prix de référence des importations et des exportations tels qu’ils sont défi-
nis dans le modele Mésange. Cette méthodologie nous permet de faire abs-
traction de différences dans la modélisation des mouvements de prix entre
les modeles Mésange et NiIGEM®,

(4) Pour obtenir une simulation adaptée au cas d’un choc sur le prix du pétrole, certaines
¢quations du modele ont été modifiées.

(5) Le modele NiGEM a tendance a produire des réactions de prix plus fortes que celles des
autres modeles macroéconométriques.
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Dans une troisieéme et dernicre étape, le modele Mésange est a nouveau
utilisé pour évaluer I’effet sur I’économie francaise de cette variation des
variables internationales (demande mondiale adressée a la France et prix
de référence étrangers des importations et des exportations). L’effet total
de la hausse du prix du pétrole sur I’économie francaise est obtenu en ajou-
tant ces effets internationaux a la simulation Mésange initiale®.

La simulation réalisée avec le modele NiGEM permet également d’ob-
tenir la réaction d’autres économies au choc pétrolier, notamment celle de
la zone euro. La réaction de la zone euro est modifiée a la marge pour tenir
compte de la différence entre la réaction de la France dans le modele NiGEM
et celle que nous obtenons dans notre propre évaluation”. La méthodologie
employée est résumée dans le graphique 1.

1. Méthodologie employée

Prix du pétrole Prix du pétrole
Demande mondiale
Prix
étrangers
Mésange NiGEM
Ajustement
___________ [ ) U ——

Réaction France Réaction zone euro

(PIB, prix) (PIB, prix)

Source : Auteurs.

(6) Toutes ces simulations sont effectuées sous 1’hypothése d’un taux d’intérét réel constant.

(7) Pour obtenir la réaction du PIB de la zone euro, nous remplagons I’évolution du PIB de
la France obtenue avec NiGEM par notre propre évaluation obtenue en utilisant conjointe-
ment les deux modeles. Pour obtenir 1’évolution des prix de la zone euro, nous procédons
comme précédemment et appliquons a I’évolution des prix francais selon notre propre éva-
luation la variation relative des prix européens aux prix francais dans la simulation NiGEM.
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3. Résultats
3.1. Effets du choc en France

En France, une hausse durable du prix du pétrole de 20 %, soit un choc
d’environ 0,3 point de PIB de la facture énergétique, entraine une réduction
du PIB de 0,1 point la premicre année. L’effet récessif est limité : au bout
de trois ans la baisse de I’activité est enrayée et se stabilise a — 0,2 point.

A trés court terme, le choc touche le prix des importations énergétiques
et se transmet au prix a la consommation : I’inflation en France s’éleve en
moyenne a 0,3 point la premiere année (0,4 point au quatriéme trimestre).
Cette hausse des prix a la consommation correspond a I’effet mécanique
attendu d’une hausse du prix de 1’énergie (+ 0,4 point sur la base de la part
de I’énergie dans I’indice des prix a la consommation, voir section 1).

1. Impact macroéconomique d’une hausse de 20 %
du prix du pétrole (de 46 a 55 dollars)

Ecart au compte central
Année 1 | Année 2 | Année 3 | Année 4

France

* PIB en volume -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

* consommation des ménages -0,1 -0,3 -04 -0,5

* investissement -0,1 -0,2 -03 -0,3

* exportations -0,1 -0,1 0,1 0,2

* importations -0,2 -0,3 -0,2 -0,2

* prix de la consommation des ménages 0,3 0,6 0,8 1,0

* prix de production 0,1 0,3 0,5 0,6

* emploi salarié (en milliers) -4 -26 -50 -59

* balance commerciale (en points de PIB) -04 -0,5 -0,5 -0,5
Zone euro

* PIB en volume -0,1 -0,2 -0,2 -0,2

* prix de la consommation des ménages 0,4 0,8 1,0 1,2

Lecture : L’écart au compte central est donné en points de pourcentage sauf mention expli-
cite du contraire. Une hausse de 20 % du prix du baril réduit de 0,1 % le PIB en France la
premicre année.

Source : DGTPE.

A moyen terme, la hausse du prix du pétrole est progressivement trans-
mise aux prix de vente des entreprises lorsque celles-ci cherchent a restaurer
leurs marges, ce qui accentue la hausse des prix a la consommation (+ 1 point
quatre ans apres le choc). Les salaires nominaux ne s’ajustant qu’imparfai-
tement au prix de consommation, le salaire réel net diminue. Le pouvoir
d’achat des ménages s’en trouve réduit, ce qui déprime la consommation et
par conséquent ’activité. L’effet du choc sur ’inflation est également ac-
centué par la boucle prix-salaires.
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A Deffet négatif sur la demande s’ajoute la hausse a court terme du cofit
réel du travail pour les entreprises (salaires déflatés par le prix de la valeur
ajoutée qui augmente moins que les prix a la consommation) qui diminuent
alors leur demande de travail et la hausse du coit réel du capital qui accen-
tue la baisse de I’investissement. Au total, quatre ans apres le choc, 60 000
emplois sont détruits. La hausse du chdmage réduit I’ampleur des revendi-
cations salariales et freine la dynamique de la boucle prix-salaires. Les ef-
fets de long terme sur I’ offre potentielle ne se font sentir que trés progressi-

vement et les premiéres années sont dominées par les évolutions de la de-
mande®.

3.2. Limportance des canaux externes

Une partie non négligeable de I’effet de la hausse du prix du pétrole
passe par la réaction du reste du monde qui affecte le commerce extérieur
de la France. Le tableau 2 montre I’évolution des variables internationales
suite a cette hausse.

2. Réaction des variables internationales a une hausse
du prix du pétrole de 20 %

Ecart au compte central
~— [q\l o <+
— o~ o < 8 8 8 8
SRS Rl el g | S
< < < <
Demande mondiale adressée
a la France 00(-01|-02{-02[-0,2|-02|-0,1| 0,0
Prix de référence étrangers
* al'importation 00 00| 01| 02| 01| 05| 09| 1,2
* al'exportation 00 00| 01| 02| 0,1} 05| 09| 1,2

Lecture : L’écart au compte central est donné en points de pourcentage sauf mention expli-
cite du contraire. Une hausse de 20 % du prix du baril réduit la demande mondiale adressée
a la France de 0,1 % le deuxieme trimestre et de 0,2 % la premicre année.

Source : DGTPE.

Comme décrit précédemment, I’évolution de la demande mondiale adres-
sée a la France est affectée par deux facteurs opposés. D’une part, le ralen-
tissement économique des autres pays importateurs nets de pétrole pese sur
la demande mondiale. D’autre part, le surplus de revenu des producteurs de
pétrole les amene a augmenter leurs importations. Le premier effet est im-
médiat et explique la chute de la demande mondiale pendant la premicre
année. Le second effet est plus lent, la demande intérieure des pays pétro-
liers ne réagissant que progressivement aux variations du prix du pétrole.

(8) Le nouvel équilibre de long terme n’est atteint qu’a la fin de la sixieéme année. La baisse
du PIB potentiel a long terme représente alors un dixi¢éme de point.
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Avec le temps, le second effet finit cependant par compenser le premier : au
bout de quatre ans, I’effet de la hausse du prix du pétrole sur la demande
mondiale adressée a la France s’estompe complétement (tableau 2). Le 1é-
ger ralentissement de la demande mondiale pendant les deux premicres
années se traduit par un effet négatif d’environ 0,2 point sur les exporta-
tions (graphique 2) et de I’ordre de 0,05 point sur le PIB (graphique 3). La
baisse a court terme de la demande mondiale adressée a la France augmente
donc de plus d’un tiers la réaction négative de 1’activité.

2. Contribution de la compétitivité-prix et de la demande mondiale
a I’évolution des exportations en volume suite au choc
sur le prix du pétrole

Ecart au compte central en points de pourcentage

0,3

I Fffet compétitivité

Effet demande mondiale

02 Effet total >
0,1 F ' '
0,0
0.1 }
-0,2

TT T2 T3 T4 T5 Te T7 T8 T9 Ti0 T11 TIi2 T13 T14 T15 Ti6

Lecture : Au bout de quatre ans (T16), suite a une hausse de 20 % du prix du pétrole, les
exportations frangaises ont augmenté de 0,25 point, dont 0,04 point en raison de la hausse
de la demande mondiale adressée a la France et 0,21 point en raison de 1’amélioration de la
compétitivité-prix.

Source : Calculs des auteurs.

Le second canal du commerce extérieur, celui de la compétitivité-prix,
est favorable a la France. En effet, les pays partenaires commerciaux de la
France subissent des hausses de prix qui sont en moyenne plus élevées que
celles observées en France, de sorte que la compétitivité-prix des exporta-
tions et des importations francaises augmente progressivement. Au bout de
quatre ans, les gains de compétitivité soutiennent les exportations francai-
ses a hauteur de 0,2 point (graphique 2), ce qui amortit d’environ un quart
la baisse de I’activité. L effet positif de la plus forte compétitivité sur les
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exportations 1’emporte sur I’effet négatif de la moindre demande extérieure
des la troisieme année (tableau 1 et graphique 2). Dans la mesure ou une
simulation purement nationale d’une hausse du prix du pétrole, réalisée par
exemple a partir du seul modele Mésange, prévoit une hausse des prix inté-
rieurs qui dégrade artificiellement la compétitivité-prix, il est trés impor-
tant de prendre en compte 1’évolution des prix étrangers. Comme le montre
le graphique 3, ne pas prendre en compte 1’augmentation des prix étrangers
reviendrait a surestimer la baisse de I’activité en France d’un cinqui¢me de
point la quatriéme année.

3. Impact sur le PIB en niveau du choc sur le prix du pétrole
selon les différents canaux de transmission

Ecart au compte central en points de pourcentage

0,3
W Fffet direct sur la France

02 F Effet indirect via la demande mondiale
I Effet indirect via les prix étrangers
——— Effet total

0,1

0,0

_0’1 -

02 }

03 }

-0,4

T1 T2 T3 T4 T5 Te T7 T8 T9 T10 T11 T12 T13 T14 T15 T16

Lecture : Au bout de quatre ans (T16), suite a une hausse de 20 % du prix du pétrole le PIB
est réduit de 0,15 %, du fait des effets internes de — 0,4 %, de la hausse des prix étrangers de
+ 0,2 % et avec un effet nul de la demande mondiale.

Source : Calculs des auteurs.

Le fait que les prix augmentent moins en France qu’en moyenne chez
ses partenaires commerciaux tient a plusieurs facteurs :

* le pétrole représente une fraction plus faible des importations frangai-
ses que chez certains de ses partenaires, notamment les Etats-Unis et les
pays du sud de I’Europe ;

* le contenu en énergie de la consommation est plus faible en France
que chez certains de ses partenaires (la encore les Etats-Unis et la zone euro
en moyenne).
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Les différences de réaction des prix sont donc en partie liées a la plus ou
moins grande dépendance énergétique envers I’extérieur des pays considé-
rés ainsi qu’a I’intensité en énergie de leur production et de leur consom-
mation. Les différences d’ajustement des salaires aux prix, également sus-
ceptibles de jouer un role, n’ont qu’un faible impact sur les différences
nationales de réaction des prix. Au total, la France devient notamment plus
compétitive que les Etats-Unis, I’Espagne et I’Italie, mais perd en compéti-
tivité par rapport a 1’Allemagne et au Japon.

La hausse des exportations de 0,2 point au bout de quatre ans s’accom-
pagne d’une baisse des importations en volume (- 0,2 point) due au ralen-
tissement de I’activité et a I’amélioration de la compétitivité. Ces deux évo-
lutions ne permettent cependant pas de compenser I’effet négatif de la hausse
du prix du pétrole sur la balance commerciale (- 0,5 point de PIB au total).

3.3. Effets du choc en zone euro

En zone euro, I’impact du choc sur les prix a la consommation est plus
fort en moyenne qu’en France, atteignant 1,2 point en niveau au bout de
quatre ans contre 1 point en France, en raison notamment d’une forte hausse
des prix en Espagne et en Italie, la réaction des prix a la consommation en
Allemagne étant quant a elle Iégerement plus faible qu’en France. Un rap-
port récent de la Banque Centrale Européenne (BCE, 2010) mentionne les
résultats de simulations analogues qui confirment la moindre augmentation
des prix a la consommation en France qu’en zone euro.

L’impact du choc sur I’activité est a peine supérieur en zone euro a ce
qu’il est en France®.

3.4. Limites de I’exercice

Ces évaluations présentent néanmoins un certain nombre de limites :

* comme dans la plupart des exercices de modélisation, elles supposent
implicitement que les effets d’une hausse du prix du pétrole sont linéaires
et symétriques a la hausse et a la baisse ;

* la politique monétaire n’est pas modélisée explicitement : les simula-
tions se contentent de supposer que la banque centrale maintient un taux
d’intérét réel constant. Si la Banque centrale cherchait a augmenter les taux
d’intérét réels pour freiner la hausse des prix a la consommation, I’effet
négatif du choc pétrolier sur I’activité serait plus important.

(9) La différence de réaction du PIB peut s’expliquer en partie par celle de réaction des prix
et en partie par les différentes expositions du commerce extérieur. Les Etats-Unis, en revan-
che, souffrent davantage du choc que la zone euro (- 0,3 point de PIB la deuxieéme année et
— 0,4 point au bout de quatre ans). Ce résultat est cohérent avec le fait que la dépendance
énergétique des Etats-Unis est plus importante que celle de 1I’Europe.
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Les simulations ne prennent pas en compte les facteurs a 1’origine de la
hausse du prix du pétrole qui peuvent également affecter 1’activité et les
prix de I’économie francaise par d’autres canaux. Par exemple, si cette hausse
du prix du baril est due au dynamisme de la demande dans les pays émer-
gents, comme c’est sans doute le cas en grande partie depuis le milieu des
années 2000, I’effet direct positif de la demande asiatique sur les autres
économies importatrices de pétrole peut compenser son effet indirect néga-
tif via la hausse du prix du pétrole.

Les modeles utilisés ne prennent pas en compte les possibilités de subs-
titution a moyen et long terme entre le pétrole et d’autres sources d’énergie
ainsi que I’amélioration possible des technologies de production ou la di-
minution de I’intensité énergétique de la consommation.

Enfin, les simulations ne prennent pas en compte la possibilité qu’une
hausse du prix du pétrole entraine une baisse du moral des ménages qui
comprimerait alors leur consommation au-dela de ce que la baisse de leur
revenu réel rend nécessaire.
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Complément E

Le Grenelle de I'environnement
et la croissance verte : le regard de TADEME
sur les investissements visant les économies
d’énergie et les énergies renouvelables

Gaél Callonnec, Thomas Gaudin et Francois Moisan

Agence de I’environnement et de la maitrise de |’énergie (ADEME)

Introduction : évolution des prix du pétrole
et économies d’énergie, les dynamiques
macroéconomiques

Nous sommes entrés dans une ¢re d’énergie chere.

La hausse du prix des combustibles fossiles a des effets négatifs sur la
croissance. D’une part, elle provoque un déséquilibre de la balance com-
merciale et une réduction du revenu disponible, au profit du reste du monde,
préjudiciable a I’activité. L’Observatoire frangais des conjonctures écono-
miques (OFCE) estime qu’entre 2002 et 2007, le déficit énergétique fran-
cais est passé de 20,5 milliards a 44,1 milliards d’euros et est responsable
de 50 % du creusement du solde commercial francais sur la période. D’autre
part, elle entraine une augmentation des cotts de production et des prix de
vente des producteurs, qui limite I’expansion de la demande et de I’activité
économique. Enfin, elle pénalise le pouvoir d’achat des ménages et réduit
leur consommation de biens et services®.

En revanche les investissements dans les économies d’énergie et les
énergies renouvelables créent de la valeur...

(1) En juin 2008, les ventes de prét-a-porter ont chuté de 8 % malgré I’ouverture des soldes,
au moment ou fut enregistrée la plus forte hausse du prix des carburants.
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En effet, I’accroissement de I’indépendance énergétique améliore la crois-
sance et I’emploi. Les gains d’efficacité énergétique présentent de substan-
tiels avantages a court terme comme a long terme :

* a court terme, les investissements d’efficacité énergétique impliquent
un regain d’activité des branches du batiment (grace a I’augmentation des
travaux d’isolation), des travaux publics (construction de canaux et de voies
de chemin de fer) de I’industrie des équipements ferroviaires, de la cons-
truction et de I’installation des équipements d’efficacité énergétique ;

* a court et long termes, 1’efficacité énergétique entraine un transfert de
valeur ajoutée des branches énergie fossile et transport routier au profit des
branches du transport ferroviaire, fluvial et de la production d’énergie
renouvelable. Or la branche énergie fossile (hors énergie nucléaire) im-
porte la totalité de ses combustibles et emploie relativement peu de main
d’ceuvre. Les dépenses en carburant représentent une part importante du
chiffre d’affaires du transport routier, qu1 est en outre en grande partie as-
suré par des entreprises étrangéres. A I’inverse, les branches du batiment et
du transport ferroviaire importent trés peu de consommations intermédiaires et
sont tres intensives en main d’ceuvre. Un transfert des dépenses provoque
donc une amélioration de la balance commerciale, qui entraine, toutes cho-
ses égales par ailleurs, une hausse de la demande interne et donc du PIB.

La hausse de la production induit des créations d’emplois, qui peuvent
également exercer un effet d’entrainement positif sur la consommation et
I’activité. Enfin I’augmentation de la demande et I’amélioration concomi-
tante de la balance commerciale, qui accroit la masse monétaire disponible
et favorise une diminution des taux d’intérét, encouragent I’investissement.
Ce phénomene devrait déboucher sur une croissance du PIB supérieure au
montant méme de la réduction de la facture énergétique. Il devrait procurer
a I’Etat un supplément de recettes fiscales conséquent.

L’influence des investissements d’efficacité énergétique sur la croissance
a long terme est plus ou moins importante selon leur rentabilité.

Si le taux de rentabilité interne des investissements est inférieur au cotit
du capital (autrement dit si leur valeur actuelle nette est négative), et que
1’Etat ne peut couvrir la différence avec le supplément de recettes obtenu
grace au surplus de croissance constaté a court terme, alors il ne pourra pas
les reconduire. En outre, il sera obligé d’augmenter le taux de prélévement
obligatoire pour rembourser ses déficits. La contraction des dépenses pu-
bliques et I’augmentation des taxes auront un effet récessif susceptible de
compenser le cumul des gains obtenus jusque la. A contrario, si les inves-
tissements sont rentables, autrement dit, s’ils engendrent un supplement de
recettes supérieur aux mensualités de la dette(z) 1’Etat n’aura besoin ni d’aug-
menter le taux de préléevement obligatoire ni de diminuer ses dépenses ulté-

(2) C’est le cas lorsque le taux de rentabilité interne de I’investissement est supérieur au taux
d’intérét de I’emprunt.
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rieurement pour restaurer 1’équilibre budgétaire. Les flux de revenus nets
générés par I’efficacité énergétique pourront méme étre réinvestis. La crois-
sance sera donc durable.

Afin de déterminer au mieux le potentiel de croissance induit par I’effi-
cacité énergétique, il convient d’abord d’identifier les secteurs d’activité
que 1’on peut inclure dans le champ des « éco-activités », d’examiner leurs
poids relatifs et de mesurer le rythme de croissance qu’ils devraient attein-
dre pour satisfaire les objectifs du Grenelle. C’est 1’objet de la premiere
partie, qui recense les grandes mesures prises dans le cadre du Grenelle
dans les secteurs du batiment, des transports et des énergies renouvelables.

La deuxieme partie dresse un bilan macro-économique a court terme de
I’ensemble des mesures, en tenant compte de leurs incidences sur la branche
énergie et sur le pouvoir d’achat des ménages. Les limites de I’évaluation
sont évoquées.

1. Les mesures du Grenelle et leurs impacts sectoriels

Le secteur de I’environnement, tel que défini traditionnellement par les
ministeres en charge de I’environnement, inclut la gestion de 1’eau, des
déchets, de la pollution de I’air et des sites et sols pollués ; il emploie 240 000
personnes a temps plein (ETP) pour un marché® de 40 milliards d’euros.
La gestion de I’eau et des déchets représente I’essentiel de ce gisement.

Le secteur des éco-activités englobe non seulement les emplois liés a
I’environnement, mais aussi ceux liés a I’efficacité énergétique et aux éner-
gies renouvelables. Les objectifs de réduction d’émission de gaz de effet de
serre, d’augmentation des investissements publics et les mesures réglemen-
taires et fiscales adoptés dans le cadre de la mise en ceuvre du Grenelle de
I’environnement, devraient avoir une incidence significative sur les diver-
ses branches du secteur.

(3) Le « marché » est ainsi défini : valeur de marché des biens et services vendus sur le
territoire national (importations incluses) et exportés.

Marché = Importations + Production nationale.
Plus précisément dans le cas des équipements :

Somme des marchés
Production (au prix a la production)
+ Importations (au prix de douane)
+ Marges de distribution + Services de pose et d’installation
Dépenses sur le marché intérieur (hors taxes sur produits)
+ Exportations (au prix de douane)
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Les objectifs du Grenelle de I’environnement ont été déclinés en termes
de créations d’emplois et de croissance des marchés a I’horizon 2012, dans
1I’étude In Numeri (2008) réalisée pour le compte de I’ADEME. L’atteinte
des objectifs du Grenelle implique un doublement a la fois du nombre d’em-
plois et du chiffre d’affaires du secteur de I’efficacité énergétique. Celui-ci
devrait passer de 33 a 70 milliards d’euros.

Bien que la croissance du secteur des éco-activités (tel que défini dans
I’étude ADEME/In Numeri) soit extrémement soutenue, il est nécessaire
d’en accélérer le rythme pour atteindre les objectifs 2012. Le taux de crois-
sance en volume devrait passer de 13,5 a 16 % d’apres In Numeri.

Des progres plus importants encore devront étre réalisés dans le secteur
de la rénovation des logements résidentiels, le taux de croissance réel, qui
s’élevait a 5 % en 2007, devrait atteindre une moyenne annuelle de 19 %
entre 2007 et 2012 pour atteindre les objectifs (voir graphique 1).

1. Croissance 2006-2007 des marchés et des emplois directs liés
aux économies d’énergie et aux énergies renouvelables

45 En %
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a5 | B Emplois

30 L

25 L

20 L

15 -

10 |

5L

0 | []
) EnR Efficacité énergétique
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Sources : ADEME et In Numeri (2008).

1.1. Le périmeétre des éco activités par produits

Le nombre des emplois liés a I’efficacité énergétique et aux énergies
renouvelables en France est estimé en 2007 a environ 220 000 emplois équi-
valents temps pleins (ETP). Le marché de ces secteurs, c’est-a-dire la
valeur de la production nationale augmentée des importations, est estimé a
33 milliards d’euros. Ce montant est supérieur a la valeur de la production
de I’industrie automobile hors sous-traitance.
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Le secteur des énergies renouvelables emploie 52 000 ETP. Son marché
s’éleve a 9,4 milliards d’euros (grande hydraulique non incluse) comme
indiqué dans le graphique 2.

2. Le marché du secteur des énergies renouvelables en 2007

En milliards d’euros

Autres Chauffage bois
2,21 #Zg

Eoliennes
2,06

Petite hydro —
0,36
Solaire Biocarburants
0,83 1,94

Sources : ADEME et In Numeri (2008).

Le secteur de I’efficacité énergétique est bien plus important, puisque
I’on y recense deux fois plus d’emplois, soit environ 100 000 ETP. Son
périmetre est par essence conventionnel : ce qui est considéré comme effi-
cace change constamment en fonction des exigences croissantes des régle-
mentations publiques. Dans le cadre de I’étude « Marchés et emplois liés a
I’efficacité énergétique et aux énergies renouvelables, situation 2007-2009
et perspectives 2012 » (In Numeri, 2008), le périmetre retenu englobe les
secteurs des :

e travaux de réhabilitation thermique dans le batiments et chaudicres
basse consommation ;

* appareils électroménagers performants ;

* transports ferroviaires et tramways ;

* véhicules des classes énergétiques A et B.

Le montant des ventes d’équipements réalisées sur le territoire, aug-
menté de la valeur des exportations, atteint 9,1 milliards d’euros. La seule
activité d’isolation des logements résidentiels existants (hors construction
neuve) est estimée en 2007 a 87 000 équivalents temps plein pour un mar-
ché de 7,4 milliards d’euros.
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3. Le marché du secteur de I'efficacité énergétique en 2007

En milliards d’euros

Véhicules économes Isolation

s

>

Ferroviaire/tramway

Sources : ADEME et In Numeri (2008).

Les emplois du secteur de I’efficacité énergétique dans le résidentiel
dépendent essentiellement de la demande intérieure. 92 % des emplois liés
aux énergies renouvelables sont liés au marché intérieur. Le secteur éolien
fait figure d’exception, puisque les 2500 emplois francais liés a la fabrica-
tion d’aérogénérateurs sont enticrement dépendants de la demande exté-
rieure (les aérogénérateurs sont exportés) alors que la majorité des éolien-
nes achetées en France est importée.

Les enjeux de I’énergie et du changement climatique ont été au coeur
des travaux du Grenelle de I’environnement et ont conduit a des objectifs
ambitieux en matiere d’efficacité énergétique et de réduction des émissions
de gaz a effet de serre (GES). Les mesures se focalisent notamment sur les
secteurs du batiment et des transports, les plus gros émetteurs de CO, et sur
la promotion des énergies renouvelables.

1.2. Le secteur du batiment

Le chauffage des batiments représente 44 % de 1’énergie finale totale
utilisée sur le territoire, soit 71 Mtep. Ce poste est responsable a lui seul de
20 % des émissions de gaz a effet de serre.

Le Grenelle de I’environnement prévoit de réaliser 40 % d’économies
d’énergie d’ici 2020 dans le secteur. Pour atteindre cet objectif, le projet de
loi Grenelle 1 prévoit de renforcer les normes de performance thermique
dans la construction neuve a partir de 2012. A cette date, les batiments
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neufs ne devront pas consommer plus de 50 kWh d’énergie primaire par m?
et par an. Cela implique une division par deux des consommations énergé-
tiques actuelles définies par la réglementation thermique (RT) 2005. En
2020, il est prévu que toutes les constructions neuves soient des batiments
a énergie positive. Le projet de loi Grenelle 2 rendrait obligatoire la réno-
vation thermique des batiments publics a partir de 2010, dans un délai de
huit années, de maniere a réduire de moitié leurs émissions de GES. En
parallele, le gouvernement s’est fixé des objectifs ambitieux de rénovation
des logements sociaux, pour ramener leur consommation énergétique
moyenne de 230 a 150 Kwh d’énergie primaire par m? et par an. Pour y
parvenir, 1I’Etat propose désormais aux bailleurs sociaux des préts a taux
bonifiés.

2. Les objectifs du Grenelle dans le secteur du batiment

Constructions neuves en 2012 50 kWh d’énergie primaire/m*/an
(2010 pour batiments publics) (vs 100 kWh/m?*/an RT 2005)
Constructions neuves en 2020 Batiments a énergie positive

(consommation inférieure a la production
d’énergie renouvelable)

Batiments existants d’ici a 2020 Réduire de 38 % les consommations des
batiments existants (240 kWh/m?/an en 2008)

Batiments d’FEtat et établissements publics |Réduire de 40 % les consommations d’énergie
(50 et 70 millions de m®) d’ici 2 2018 et 50 % les émissions de GES

Logements sociaux (800 000) Ramener consommation de 230 kWh
d’énergie primaire/m%/an a 150.

Source : ADEME.

Les batiments existants devraient réduire de 38 % leur consommation
d’ici 2020. Cet objectif est bien supérieur au niveau que 1’on peut espérer
atteindre au rythme des rénovations actuelles (10 % des ménages réalisent
des travaux d’efficacité énergétique chaque année d’apres I’enquéte OPEN
réalisée pour le compte de I’ADEME).

Suite au Grenelle, I’Etat a élargi 1’ assiette des crédits d’imp0ts 2 la main
d’ceuvre pour les travaux d’isolation des parois opaques, qui sont les plus
rentables, afin de réduire leur temps de retour qui sont souvent jugés trop
longs par les ménages, méme s’ils restent inférieurs a la durée de vie des
équipements. Il a instauré un prét a taux zéro pour réduire leur contrainte de
liquidité. Pour inciter les bailleurs a réaliser des travaux dans les logements
loués, le gouvernement leur a donné la possibilité d’augmenter les charges
des locataires au prorata de la moitié de la baisse de la facture énergétique
obtenue.

Les travaux supplémentaires induits par la rénovation des batiments et
I’imposition de la nouvelle réglementation thermique dans le neuf, devraient
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entrainer la réalisation de plus de 60 milliards d’euros de travaux sur la
période 2009-2013 et générer entre 53 milliards, voire 61 milliards, d’éco-
nomies d’énergie (si le prix du baril du pétrole remonte vers 100 euros).

3. Le plan d’investissement dans le batiment

=323 > o = =
= @ 05 S w9 o =
°CSET PR TN o ©
S5 & gsa 2 8
0 $5.2 = = =
== = 02 S NS
ELTE E 2 g <
TR o o 3 =
. SRR © = =
Plan de financement ~
Année 1 5,9 5,9 2,9 2,9
Année2 3,0 14,8 1,9 7,7
Année 3 3,0 26,6 1,9 17,3
Année 4 3,5 41,9 2,3 37,0
Année 5 3,6 60,7 2,4 76,3
Total 18,9 — 11,0 —

Source : ADEME/SOEE.

D efficacité énergétique dans le résidentiel déboucherait sur une hausse
annuelle de 14 % de D’activité rénovation thermique de la branche bati-
ment, ce qui entrainerait la création de 151 000 emplois d’ici 2012 selon
I’étude In Numeri (2008). En tenant compte des autres travaux de réno-
vations induits (ravalement, peintures, etc.) et en considérant les ratios
emplois sur chiffre d’affaires estimés par 'INSEE, I’ADEME estime que les
créations d’emplois directs pourraient presque atteindre 169 000 emplois
en cinqg ans.

1.3. Les transports

Le secteur des transports est le plus émetteur de gaz a effet de serre
(GES). Son activité génére plus d’un quart des émissions de GES natio-
nales (26 %) et consomme pres d’un tiers (32 %) de 1’énergie finale totale
(51 Mtep) utilisée dans I’hexagone. Le Grenelle prévoit de réduire de 20 %
ces émissions d’ici 2020.

Plusieurs mesures, décrites dans le tableau 4 sont prévues, parmi les-
quelles on trouve : I’instauration d’une éco redevance, la création d’auto-
routes ferroviaires et maritimes, la construction du canal Seine Nord,

Le Grenelle s’est fixé pour objectif de porter la part de marché du trans-
port de marchandises non routier de 14 a 25 % d’ici 2020. Pour y parvenir,
I’Etat a annoncé la création d’une taxe kilométrique, dénommée « éco re-
devance », qui devrait frapper tous les poids lourds en 2012, qu’ils soient
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immatriculés en France ou a I’étranger, au prorata des kilometres parcourus
sur les routes nationales (a raison de 0,12 euro par km). Sachant que cette
disposition dissuade les trajets a vide, elle donne une prime au local et
renforce la compétitivité relative du pavillon frangais ainsi que celle du fret
ferroviaire.

En parallele, le gouvernement prévoit d’augmenter de facon significative
les investissements publics dans le transport ferroviaire, fluvial et maritime.

4. Le secteur des transports de marchandises

Objectif : porter la part de marché du non-routier de 14 a 25 % en 2020

Amélioration du transport routier Eco. conduite, péage sans arrét
Eco. redevance en 2011

Soutien transport ferroviaire, Investissement de 400 millions d’euros/an
notamment autoroute ferroviaire supplémentaire
Soutien transport fluvial, Plan de restauration
notamment canal seine nord 4 milliards d’euros d’investissement
Soutien transport maritime, Développement capacités portuaires
notamment autoroute de la mer 5 a 10 % de report modal sur les trafics concernés

Sources : ADEME et SOEE.

Le gouvernement prévoit d’investir massivement dans les infrastructu-
res ferroviaires de longue distance et dans les transports collectifs en site
propre (TCSP). L’inclusion du transport aérien dans le Systéme européen
d’échange de quotas facilitera 1’atteinte de I’objectif qui lui a été assigné.

5. Le secteur des transports de voyageurs

Transport aérien Réduction de la consommation par pass.km

de 50 %

Transport ferré longue distance | 2 000 km de ligne a grande vitesse, et programme
supplémentaire de 2 500 km a définir

Transport en commun Passer de 300 a 1 800 km de transport collectif

en site propre, 2,5 milliards d’euros d’investissement,
rocade métro en fle-de-France

Transport routier Passer de 176 gCO*/km 2 130 g en 2020

Moyenne des véhicules neufs en 2012 de 120 g

Sources : ADEME et SOEE.

La substitution des véhicules lourds et énergivores par de petits véhicu-
les sobres en énergie est absolument rentable pour les consommateurs, d’un
strict point de vue financier, puisque leurs prix de vente et leurs cofits d’'usage
sont inférieurs aux premiers. Néanmoins, une incitation fiscale est parfois
nécessaire pour que les ménages renoncent a I’utilité que représente la puis-
sance et le confort reconnus aux véhicules de haute gamme.
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L’instauration du systeme de bonus malus automobile en 2007 et 1’adop-
tion du paquet « énergie climat » qui assigne des objectifs contraignants de
réduction d’émissions aux constructeurs automobiles, sous peine d’amende,
devraient permettre de réduire les émissions moyennes des véhicules neufs
a 120 grammes en 2012.

La chute des émissions moyennes des immatriculations neuves a été
spectaculaire entre la fin de ’année 2007 et le premier semestre 2009 :
-9,5 %, de 148 gCO,/km a 134 g CO/km. La part de marché des véhicules
de classes A et B est passée de 19 a 38 % en 2009, puis a 47 % au
1 semestre 2009, sous I’effet de la prime a la casse. Les ventes des voitures
«malussées » (émissions de CO, supérieures a 160 g/km) sont passées sous
la barre des 10 %.

Le bonus-malus a eu un effet tres positif sur le marché automobile fran-
cais en 2008, dans un contexte international extrémement difficile : la baisse
des ventes de véhicules neufs s’est limitée a 0,7 % ; alors que les immatri-
culations en Europe de 1’ouest ont chuté de 8,3 % sur la méme période®™.
En parall¢le, les ventes des marques francaises ont augmenté de 2,1 % sur
le territoire national. Les deux tiers des véhicules sobres de classe A ou B,
sont de marques frangaises.

Toutes choses égales par ailleurs, ce dispositif a eu un effet d’entraine-
ment positif sur I’industrie frangaise, pour un coiit public direct de
600 millions d’euros en 2009. Ce déficit devrait diminuer sous 1’effet de la
modification progressive des tranches du baréme (-5 gen 2010 et—5 gen
2011) et la diminution de 30 % du montant du bonus en 2010.

Le bilan environnemental de la mesure n’a pas encore été établi avec
précision. Cependant on sait que la baisse des émissions moyennes des
2 millions d’immatriculations neuves équivaut a un gain annuel brut de
3,6 millions de tonnes de CO,. Sil’on considere que les 600 millions d’euros
dépensés par I’Etat équivalent au cofit de la mise en circulation de 36 000 véhi-
cules supplémentaires de classe A, B ou C+ (pour un prix moyen pondéré
de 16 800 euros en 2009, en supposant que I’effet d’aubaine est nul) et sachant
que les émissions moyennes des véhicules « bonussés » sont égales a
118,2 gCO,/km en 2009, on peut estimer que le soutien au marché automobile
francais a engendré au maximum une émission de 0,55 MtCO, supplémen-
taire par rapport a la tendance. On peut donc considérer que globalement la
mesure aurait permis d’éviter annuellement I’émission de 3,1 Mt de CO,.

Selon In Numeri (2008), I’industrie ferroviaire pourrait croitre de 6,4 %
chaque année et la construction d’automobile de classe A et B de 13 % par
an. Ces secteurs pourraient créer respectivement 14 000 et 20 000 emplois
directs d’ici 2012.

(4) Effondrement de — 28,1 % en Espagne, — 13,4 % en Italie, — 11,3 % au Royaume-Uni et
—1,8 % en Allemagne.
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1.4. Les énergies renouvelables

Le Grenelle de I’environnement prévoit une croissance de la production
d’énergie d’origine renouvelable de 20 Mtep supplémentaires en 2020 (voir
tableau 6).

D’apres In Numeri (2008), la croissance induite par la réalisation des
objectifs du Grenelle serait conséquente : les achats d’équipements EnR
augmenteraient chaque année de presque 22 % en volume, ce qui pourrait
induire plus de 50 000 emplois directs supplémentaires d’ici 2012. La pro-
duction réelle d’énergies renouvelables devrait croitre de 18 % chaque an-
née, ce qui devrait générer 15 000 emplois supplémentaires d’ici 2012.

6. La hausse des EnR prévue par le Grenelle de I’environnement

En Mtep
Production Variation
2007 2020

Chaleur 10 20 10
* bois 9 13 4
¢ cogénération 0 2 2
¢ solaire, géothermie et pompe a chaleur 0 3 3
* déchets et biogaz 1 2 1
Electricité 5 12 7
* hydroélectricité 5 5 0

¢ éolien 0 5 5 (+25 GW)
¢ cogénération 0 1 1
* photovoltaique, géothermie, électrique, divers 0 1 1
Biocarburants 1 4 3

Sources : ADEME et SOEE.

1.5. Conclusion partielle

La mise en ceuvre des décisions prises dans le cadre du Grenelle de
I’environnement devrait avoir une incidence conséquente sur le secteur des
éco activités et notamment sur la rénovation thermique des immeubles et la
production d’EnR. Il serait nécessaire d’accroitre d’environ 15 points le
taux de croissance actuel de ces branches pour atteindre les objectifs fixés.

Le développement des éco activités devrait générer de nombreuses créa-
tions d’emplois dans les secteurs considérés, comme I’indique le tableau 8.

Cependant, le développement de I’efficacité énergétique se soldera,
ceteris paribus par une diminution de ’activité des branches électricité
fossile et distribution de combustibles. Le surcroit de vente de véhicules de
classes A et B devrait entrainer une diminution des ventes de grosses berli-
nes. L’augmentation de la charge de la dette des ménages, liée a la hausse
des travaux de rénovation dans le résidentiel, devrait avoir une incidence
négative sur leur consommation ; en revanche, la baisse de leur facture
énergétique devrait avoir un effet positif sur leurs dépenses quotidiennes.
Pour mesurer 1’effet macroéconomique de 1’ensemble de ces effets, il est
nécessaire de réaliser une évaluation a 1I’échelle macroéconomique.
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7. La croissance attendue des secteurs de I’environnement

tant
tant

Marché 2012
constants)

(en millions d’euros
annuel moyen

a prix cons
(2007-2012) (en %)
actuel et vitesse
a tenir d'ici 2012
(en %)

a prix cons
(2006-2007) (en %)

Marchés 2007
(en millions d’euros)
Taux de croissance
Taux de croissance
Ecart entre rythme

Equipements ENR 5900 | 15800
Ventes ENR 3500 7900 39,0 17,7 | -21,3
Résidentiel 9100 | 22000
Transports 15 000 24 000 17,0 9,9

Total 33500 69 700 13,5 15,8
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—
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w
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Sources : ADEME et In Numeri (2008).

2. Les effets macroéconomiques du Grenelle
de I’environnement

I ADEME a évalué les effets macro-économiques des mesures d’inves-
tissement mises en ceuvre dans les secteurs du batiment, du transport ferro-
viaire, des véhicules performants, des énergies renouvelables (solaire, éo-
lien, biomasse) dans les cinq ans a venir (cf. Callonnec et Wellhoff, 2008).

Le modele utilisé est d’inspiration keynésienne. Il permet d’évaluer les
incidences a court terme des investissements du Grenelle sur la demande.
Pour simplifier, on suppose que cette politique n’aura d’impact ni sur les
prix, ni sur les salaires, ni sur les taux d’intérét. Autrement dit, on considere
qu’une telle politique de relance ne devrait pas modifier les conditions struc-
turelles de I’offre. Cette hypothése n’est pas déraisonnable puisque d’une
part, les sommes en jeu sont relativement modestes® et qu’elles ne de-
vraient pas bouleverser les équilibres sur le marché du travail et des capi-
taux ; et parce que cette politique est mise en ceuvre en période de récession
économique, caractérisée par une relative rigidité des prix.

Cependant cette hypothése simplificatrice conduit théoriquement a su-
restimer I’impact positif de la relance verte sur la croissance a court et
moyen termes. A long terme, le bilan devrait étre plus ou moins important
en fonction des pressions inflationnistes engendrées par les dépenses pu-
bliques et de la rentabilité intrinseque des projets financés, or le modele
nous apporte peu d’éclairage sur ce point. L’approche retenue ne permet
donc pas de dresser un bilan quantitatif précis sur longue période, néan-

(5) En supposant que I’Etat prenne en charge 15 % du montant de I’ensemble des investis-
sements prévus (taux qui correspond au niveau des aides versées dans le résidentiel ter-
tiaire), ’augmentation des dépenses publiques annuelles oscillerait autour de 3 milliards,
soit 0,17 % du PIB.
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moins, il est possible d’en apprécier le contenu en se fiant a des prévisions
conjoncturelles et des analyses microéconomiques complémentaires.

Les résultats du modele sont présentés apres une breéve description de
ses caractéristiques et de ses propriétés dynamiques Enfin, les limites de
I’évaluation et son extrapolation sur longue période sont évoquées.

2.1. Modele d’évaluation des colts et avantages économiques
de la lutte contre le changement climatique

L ADEME estime les impacts macroéconomiques des chocs sectoriels
de faible ampleur a 1’aide d’un mod¢le IS (Investments Savings). Les
modeles multisectoriels reposant sur une matrice de Leontief ont été aban-
donnés car I’hypothéese de la stabilité des coefficients techniques conduit a
une surestimation de la croissance du PIB.

La méthode présentée ci-dessous est d’une extréme simplicité : on éva-
lue d’abord I'impact immédiat des mesures fiscalo-budgétaires d’efficacité
énergétique sur la production des principaux secteurs qu’elles affectent. En
regle générale, elles ont tendance a doper I’activité du batiment, via I’isola-
tion, de I’industrie ferroviaire et des transports collectifs au détriment de la
branche énergie et des transports routiers. On en déduit les variations spon-
tanées de I’emploi direct et indirect que cela engendre, a ’aide des coeffi-
cients techniques fournis par les professionnels, ou éventuellement ceux de
I’INSEE corrigés de leur évolution tendancielle. A 1’aide d’une équation
IS, on estime ensuite les effets d’entrainement de ces chocs sectoriels sur le
PIB via la variation de I’investissement et de la consommation. Celle-ci
évolue par I’intermédiaire d’une modification du taux de chdmage, d’une
hausse de la charge de la dette des ménages, de la réduction de leur facture
énergétique et des réformes fiscales.

Il est supposé que la hausse des investissements dans 1’industrie ferro-
viaire, dans I’isolation des batiments et dans les énergies renouvelables
sera essentiellement financée grace au crédit bancaire (c’est-a-dire par la
création monétaire) et non par des souscriptions publiques qui auraient pu
avoir un effet d’éviction sur I’investissement privé, en drainant 1’épargne
disponible. D’un point de vue macroéconomique, a court terme, la hausse
des investissements susmentionnés débouchera donc sur une augmentation
globale du stock de capital productif (hausse de la FBCF), ce qui provo-
quera instantanément une croissance mécanique du PIB.

Ce regain de travaux devrait permettre de préserver, voire de créer plu-
sieurs dizaines de milliers d’emplois. Ce phénomene devrait encourager la
consommation des ménages, ce qui en retour devrait avoir encore un effet
positif sur le PIB.

Cependant ces travaux s’opéreront au détriment de la production d’élec-
tricité des centrales thermique a flamme et de I’activité du secteur de la
distribution de combustibles fossiles, mais ce phénomeéne ne compensera
pas I’effet positif initial. En définitive le Grenelle favorise la croissance de
branches peu énergivores et tres intensives en emploi, qui importent fort
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peu de consommations intermédiaires, comme le batiment et le transport
ferroviaire, au détriment des branches énergie, qui contrairement aux pré-
cédentes, importent une large part de leurs consommations intermédiaires
du reste du monde et sont peu intensives en emplois (le ratio emplois sur
valeur ajoutée est relativement faible).

A court et moyen termes, cela devrait entrainer une réduction du montant
de I’énergie importée et donc une amélioration de la balance commerciale,
qui aura un effet positif sur le PIB. En effet, la baisse de la facture énergétique
permettra aux agents de consommer et/ou d’investir davantage au bénéfice
des autres branches, ce qui favorisera majoritairement les producteurs inté-
rieurs puisque la propension a importer n’excede pas 27 % en France.

Les effets d’entrainement sur le PIB
des mesures d’efficacité énergétique dans le batiment

Investissement ~—* Hausse de la charge de la dette
d’efficacité ‘
énergétique ! _
) Economie
________ o d’énergie et
] E v ;
Hausse ! Hausse '
de la production | | de la consommation i
du batiment ) . etlou ;
! de D'investissement v
l ,', i Hausse des importations | ------- =
Hausse - '
de la production ) '
Hausse de la production !

des fournisseurs de la branche

Yy

Hausse des investissements

Emplois

Ty

Consommation —‘l

Hausse
des importations

' .

Hausse de la production

Hausse L i
des recettes |
de I’Etat Hausse du PIB -

Lecture : Les pointillés désignent une relation négative.
Source : ADEME.
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2.2. Les résultats du modeéle

Les principales mesures évoquées ci-dessus entraineront une variation
du chiffre d’affaires des branches concernées de pres de 26 milliards par
rapport a la tendance.

Le plan batiment dans le résidentiel et le tertiaire devrait générer une
hausse de la valeur ajoutée du secteur et de ses fournisseurs de 18 milliards
d’euros, (toutes choses égales par ailleurs) par rapport a la tendance. Ce
regain d’activité devrait permettre de créer 169 000 emplois directs dans le
batiment et 80 000 emplois indirects chez ses fournisseurs.

La croissance du secteur devrait avoir un effet d’entrainement notable
sur le reste de I’économie : d’une part, les créations d’emplois auront un effet
positif sur la consommation (on estime que les dépenses de consommation
d’un actif sont supérieures de 35 % a celle d’un chdmeur en moyenne).
D’autre part, les ménages devraient augmenter leurs dépenses d’un mon-
tant égal a la propension a consommer multipliée par la réduction attendue
de leur facture énergétique, elle-méme diminuée de la charge de la dette
(nette des crédits d’impdts) occasionnée par les travaux. La hausse de la
consommation ainsi obtenue devrait avoir un effet notable sur le PIB
(+ 2 milliards d’euros), qui compensera largementl effet négatif que pour-
rait exercer un ralentissement de 1’activité de la branche énergie sur la crois-
sance (— 500 millions d’euros).

Le développement du réseau ferroviaire tel que prévu par le Grenelle,
devrait nécessiter 16 milliards d’euros d’investissement sur la période 2009-
2013. Ce cofit sera largement couvert a terme par les recettes d’exploitation
et les économies d’énergies. Il devrait induire une hausse du PIB de
11 milliards. Il permettra la création de 31 000 emplois directs (dans la
construction de matériel ferroviaire) et 11 000 emplois indirects supplé-
mentaires d’ici cinq ans.

Le Grenelle prévoit I’installation de 25 GW de puissance éolienne supplé-
mentaire en 2020. D’apres le Réseau de transport d’électricité (RTE, 2009),
I’éolien se substitue pour les trois quarts a la production d’électricité ther-
mique a flamme, c’est donc essentiellement une production d’électricité de
pointe qui ne fait guere concurrence a I’énergie nucléaire. Elle se substi-
tuera majoritairement a la production des centrales a charbon et au gaz.
D’apres I’étude In Numeri (2008), ce développement permettra la création
de 13 500 emplois directs supplémentaires.

Le principal bénéficiaire sera la branche du BTP, dont le chiffre d’affai-
res devrait croitre de presque 19 milliards d’euros en cinq ans, suivi de
I’industrie et du transport ferroviaire (7 milliards), I’automobile (2,5 mil-
liards) et 1’¢électricité éolienne (1,8 milliard). Le sous secteur de la produc-
tion d’électricité thermique a flamme devrait perdre 2,4 milliards de chiffre
d’affaires et le secteur de la distribution des combustibles fossiles verra son
activité réduite de 5 milliards par rapport a la tendance.

La baisse de la facture énergétique des agents, nette de I’augmentation
de la charge de leur dette, devrait leur permettre de consommer et/ou d’in-
vestir au bénéfice des autres secteurs (y compris le reste du monde). Les
autres branches devraient bénéficier d’une hausse de leur chiffre d’affaires
de 2,7 milliards d’euros.
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Ce regain d’activité devrait entrainer une hausse de la valeur ajoutée des
secteurs directement visés de 16 milliards d’euros et celle de leurs fournis-
seurs de 12 milliards.

Ces évolutions devraient induire la création de presque 400 000 em-
plois directs et indirects dans les secteurs concernés et leurs fournisseurs.

Cette croissance aura un effet d’entrainement sur la consommation et
I’investissement d’environ 8 milliards. Cela devrait déboucher sur la créa-
tion de 60 000 emplois induits supplémentaires.

En définitive, la hausse du PIB devrait atteindre 36,5 milliards d’euros
par rapport a la tendance en cinq ans. Ce qui représente un gain de 1,6 %.

4, Effets des principales mesures du Grenelle de I’environnement
sur ’emploi a I’horizon 2013 (total des créations d’emploi direct
et induit (ETP) en écart a la tendance)
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EnR (biomasse, solaire) (69 209)

port ferroviaire (65 189)

ctricité éolienne (47 054)
tres secteurs (38 223)

Electricité non renouvelable (- 24 970)

Combustibles fossiles (6 745)

Automobile (4 829)

Sources : ADEME et SOEE.

2.3. Les limites de I’évaluation

Par souci de simplification, ce modele ignore les effets négatifs d’une
éventuelle variation du taux d’inflation et des taux d’intéréts sur la valeur
du multiplicateur d’investissement, qui pourrait étre provoquée par un re-
cours massif a I’emprunt. En outre, on suppose que les variations de I’em-
ploi induites par les mesures n’ont pas d’incidence sur le cofit du travail. Ce
modele n’a donc pas de vertu prédictive au sens strict du terme puisqu’il
n’y a ni boucle prix- salaires ni boucle investissement-coiit du capital. Il ne
peut donc étre utilisé pour analyser des chocs de grande ampleur, sauf en
période de crise caractérisée a la fois par une relative rigidité des prix et des
salaires, voire des tendances déflationnistes, et une augmentation du chdmage.
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Le modele utilisé ne peut indiquer quels seront les effets du Grenelle sur
le PIB a long terme. Sachant qu’ils dépendront en partie de la rentabilité
des dépenses prévues, celle-ci fera I’objet d’un bref examen poste par poste.

Pour simplifier la résolution du modele et faute de connaitre les fonc-
tions de production des divers secteurs affectés, une stricte rigidité des prix
est supposée. Or théoriquement, toute hausse de la demande débouche sur
une €lévation des prix qui limite I’expansion de 1’offre®.

Concretement, on sait qu’une hausse des crédits d’impot a I’isolation a
un biais inflationniste puisque I’augmentation de la demande des ménages
pousse les professionnels du secteur a augmenter leurs marges et donc leurs
prix, s’ils se trouvent en situation de concurrence imparfaite ou dans I’im-
possibilité d’embaucher davantage de personnel qualifié a court terme. Dans
le cas extréme ou faute de concurrence (ou de main d’ceuvre disponible),
les professionnels répercuteraient la quasi-totalit€ des crédits d’impdts sur
leurs tarifs, il y aurait un transfert des revenus de I’Etat vers les profession-
nels, sans que cela génére la moindre activité réelle. En parall¢le, la hausse
de la charge de la dette pourrait inciter I’Etat a augmenter les prélévements
obligatoires ce qui serait préjudiciable a la croissance.

Le risque inflationniste est cependant treés limité en période de crise et
de sous-emploi. Lorsque les capacités de production sont sous-utilisées, le
degré de concurrence que se livrent les entreprises est plus rude et par défi-
nition la main d’ceuvre est disponible. Ainsi, d’apres 'INSEE, I’indice du
prix a la construction a chuté de 9,9 % entre les premiers trimestres 2008 et
2009 en France. Le secteur du batiment n’est plus autant confronté a un
manque de personnel qualifié, du fait de I’effondrement du nombre de
mises en chantier dans le neuf et de 1’arrivée d’un nombre croissant de
jeunes bien formés sur le marché. L’indice des prix des travaux d’entretien-
amélioration des logements (IPEA) a augmenté de 1 % en un an, malgré
I’extension de I’assiette des crédits d’impdts aux dépenses de main d’ceuvre
liées aux travaux d’isolation et malgré le lancement du « prét a taux z€ro »,
destiné a financer les travaux d’efficacité énergétique dans 1’ancien. C’est
la plus faible hausse de I’indice depuis sa création en 1999.

La création du bonus-malus automobile a également coincidé avec un
effondrement généralisé des immatriculations neuves en Europe de I’Ouest.
Dans ce contexte, la mesure a limité la chute des ventes en France (— 0,7 %

(6) Sur un graphique offre-demande, 1’importance des pressions inflationnistes dépend :

e de I’ampleur du déplacement de 1I’ordonnée a ’origine de la courbe de la demande,
engendré par ’augmentation exogene des dépenses publiques ;

* et de la pente de la courbe d’offre globale des secteurs considérés, qui théoriquement
dépend de I’évolution des colits marginaux de production.

Dans le cas extréme ot 1’économie serait en situation d’équilibre de plein emploi (toutes les
capacités de production sont utilisées ; le chomage, s’il existe, est volontaire), toute aug-
mentation de la demande se solde par une hausse des prix sans variation des quantités pro-
duites. La courbe d’offre est verticale.
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en 2008). Les constructeurs n’ont presque pas augmenté les prix des véhi-
cules destinés au marché frangais (+ 0,5 % entre 2008 et 2009 d’apres
I’INSEE Indices pro).

De la méme manicre, le regain d’investissement dans le transport ferro-
viaire n’a pas eu d’incidence inflationniste sur les prix de la sidérurgie et
de la métallurgie (les prix des produits métallurgiques destinés au marché
francais ont baissé de 16 % entre 2007 et 2009 d’apres I’'INSEE Indices
pro), deux secteurs qui ont été vivement éprouvés par la crise.

En période de désinflation et de baisse du PIB, le regain de consomma-
tion des ménages, li€ a la baisse de leur facture énergétique, ne devrait pas
déboucher sur de substantielles pressions inflationnistes.

Le modele suppose que les salaires sont fixes a court terme. Théorique-
ment, cette hypothése conduit a surestimer I’impact positif de la dépense
publique. Les rémunérations ne sont sensibles ni a I’inflation, ni aux varia-
tions du taux de chdmage ou du taux de croissance. Or d’apres la courbe de
Phillips, les revenus dépendent de ces variables. Toute hausse de la
demande qui entraine un regain d’inflation et de croissance débouche sur
des créations d’emplois et donc une moindre concurrence sur le marché du
travail. Cela provoque une augmentation des salaires réels, et donc des coiits
de production, qui pousse les prix a la hausse et limite I’expansion de la
demande. En outre, le regain d’inflation peut a terme &tre préjudiciable a la
compétitivité des entreprises en situation de changes fixes. Cependant, le
risque qu’une spirale inflationniste des prix et des salaires s’enclenche,
suite a une augmentation des dépenses publiques, est extrémement faible
en période de récession, d’augmentation du chdmage et de désinflation.
Le cofit du travail dans I’industrie, la construction et le tertiaire (ICT hors
charges) n’a pas augmenté entre le 1¢ trimestre 2008 et le 1" trimestre 2009
en France.

Théoriquement, I’augmentation des investissements publics et privés
peut conduire a des tensions sur le marché monétaire, susceptibles d’entrai-
ner une hausse des taux d’intérét, elle-méme susceptible de limiter 1’effet
multiplicateur de la dépense publique. Or le modele postule la rigidité des
taux d’intérét. Cette hypothese pourrait étre jugée « abusive » en période
normale mais dans les circonstances actuelles, elle ne I’est pas : la Banque
centrale européenne a diminué considérablement son taux directeur entre
2008 et 2009 (de 4,25 a 1 %) et cela a provoqué une diminution du taux des
obligations d’Etat (le taux des valeurs d’Etat a 5 ans est passé de 4,18 a
3,06 % entre janvier 2008 et janvier 2009), malgré 1’augmentation de la
dette publique”. En période de forte création monétaire, un effet d’éviction
méme limité est improbable.

(7) En paralléle, un grand nombre d’investisseurs ont cherché a acquérir des actifs financiers
peu risqués pour se prévenir de I’effondrement des cours boursiers.
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Comme nous I’avons vu en introduction, I’influence des investissements
d’efficacité énergétique sur la croissance a long terme est plus ou moins
importante selon leur rentabilité.

De ce point de vue, I’augmentation des dépenses publiques est générale-
ment justifiée lorsqu’il s’agit de réaliser d’importants investissements de
réseaux, notamment d’énergie ou de transport, qui s’averent rentables a
long terme mais qui se heurtent a de nombreux cofits d’entrée a court terme.
Ceux-la peuvent étre d’ordre institutionnel (nécessité d’expropriations
massives, emprise du domaine public), économique (cas des monopoles
naturels) ou d’ordre financier (c’est le cas des investissements qui ont une
valeur actuelle nette positive mais des temps de retour tres longs qui exce-
dent I’horizon temporel usuel des créanciers, cela est fréquent lorsque la
durée de vie des équipements et leurs colts sont importants). Or le Grenelle
de I’environnement prévoit des investissements massifs dans la production
d’énergie renouvelable et les réseaux de transports. A priori, les investisse-
ments dans les lignes de TGV et les lignes de transports collectifs implan-
tées dans des tissus urbains denses devraient étre rentables, si 1’on consi-
dere la rentabilité actuelle des réseaux comparables (ligne de TGV Paris-
Marseille ou Paris-Nantes, lignes de tramway en Ile-de-France, etc.). La
rentabilité du projet du canal Seine-Nord est moins évidente et mériterait
une analyse approfondie. Cela dit, sa construction ne devrait pas débuter
avant 2012, c’est pourquoi elle n’a pas été prise en compte dans 1’étude.

Théoriquement, il est opportun que I’Etat accorde aux agents des avan-
tages fiscaux, si ces mesures sont destinées a lever les imperfections de
marché qui les dissuadent de réaliser des investissements rentables. Les
agents réalisent peu d’investissements d’efficacité énergétique dans le rési-
dentiel, bien que la quasi-totalité des rénovations soient rentables. En effet,
elles présentent presque toujours une valeur actuelle nette (VAN) positive
et un taux de rendement interne (TRI) supérieur aux taux d’intérét usuels.
De multiples raisons expliquent cela : 43 % des ménages sont locataires et
n’ont pas la possibilité de réaliser des travaux, tandis que les bailleurs n’ont
guere les moyens de les amortir, faute de pouvoir augmenter les charges
locatives ou les loyers en conséquence. Les ménages manquent d’informa-
tions sur les rendements énergétiques des divers équipements. Ils se heur-
tent a des contraintes de liquidité et manquent d’acces au crédit®. Ils ont un
horizon temporel limité puisqu’ils occupent leur logement moins de huit
ans en moyenne, alors que le temps de retour des travaux d’efficacité éner-
gétique est bien souvent supérieur a 8-10 ans®. Pour lever ces obstacles,
I’Etat a adopté un grand nombre de mesures réglementaires et fiscales :
prét a taux zéro, extension de 1’assiette du crédit d’impot, amélioration de

(8) La rénovation lourde d’un logement de 100 m? de classe énergétique G, chauffé au fioul,
cotite environ 30 000 euros.

(9) Les temps de retour exigés sont courts : 3 a 5 ans pour les entreprises, 5 ans en moyenne
pour les ménages avec un écart type de plus retour ou moins deux ans, alors que la durée de
vie des équipements oscille autour de 20 ans, ¢f. ADEME/SOEE.
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la réglementation thermique, etc. La baisse de la facture énergétique des
ménages devrait largement compenser a la fois les mensualités de leur dette
et le codt public de I’Etat a terme?,

La rentabilité des investissements dans 1’énergie éolienne dépendra de
I’évolution des cotits de production de I’électricité, notamment des cofits
des centrales thermiques a flamme. D’aprés un récent rapport du Centre
d’analyse stratégique, 1’installation de 25 GW supplémentaires de puis-
sance éolienne serait lucrative par rapport au mode de production prévisi-
ble en 2020, si les rendements moyens des éoliennes augmentent de 10 %
d’ici 2020 ou si les coits de production de 1’électricité augmentent d’au
moins 10 % par rapport a 2007 sous ’effet de I’inflation des combustibles
fossiles. Cela suppose que le prix du baril dépasse le seuil des 80 dollars.
Or I’AIE prévoit des augmentations bien supérieures a ce seuil, puisqu’elle
anticipe que le prix du baril atteigne 100 dollars d’ici 2015 et 120 dollars
d’ici 2030. Dans cette perspective I’investissement dans I’éolien serait ren-
table a long terme. D apres la DGEC, les cofits de 1’électricité produite a
partir des autres énergies renouvelables (cogénération, hydroélectricité,
biogaz et incinération de déchets) sont inférieurs au cott de production du
KWh éolien, exception faite du solaire photovoltaique. D’apres I’ADEME,
la chaleur produite avec la biomasse serait plus rentable que celle générée
par le fioul domestique ou le gaz naturel aux prix anticipés par I’ AlE sur la
période. On peut en déduire que les investissements du plan EnR seront
également rentables. Seule la production d’électricité photovoltaique serait
produite a perte puisqu’il faudrait que le cofit de production de I’¢lectricité
excede 200 euros/kWh en 2020 pour rentabiliser les investissements. Les
aides versées a ce secteur, au travers du tarif d’achat, sont justifiées pour
favoriser I’émergence industrielle de la filiere, la réalisation d’économie
d’échelle et de progres technique. Sachant que la part du photovoltaique
dans le plan EnR représente moins de 2 % de I’augmentation de la produc-
tion prévue, le développement du photovoltaique ne devrait pas altérer con-
sidérablement la rentabilité globale du plan.

Enfin, 1’Etat peut également promouvoir 1efficacité énergétique en taxant
I’énergie ou les émissions de gaz a effet de serre, de maniere a ce que leurs
prix tiennent compte des externalités négatives li€es notamment aux émis-
sions de gaz a effet de serre. Théoriquement, si I’Etat décide d’augmenter
les taxes énergétiques, il faut qu’il diminue les autres taxes (et/ou qu’il
augmente ses investissements) du méme montant, pour ne pas compromet-
tre la croissance a court terme. L’efficacité de la réforme fiscale sera plus
importante si les entreprises énergivores soumises a la concurrence inter-

(10) A titre d’exemple, la rénovation compléte d’un pavillon classé G, de 100m?, chauffé au
fioul et situé en zone climatique H2D, cotite 30 000 euros. Le temps de retour est estimé a 8
ans sans crédit d’imp06t (et 6,7 ans avec crédit d’impdt) pour une durée de vie moyenne des
équipements de 17 ans au minimum. Le taux de rendement interne de 1’opération est égal a
6,7 % sans crédit d’impo6t et 9,8 % avec crédit d’impo6t. La valeur actuelle nette du projet,
actualisé a 4,5 %, s’éleve a 6 000 euros hors crédit d’impdt (et plus de 12 000 avec crédit
d’impot).
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nationale sont exonérées et si les recettes fiscales générées par le supplé-
ment de taxes énergétiques financent une baisse des charges sur les facteurs
de production, travail ou capital. Ainsi congue, une taxe énergétique pour-
rait avoir un « double dividende », écologique et économique.

Conclusion

D’apres les travaux réalisés par I’ADEME, la réalisation des objectifs
du grenelle de I’environnement (a taux de prélevement obligatoire cons-
tant) doperait de 35 milliards en euros constants les investissements dans
I’efficacité énergétique et les énergies renouvelables, ce qui pourrait géné-
rer 260 000 créations d’emplois directs et 160 000 emplois indirects dans
les cinq ans a venir. Le regain de consommation et d’investissement induit
entrainerait a court terme une augmentation globale de 1’activité économi-
que de pres de 40 milliards d’euros, soit 1,6 point de PIB supplémentaire
par rapport a la tendance. Cela représente une hausse de 0,32 % du taux de
croissance potentiel annuel sur la période.

D’un point de vue macroéconomique, a long terme, la baisse de la fac-
ture de 1’énergie importée et la hausse de la production induite par 1’aug-
mentation du stock de capital productif supplémentaire (ferroviaire et EnR)
devrait permettre de couvrir I’augmentation de la charge des dettes publi-
que et privée, liée au regain d’investissements dans les EnR, les transports
collectifs et I’isolation des batiments, si le prix de I’énergie augmente au
rythme prévu par I’AIE. La somme des valeurs ajoutées apres investis-
sements et apres remboursement de la dette, restera donc supérieure a ce
qu’elle était initialement. Et pour cause, les projets susmentionnés sont glo-
balement rentables : leurs valeurs actuelles nettes respectives sont, en
moyenne, positives et leur taux de rentabilité interne est supérieur au cot
du capital. Le Grenelle devrait donc déboucher sur une création de valeur
qui aura un effet positif durable sur le niveau du PIB méme a long terme, et
sur le sentier de croissance potentiel. Dans cette perspective, I’Etat pourrait
renouveler ces dépenses publiques tous les 5 ans (pour peu qu’elles finan-
cent des investissements aussi rentables que les précédents) sans craindre
d’avoir a augmenter le taux de prélevement obligatoire pour combler les
déficits induits. Le taux de croissance pourrait alors se maintenir a un ni-
veau comparable a celui estimé a court terme, jusqu’au retour du plein
emploi.

Entre la décroissance revendiquée par certains et les menaces de réces-
sion agitées par d’autres, ce complément laisse entrevoir une troisi¢me voie
qui permettrait de concilier efficacité économique et lutte contre le change-
ment climatique.

(11) Notamment celles qui sont soumises au Systeme d’échange européen de quotas, les
entreprises qui utilisent des combustibles a double usage ou qui produisent des produits
minéraux non métalliques. Elles sont déja exonérées de taxe intérieure (TIPP, TICGN ou
TICC).
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Résumeé

1. Un prix du pétrole élevé et volatil

Les travaux de prévisions menés par de nombreuses institutions mon-
trent combien il est difficile de prévoir de maniere précise 1’évolution du
prix du baril de pétrole. Les auteurs de ce rapport ne se livrent pas a un tel
exercice, mais ils partagent la méme appréciation quant aux principales
propriétés de son évolution dans un futur plus ou moins proche : I’orien-
tation a la hausse du prix du pétrole est inévitable et elle s’accompagnera
d’une volatilité importante. Cette anticipation est fondée sur une analyse
détaillée des déterminants du prix du pétrole, de leurs variations passées et
des prévisions quant a leurs évolutions futures.

Du c6té de I’offre, et comme pour tous les biens économiques, le prix du
pétrole reflete les colits de production : les coiits d’extraction, de transport
et de raffinage. A cette composante essentiellement technologique vien-
nent s’ajouter des déterminants plus spécifiques : la rente non concurren-
tielle qui tient en grande partie au pouvoir de marché de I’OPEP, la rente de
rareté afférente a toute ressource naturelle non renouvelable (cette rente
doit croitre a un taux égal au taux d’intérét réel selon la régle de Hotelling),
les différentes taxes (dont principalement la TIPP) et enfin une nouvelle
composante qui est appelée a prendre de I’ampleur dans les années a venir,
le prix implicite du carbone (qui peut prendre la forme d’une taxe carbone
ou encore du prix d’achat d’un permis d’émissions). Il est difficile d’isoler
ces différentes composantes et encore plus de les quantifier, cependant ’ana-
lyse détaillée qu’en font les auteurs montre que la plupart des évolutions
prévisibles du coté offre concourent a une augmentation du prix du pétrole.

Du c6té de 1a demande, 12 aussi, les prévisions et projections convergent
vers une hausse du cours du baril. L’évolution de la demande dépend du
niveau du prix du pétrole brut, des taxes, de la croissance économique et
des politiques énergétiques et environnementales mises en place. Dans la
plupart des pays développés la tendance est plutdt au ralentissement de la
croissance de la demande, voire pour certains a une diminution de cette
derniere. En plus de la crise économique, deux explications sont avancées
pour expliquer cette évolution. Le niveau de prix atteint par le pétrole brut
et les carburants en juillet 2008 a clairement fait jouer une élasticité-prix
(celle-ci est estimée a environ 0,2 a court terme et est de I’ordre de 0,4 a
long terme pour la demande de carburant) et, peut-étre des changements de
comportements comme ceux décrits pour la France dans le rapport. L’autre
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explication repose sur les politiques d’économies d’énergie et les poli-
tiques environnementales qui ont contribué¢ a réduire la demande de pé-
trole. Mais dans le méme temps, la forte croissance anticipée des pays émer-
gents devrait conduire a une augmentation de la demande mondiale de plu-
sieurs millions de barils par jour d’ici 2014. Elle s’inscrit dans la perspec-
tive d’un doublement du parc automobile mondial a I’horizon 2030 et il ne
semble pas que la montée des contraintes environnementales puisse conte-
nir ces évolutions. La moitié de cette croissance viendrait de la zone Asie.
Cette augmentation de la demande mondiale de pétrole ne pourra se con-
crétiser qu’en s’accompagnant d’une hausse des prix permettant de mettre
en exploitation de nouveaux champs, non conventionnels ou a cofits d’ex-
ploitation élevés.

Concernant la volatilité les auteurs rappellent tout d’abord qu’il existe
des déterminants réels : le niveau du prix du pétrole encourage ou décou-
rage les investissements en capacité de production. Un prix faible du pé-
trole ralentit les investissements de capacité et limite donc I’offre future, ce
qui induira une hausse des prix et donc une incitation a investir et dévelop-
per I’offre. Cependant, ni ces 1rregular1tes (endogenes) dans les program-
mes d’investissements des compagnies pétrolieres et des Etats exportateurs,
ni les évolutions constatées du coté de la demande ne peuvent expliquer a
elles seules la forte hausse du prix au cours des années 2002-2008 et le tres
brusque retournement qui suivit en juillet-aotit 2008. Pour de nombreux
observateurs I’explication réside dans des comportements spéculatifs sur le
marché du pétrole. Les auteurs du rapport passent au crible I’ensemble des
arguments avancés en faveur de cette thése et ceux qui s’y opposent. S’il
est indiscutable qu’une spéculation s’est développée sur les marchés a terme
du pétrole, les auteurs s’interrogent sur deux points essentiels : cette spécu-
lation s’est-elle effectuée si clairement a la hausse et pouvait-elle rétroagir
fortement sur la formation du prix au comptant ? Leurs réponses condui-
sent a reconnaitre que des comportements de type spéculatifs ont bien été a
I’ceuvre, mais qu’ils sont restés inévitablement limités en raison principale-
ment des faibles capacités de stockage, rapidement saturées. Le débat n’est
donc pas tranché, mais pour les auteurs il ne fait aucun doute que I’imbrica-
tion de ces éléments réels et financiers laisse prévoir une volatilité accrue
du prix du pétrole. Les incertitudes sur la demande et sur les capacités de
production et la mondialisation des flux financiers se conjuguent pour ren-
dre difficilement prévisible I’évolution des cours et les réactions des agents
économiques placés dans cet environnement risquent fort d’accentuer ce
caractere imprévisible.

2. Une atténuation des effets des chocs pétroliers
pour I’économie francgaise ?

La France, qui importe tout son pétrole, doit donc se préparer a faire
face a un prix du pétrole élevé et volatil. Quelles sont ses capacités d’ab-
sorption d’une telle évolution ? Doit-elle craindre les effets économiques
de ces chocs programmés ?
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Une comparaison rapide entre les effets macroéconomiques des deux
chocs pétroliers des années soixante-dix et ceux consécutifs a 1’augmen-
tation progressive du prix dans la derniere décennie laisse entrevoir une
meilleure adaptation de 1’économie frangaise. Alors que les chocs de 1973
et 1979 avaient eu de fortes conséquences en matiere de croissance, d’em-
ploi et d’inflation, il en va différemment dans les années 2000. La crois-
sance frangaise s’est raffermie sur la fin de cette décennie et a été particu-
lierement créatrice d’emploi. La baisse du taux de chomage n’a pas été
freinée par la hausse du prix du brut et I’inflation est restée limitée. Plu-
sieurs pistes sont avancées dans le rapport pour expliquer cette nouvelle
donne : le rdle protecteur de I’appréciation de I’euro et du poids de la fisca-
lité dans le prix a la consommation des produits pétroliers, des politiques
macroéconomiques mieux adaptées mais aussi et surtout la moindre dépen-
dance de I’économie francaise au pétrole. Comment expliquer que les con-
sommateurs francgais aient vu le prix a la pompe du super passer de 1 a
1,50 euro (+ 50 %) entre janvier 2004 et juillet 2008 pendant que dans le
méme temps le consommateur américain subissait une augmentation du
prix du gallon de plus de 166 % (passant de 1,5 a 4 dollars) ? L’explication
est double. D’une part I’appréciation de I’euro a permis a I’économie natio-
nale d’acheter moins cher un pétrole facturé en dollars ; d’autre part, le
poids élevé de la TIPP dans le prix a la pompe introduit beaucoup d’inertie
dans I’évolution du prix a la pompe. Une meilleure définition de la poli-
tique macroéconomique, en réponse au choc pétrolier, caractérisée par une
moindre indexation des salaires et une plus grande crédibilité de la poli-
tique monétaire a permis de freiner la formation d’anticipations d’inflation.
Par-dessus tout, c’est la réduction de la dépendance de I’économie fran-
caise au pétrole qui explique en grande partie sa moindre vulnérabilité aux
chocs pétroliers. La nature de la consommation d’énergie primaire s’est
fortement modifiée sous I’impact du développement de I’énergie nucléaire.
En 2007, I’électricité représente 42 % de la consommation d’énergie pri-
maire contre seulement 4 % en 1973. Sur la méme période, le pétrole a vu
sa part divisée par 2, passant de 67 % en 1973 a 33 % en 2007. L’intensité
pétroliere de la production a fortement diminué depuis le premier choc pétro-
lier. Il ne faut plus aujourd’hui en France qu’un tiers de baril pour produire
1 000 euros de PIB alors qu’il en fallait un en 1973. Mais cette baisse de
I’intensité pétroliere varie beaucoup selon les secteurs : I’industrie et I’agri-
culture font mieux que les ménages puisque ce sont les secteurs transports
et résidentiel-tertiaire qui font le moins de progres. Certes 1’efficacité éner-
gétique des logements et des véhicules a progress¢, mais moins que la taille
et le confort des logements et que la circulation automobile.

Cependant les auteurs nous convient a une certaine prudence dans les
interprétations qui peuvent étre faites de cette apparente atténuation des
effets et nous invitent a ne pas sous-estimer les effets négatifs de la hausse
du prix du pétrole. D’une part, ces effets n’ont sans doute pas eu le temps
suffisant pour se manifester de maniére claire. La conjoncture a été forte-
ment affectée par la crise financiere qui a frappé 1’Europe au milieu de
I’année 2007 et par la crise économique qui a suivi. Difficile dans ces con-
ditions de quantifier précisément 1I’impact économique spécifique a 1’évo-
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lution du cours du pétrole brut. D’autre part, un regard moins macroécono-
mique et plus sectoriel amene a des conclusions plus nuancées et plus pes-
simistes. Certains secteurs, dont la péche et le transport routier, ont eu des
difficultés a supporter la hausse du prix des produits pétroliers.

3. Les impacts macroéconomiques et sectoriels
d’un choc pétrolier

Dans le dessein d’appréhender au mieux la nature, les effets et ’am-
pleur d’un choc pétrolier les auteurs décrivent en détail ses principaux mé-
canismes de transmission a I’économie en mettant 1’accent sur les proble-
mes et les ajustements requis plus que sur I’enchainement temporel.

La hausse du prix du pétrole ne représente a priori pour 1’économie
frangaise qu’une détérioration de ses termes de I’échange. Elle doit payer
plus cher un bien qu’elle importe et donc exporter en contrepartie une quan-
tité accrue de ses propres produits. L’économie subit en permanence des
chocs de ce type, auquel elle s’adapte en modifiant ses combinaisons pro-
ductives et ses consommations. Une hausse du prix du pétrole ne se singu-
larise donc que par I’ampleur du choc qu’elle fait subir a I’économie fran-
caise. Or, le pétrole conserve encore une place trés importante dans I’éco-
nomie. II reste une consommation intermédiaire essentielle dont les entre-
prises francaises ne peuvent se passer ainsi qu’une consommation finale
des ménages, notamment pour leurs besoins de transport. Les variations de
son prix touchent tous les acteurs de I’économie. Les effets d’un choc pé-
trolier sont donc d’ordre macroéconomique.

Un choc pétrolier est avant tout un choc d’offre : la hausse du prix du
pétrole augmente les cofits de production des entreprises et réduit ainsi leur
capacité a produire, ou plus exactement, a distribuer des richesses. La ques-
tion est de savoir qui paiera la facture pétrolicre : elle ne peut s’imputer que
sur les salaires ou les profits. C’est la baisse de la production, plus que la
répercussion sur le niveau général des prix qu’il faut tenter de limiter.

Au choc d’offre induit par la hausse du prix du pétrole s’ajoute un choc
de demande, lui aussi négatif, prenant la forme d’une réduction de la de-
mande pour les produits nationaux. La facture pétroliere ampute le revenu
national et réduit donc la demande interne. Mais elle exerce un effet in-
verse sur la demande externe puisqu’elle augmente les revenus des pays de
I’OPEP et favorise ainsi nos exportations. Au total le premier effet I’em-
porte car les pays de I’OPEP ont une propension plus faible a dépenser leur
revenu que les pays importateurs. Un prix du pétrole élevé joue pourtant
plutot a I’avantage de I’économie francaise car ses productions et ses ex-
portations sont moins intensives en pétrole que celles de ses concurrents.
L’économie francaise gagne donc en compétitivité quand le prix du pétrole
est élevé. Les évaluations quantitatives montrent que 1’effet d’un choc pé-
trolier sur les exportations francaises s’inverse apres deux années et de-
vient positif.
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L’impact négatif de la hausse du prix du pétrole sur I’offre et la de-
mande de biens nationaux a des conséquences négatives sur I’emploi et les
salaires. Un pétrole plus cher rend moins rentable I’emploi et diminue la
demande de travail. A court terme, deux mécanismes conduisent a la dimi-
nution des salaires réels : les salaires nominaux sont souvent fixés pour un
an alors que I’augmentation du prix du pétrole réduit le pouvoir d’achat et
se transmet rapidement aux autres prix ; les marges de profits tendent a étre
contracycliques, elles restent donc élevées dans la basse conjoncture qui
suit le choc pétrolier et le partage du revenu national se déplace au détri-
ment des salaires réels. Mais cette baisse initiale des salaires réels est insuf-
fisante pour amener 1’économie a une nouvelle situation d’équilibre dura-
ble. La phase inflationniste qui suit le choc est donc le moyen qui permet a
I’économie et aux rémunérations de s’ajuster aux nouvelles conditions de
production. Ce processus avait été particulierement long en France lors des
premiers chocs pétroliers, chacun cherchant a éviter de payer la facture
pétroliere en obtenant des augmentations de salaires et de prix qui restaient
purement nominales. Le rapport insiste sur le fait que les politiques macro-
économiques, mieux conduites aujourd’hui, permettent un ajustement plus
rapide sans imposer un passage prolongé par le chdmage.

Méme si I’impact d’un choc pétrolier sur I’économie francaise s’est ré-
duit avec la diminution de la dépendance énergétique et méme si certaines
études empiriques confirment des effets faibles, les auteurs de ce rapport
soutiennent que cet impact reste important et qu’il convient de ne pas le
sous-estimer. Pour nous en convaincre, ils construisent une maquette théo-
rique calée sur données frangaises qui présente 1’avantage de mettre en
évidence des interactions importantes entre les variables et de fournir des
ordres de grandeur des effets a attendre. Leurs résultats confirment que ces
ordres de grandeur ne sont pas négligeables et sont supérieurs a ceux que
I’on trouve dans les travaux appliqués récents. Un impact sur le PIB d’un
demi point ou d’un point pour une hausse de 20 % du prix du pétrole est
relativement appréciable, surtout quand des hausses plus conséquentes peu-
vent étre attendues.

Apres I’impact macroéconomique, I’étude exhaustive des auteurs sur
les effets économiques d’un choc pétrolier se déplace au niveau sectoriel et
s’intéresse a la situation des ménages. Les auteurs montrent qu’un petit
nombre de branches d’activité sont directement et fortement utilisatrices de
pétrole (dont la chimie organique, les transports, la péche...). Les branches
caractérisées par une intensité pétrolicre (rapport consommation de pétrole
sur production) supérieure a 2,4 % représentent 62 % de la consommation
de pétrole mais seulement 21 % de la production nationale. Une hausse du
prix du pétrole, qui frappe indistinctement I’ensemble des entreprises, n’a
donc un effet direct prononcé que sur un petit nombre d’entre elles. Pour
bien éclairer la situation des branches qui restent fortement dépendantes du
pétrole, le rapport décrit de maniere détaillée comment le secteur des trans-
ports, en particulier aérien, a cherché a s’adapter a un pétrole cher.

Lorsque I’on s’intéresse aux catégories des ménages les plus exposés a
une hausse du prix du pétrole, deux caractéristiques deviennent centrales :
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la place dans I’échelle des revenus et le type d’habitat. Dans I’ensemble, les
dépenses d’énergie des ménages peuvent étre qualifiées de régressives au
sens ou elles pesent proportionnellement plus sur les ménages a bas reve-
nus. Ceux-ci souffrent donc particulierement d’une hausse du prix du pé-
trole. Un deuxi¢me axe d’inégalité oppose les ménages ruraux ou éloignés
des centres-villes aux ménages urbains. Les premiers consacrent une part
plus importante de leur budget aux carburants, ce qui semble naturel, mais
aussi aux dépenses d’énergie liées au logement.

4. Des préconisations pour une politique
d’ajustement de I'offre

Le fil conducteur de 1’ensemble des préconisations avancées par les
auteurs est relativement simple et clair : il ne faut pas chercher a subven-
tionner I’utilisation d’un pétrole devenu plus cher, au contraire il faut inci-
ter et aider aux ajustements nécessaires du coté offre. Ce qui n’empéche
pas un soutien personnalisé des secteurs ou des ménages les plus touchés,
lequel ne doit pas freiner ces ajustements mais au contraire les encourager
et les accompagner. Cette aide a I’adaptation des secteurs les plus vulnéra-
bles doit rester ponctuelle, ciblée et temporaire.

Une politique indifférenciée de soutien a la demande, face a un choc
d’offre, serait inefficace et risquerait d’engendrer une hausse des prix sans
grand effet pour I’activité. De minces bénéfices transitoires ne justifieraient
pas son colt pour les finances publiques. La meilleure voie pour la politi-
que macroéconomique consiste a accompagner et faciliter les ajustements
qui doivent inévitablement s’opérer en faveur des secteurs moins consom-
mateurs de pétrole, elle doit également veiller a maintenir ou améliorer la
compétitivité des entreprises et réduire la dépendance au pétrole de notre
économie.

Ceci ne signifie pas que la politique ne doive pas se soucier de la de-
mande. Dans un contexte de concurrence internationale accrue, une forte
demande internationale pour les produits francais apparait comme la
meilleure réponse possible a la hausse du prix du pétrole. Elle rééquilibre
les comptes extérieurs et permet de financer la facture pétroliere. Plus fon-
damentalement, elle permet d’améliorer les termes de 1’échange et de res-
taurer la compétitivité et la capacité d’exporter des entreprises francaises
sans les faire reposer sur I’acceptation de prix treés bas pour leurs produits.
L’amélioration des termes de 1’échange revient a augmenter le pouvoir
d’achat des revenus nationaux. Elle encourage ainsi le développement de
I’offre et une hausse de I’emploi. L’adaptation a la demande apparait ainsi
comme un élément essentiel d’une politique de I’offre. Face a une hausse
du prix du pétrole, il sera impossible d’éviter une pression initiale a la baisse
sur le niveau général des salaires réels. Leur rétablissement sera tributaire
de celui de la compétitivité et de la capacité d’exporter. Les auteurs préco-
nisent donc une spécialisation productive efficace de 1’économie francaise
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pour exporter vers les pays producteurs de pétrole. A partir d’une étude
détaillée de la nature des importations des pays exportateurs de pétrole, les
auteurs concluent que cette spécialisation doit s’opérer en faveur des sec-
teurs des biens d’équipement, de matériels de transports, et des secteurs
porteurs a 1’avenir qui on trait a I’énergie et I’environnement (nucléaire,
efficacité énergétique, énergies renouvelables, traitement des déchets...).
Dans le méme ordre d’idée, ils reccommandent des mesures visant a renfor-
cer I’avantage comparatif de la France dans la production d’automobiles
économes en carburant. Comme, par exemple, rendre pérenne la « prime a
la casse », qui deviendrait ainsi un instrument structurel de rajeunissement
de I’age du parc automobile.

Pour les auteurs, I’axe fondamental de la politique est la réduction de la
dépendance au pétrole de 1I’économie francaise. Il faut poursuivre le mou-
vement de substitution d’autres sources d’énergie au pétrole. L’énergie nu-
cléaire occupe une place considérable et originale en France. Un recours
accru au gaz est possible dans certains secteurs et il devrait profiter d une
baisse de son prix par rapport a celui du pétrole. La politique climatique,
justifiée évidemment en premier lieu par ses bénéfices environnementaux,
favorise les évolutions technologiques et peut contribuer fortement a ren-
dre I’économie francaise moins sensible a la hausse et aux fluctuations du
prix du pétrole. Les auteurs préconisent la mise en place, au niveau euro-
péen, d’une fiscalité carbone a un taux suffisamment élevé et cohérente
avec le marché européen des permis d’émissions. Pour étre efficace, elle
doit toucher tous les secteurs consommateurs de pétrole et de carburants
sans exceptions. IIs recommandent également une accélération dans la mise
en ceuvre du Grenelle de I’environnement qui contribue a réduire la dépen-
dance de la France vis-a-vis des énergies fossiles. Plus généralement, ils
appellent a une réforme en profondeur de la fiscalité énergie-environne-
ment au niveau frangais et européen. L imposition ne doit pas biaiser indii-
ment les choix énergétiques en une période ou des substitutions entre sour-
ces d’énergie peuvent étre justifiées et elle doit refléter fidelement les cofits
sociaux des émissions de gaz a effet de serre. Ceci impose par exemple de
réduire les écarts entre la taxation de 1’essence et du gazole.

Concernant la volatilité du prix du pétrole, les auteurs préconisent une
action a la source (réglementer davantage les marchés dérivés pour limiter
la spéculation) plutdt qu’un traitement fiscal (telles que la TIPP flottante
appliquée au début des années 2000 ou une TIPP modulée qui chercherait a
compenser les variations du cours du pétrole). Cette dernicre idée d’une
TIPP modulée aurait de trées mauvais effets incitatifs sur les pays exporta-
teurs de pétrole. IIs seront incités a augmenter au maximum leur prix s’ils
savent que cela n’affectera pas le prix pour le consommateur et ne réduit
donc pas la demande. Les pays producteurs seraient ainsi en position de
capter toute la rente associée au prix cible choisi. Pour mieux réguler les
marchés dérivés de matieres premicres, les auteurs reprennent a leur compte
les principales recommandations du rapport du groupe de travail présidé
par Jean-Marie Chevalier sur la « Volatilité des prix du pétrole » et remis a
la ministre de I’Economie, de 1’Industrie et de I’Emploi en février 2010.
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5. Commentaires

Benoit Coeuré apprécie le panorama complet et stimulant des questions
économiques posées par les variations du prix du pétrole. Sur les détermi-
nants du prix, il considere que les auteurs sont trop optimistes sur le niveau
des réserves a découvrir, mais par contre trop pessimistes sur la capacité du
monde a réduire la demande. Pour réduire la volatilité, il adhere a la néces-
sité de fournir un systeme d’information satisfaisant sur le plan physique et
sur le plan financier. Il rappelle les travaux menés dans le cadre du G20 et
I’intérét tout particulier qu’y apporte la France qui a produit plusieurs rap-
ports sur cette question.

Il se montre tres intéressé par I’analyse économique mais regrette que
les différentes explications apportées sur les expériences passées ne per-
mettent pas de hiérarchiser I’importance des différents facteurs d’évolu-
tion. Il se montre par ailleurs plus prudent sur le lien entre fluctuations de
I’euro et prix du pétrole ou selon lui il n’existe aucun consensus. Il s’inté-
resse aux différences d’impacts d’une hausse du prix du pétrole a travers le
modele Mésange et la maquette réalisée par les auteurs. Selon lui, les deux
résultats peuvent étre réconciliés selon que I’on examine 1’effet sur le PIB
en volume tel qu’on le mesure dans les modeles ou si on le calcule comme
un PIB distribuable, c’est-a-dire déflaté par les prix qui s’imposent aux
consommateurs. Il soutient le besoin de préparer une réforme de la fiscalité
énergie-environnement tout en recommandant de bien évaluer les projets
en fonction de leur colit budgétaire et avec I’objectif de réduire la dépen-
dance aux énergies fossiles et en mobilisant les sources de financement
innovantes.

Roger Guesnerie souligne que le sujet traité par les auteurs du rapport
est vaste et nécessite d’aborder un grand nombre de questions, peut-étre
méme trop de questions, au risque d’étre parfois superficiel. Ainsi, 1’éva-
luation du développement de la croissance verte, a travers les mesures du
Grenelle de I’environnement, renvoie aux difficultés intellectuelles de la
liaison entre les aspects microéconomiques et macroéconomiques des déci-
sions a prendre. Les travaux menés sur ce sujet et leurs résultats doivent
étre pris avec beaucoup de précautions, I’articulation entre le calcul
microéconomique et le calcul macroéconomique n’étant pas toujours clai-
rement formulée.

Sur le fond du rapport, deux sujets retiennent 1’attention de Roger
Guesnerie : la question de I’appropriation de la rente pétrolicre et celle de
la spéculation. L’ opposition des pays exportateurs de pétrole aux politiques
climatiques et en particulier a celles qui viseraient la mise en place d’une
taxe carbone révele leur crainte que cette derniere conduise a un transfert
de la rente vers les pays consommateurs. La question qui s’en déduit et qui
a ’arriere-plan du rapport, sans pour autant étre clairement explicitée, est
celle de la modulation des effets d’une éventuelle taxation du carbone har-
monisée dans le cadre d’une politique climatique. La spéculation est-elle
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stabilisante ou non ? Dans le cas du marché du pétrole, autoriser la spécula-
tion signifie ouvrir un marché a terme ou interviennent des opérateurs autres
que les gestionnaires des capacités de stockage. Le partage du risque étant
amélioré, I’ouverture du marché a terme devrait réduire la volatilité des
prix. Mais dans le méme temps, la présence des spéculateurs peut diminuer
la plausibilité d’une coordination de type anticipation rationnelle et ouvrir
la porte a une volatilité dont les caractéristiques sont plus difficiles a cer-
ner. La conception de la bonne politique économique dépend clairement de
la qualité des coordinations des agents économiques.
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Summary

The Effects of High and Volatile Oil Prices

1. A high and volatile oil price

Forecasting work carried out by a number of institutions shows how
difficult it is to accurately predict trends in oil prices. The authors of this
report do not carry out this forecasting exercise, but they share the same
conclusions about the main features of oil price trends in the near and me-
dium term: a rise in oil prices is inevitable, and will be accompanied by
significant volatility. This expectation is based on detailed analysis of oil
price determinants, their past variations and forecasts as to their future trends.

On the supply side, like with all goods, the price of oil reflects produc-
tion costs: extraction, transport and refining costs. Alongside this essentially
technological component, more specific determinants are at play: the non-
competitive economic rent, which largely stems from OPEC’s hold on the
market, the scarcity rent on all non-renewable natural resources (this rent
increases at a rate equal to the real interest rate according to Hotelling’s
rule), various taxes (mainly the TIPP domestic tax on oil products in France)
and a new component that is set to gain importance in the years ahead,
namely the implicit price of carbon emissions (which may take the form of
a carbon tax or the cost of emission permits). It is difficult to isolate these
different components and even more difficult to quantify them, but the
authors’ detailed analysis shows that most predictable supply-side
developments will concur to bring about a rise in oil prices.

On the demand side, too, forecasts and projections converge towards a
rise in oil prices. Demand trends depend on crude oil prices, taxes, economic
growth and energy and environmental policies. In most developed countries,
the trend is towards a slowdown in demand growth and some countries are
even seeing a decline in demand. In addition to the economic crisis, two
explanations are put forward. The levels reached by crude oil and fuel prices
in July 2008 clearly brought the price-elasticity of demand into play (this is
estimated at around 0.2 in the short term and around 0.4 over the longer
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term for fuel demand) and possibly caused behavioural changes such as
those seen in France and described in the report. The other explanation is
related to energy and environmental policies, which have helped reduce oil
demand. However, the strong growth expected in emerging markets is likely
to increase global demand for oil by several million barrels per day by
2014. This reflects the expectation that the number of cars on the road
worldwide will double by 2030, and it seems unlikely that tougher
environmental constraints will contain these trends. Half of this growth
will come from Asia. Such an increase in global oil demand will only be
sustainable if it is accompanied by higher prices that will enable the exploi-
tation of new unconventional oil fields or fields with high production costs.

As regards volatility, the authors first repeat that there are real
determinants at play: the level of oil prices encourages or discourages
investment in production capacity. Low oil prices slow capacity investments
and therefore limit future supply, which then causes prices to rise, thereby
providing an incentive to invest and develop supply. However, neither these
(endogenous) irregularities in the investment programmes of oil companies
and exporting countries nor changing demand trends alone can account for
the sharp rise in prices between 2002 and 2008 and the very sudden drop
that followed in July-August 2008. A number of observers believe that the
explanation lies in speculation on the oil market. The report’s authors sift
through all the arguments for and against this theory. While it is undeniable
that speculation has developed on the oil futures market, the authors ques-
tion two key points: was this speculation really focused on an oil price
rally, and could it have such a significant retroactive effect on spot prices?
Their conclusions recognise that speculation was indeed at play, but that it
was limited, mainly due to restricted storage capacity, which is rapidly
saturated. The debate is therefore not closed, but for the authors there is no
doubt that the overlapping of these real and financial elements augurs for
greater oil price volatility. Uncertainties over demand and production
capacity and the globalisation of financial flows combine in making it
difficult to forecast price trends, while the reaction of economic agents
placed in this environment could accentuate this unpredictability.

2. An attenuation of the effects of oil shocks
on the French economy?

France, which imports its oil, must be prepared to deal with high and
volatile oil prices. What capacity does the economy have to handle this?
Should it fear the economic effects of the expected shocks?

A rapid comparison of the macroeconomic impact of the two oil shocks
of the 1970s and the shock that followed the gradual rise in prices over the
past decade suggests that the French economy has adapted. While the oil
crises of 1973 and 1979 had a significant impact on growth, employment
and inflation, the situation was different in the 2000s. French growth picked
up at the end of the decade and created a lot of jobs. The fall in the
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unemployment rate was not hindered by the rise in crude oil prices and
inflation stayed under control. The report makes several suggestions to
explain this new situation: the protection provided by the appreciation of
the euro and the importance of taxes in the prices paid by consumers for oil
products, better macroeconomic policies and, most significantly, the French
economy’s reduced oil dependency. Why did French consumers see petrol
prices rise from []1 to []1.50 (+50%) between January 2004 and July 2008
while US consumers suffered an increase of over +166% (from $1.50 per
gallon to $4) over the same period? The explanation is twofold. First, the
euro’s appreciation enabled the economy to buy oil, which is invoiced in
dollars, less expensively; second, the importance of the TIPP in the prices
paid by consumers introduces considerable inertia into pump prices. A better
definition of macroeconomic policy in response to the oil crisis, characterised
by reduced wage indexation and the stronger credibility of monetary policy
limited the formation of inflation expectations. Above all, what mostly
explains the French economy’s reduced vulnerability to oil price shocks is
its diminished oil dependency. The nature of the country’s primary energy
consumption has changed considerably with the development of nuclear
energy. Electricity accounted for 42% of primary energy consumption in
2007, compared with just 4% in 1973. Over the same period, oil saw its
share halved, from 67% in 1973 to 33% in 2007. The economy’s oil intensity
has declined considerably since the first oil shock. Today, it only takes 1/3
of a barrel of oil to produce []1,000 of GDP in France, compared with one
barrel in 1973. But this decline in oil intensity varies greatly between sectors:
industry and agriculture fare better than households, as the transport and
residential-tertiary sectors have made less progress in this area. Housing
and vehicle fuel efficiency has improved, but to a lesser extent than the size
and comfort of homes and the growth in car transport.

However, the authors ask to be cautious in interpreting this apparent
attenuation of the impact of high oil prices, and encourage us not to
underestimate the negative effects they can have. On the one hand, the effects
may not have had enough time to reveal themselves in full. The economic
environment was badly affected by the financial crisis that hit Europe in
mid-2007 and by the economic crisis that followed. In these circumstances
it is difficult to accurately quantify the economic impact attributable to oil
prices. On the other hand, looking at sectors rather than the whole economy
gives rise to a more nuanced —and more pessimistic— conclusion. Some
sectors, including fishing and road transport, found it hard to bear the rise
in the price of oil products.

3. The impact of an oil price shock
at a macroeconomic and sector level

With the aim of better understanding the nature, effects and extent of an
oil shock, the authors describe in detail the principal mechanisms through

which the shock is transmitted to the economy, emphasising the problems
and adjustments required, rather than focusing on the timetable.
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In principle, high oil prices only deteriorate the French economy’s terms
of trade. The country must pay more for this imported commodity, and
must therefore export more of its own products. The economy permanently
suffers crises of this type, and adapts by modifying its production/
consumption balance. Such a crisis stands out merely due to the extent of
the shock it has on the French economy. Yet oil still has a very large place in
the economy. It remains an essential intermediate consumption that French
companies cannot do without, as well as representing final consumption by
households, in particular for transport. Price fluctuations affect all parts of
the economy. The effects of an oil shock are therefore of a macroeconomic
nature.

An oil shock is above all a supply shock: high oil prices raise companies’
production costs and reduce their capacity to produce, or more specifically
their capacity to distribute wealth. The key question is who will pay: the oil
price rise can only be factored into wages or profits. The solution is to try to
limit the decline in production rather than the repercussion on general prices.

In addition to the supply shock caused by high oil prices, there is also a
demand shock, which is also negative and takes the form of a fall in demand
for domestic products. High oil prices slash national revenues and therefore
reduce domestic demand. But they have the opposite effect on external
demand as they increase the revenues of OPEC nations and therefore sup-
port our exports. Overall, the first effect is greater as OPEC members have
a lower propensity to spend their revenues than importing countries. High
oil prices nonetheless generally favour the French economy as its produc-
tion and exports are less oil intensive than those of its competitors. The
competitiveness of the French economy therefore improves when oil prices
are high. Quantitative assessments show that the effect of an oil shock on
French exports inverts and becomes positive after two years.

The negative impact of high oil prices on supply and demand for natio-
nal goods has negative consequences on employment and wages. More
expensive oil makes employment less profitable and reduces demand for
labour. In the short term, two mechanisms bring about a decline in real
wages: nominal wages are often fixed for one year, while a rise in oil prices
reduces purchasing power and rapidly spreads to other prices; profit margins
tend to be contra-cyclical, so they remain high in the weak economy that
immediately follows the oil shock, and the sharing of national wealth shifts
to the detriment of real wages. But this initial decline in real wages is
insufficient to restore a sustainable balance in the economy. The inflationary
period that follows the shock therefore provides the economy and earnings
with the means to adjust to the new output conditions. This process was
particularly long in France after the first two oil crises, as everyone tried to
avoid paying the high price of oil by obtaining wage and price increases,
which were in fact purely nominal. The report emphasises the fact that
macroeconomic policies, which are better managed today, now enable a
faster adjustment, without causing a prolonged period of high unemployment.
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Even though the impact of an oil crisis on the French economy has
diminished as the country’s energy dependency has declined and although
certain empirical studies confirm that the effects are limited, the report’s
authors emphasise that the impact remains significant and that it should not
be underestimated. To convince us, they build a theoretical model using
French data, which has the advantage of highlighting the considerable inte-
raction between variables and providing an order of magnitude of the effects
that can be expected. The results confirm that the effects are not insignificant
and that they are greater than those found in recent studies. A half-point or
one-point impact on GDP for a 20% increase in oil prices is relatively
significant, especially when a more substantial rise in prices can be expected.

After looking at the macroeconomic impact, the authors’ exhaustive study
of the economic impact of an oil price shock shifts its focus to the sector
level and examines the situation for households. The authors show that a
small number of business segments are directly major oil users (for example,
the organic chemical industry, transport, fishing, etc.). The business seg-
ments with an oil intensity (ratio of oil consumption to production) of over
2.4% account for 62% of oil consumption but only 21% of national output.
Therefore a rise in oil prices, which affects all companies without excep-
tion, has a pronounced direct impact on a small number of them. To explain
the situation of those segments that are heavily dependent on oil, the report
describes in detail how the transport sector, and air transport in particular,
has sought to adapt to high oil prices.

If we look at the categories of households the most exposed to high oil
prices, two elements are decisive: the position on the revenue scale and the
type of housing. Overall, households’ energy bill can be considered as
regressive in the sense that the energy budget of low-income households is
proportionally higher, and it is they who suffer most from a rise in oil prices.
A second area of inequality puts those living in rural areas or a long dis-
tance from town centres at a disadvantage to households in urban areas.
Rural households devote a larger portion of their budget to fuel, which
seems obvious, but also to energy consumption for their homes.

4. Recommendations for a supply adjustment policy

The guiding principle of all the recommendations put forward by the
authors is relatively simple and clear: we should not seek to subsidise the
use of more expensive oil; on the contrary, we should encourage and aid the
necessary supply-side adjustments. This does not rule out personalised sup-
port for the hardest hit sectors and households —though this support must
not discourage these adjustments, but should instead encourage and sup-
port them. The adjustment support provided to the most vulnerable sectors
must be limited in time, focused and temporary.

An indiscriminate policy for supporting demand in the face of a supply
shock would be ineffective and would risk causing prices to rise without
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this having a significant impact on activity. The minor temporary benefits
of such a policy would not justify the cost for public finances. The best
macroeconomic policy consists in accompanying and facilitating
adjustments, which must inevitably be made in favour of those sectors that
consume less oil; the policy should also maintain or improve the
competitiveness of our businesses and reduce the economy’s oil dependency.

This does not mean that public policy should not consider the demand
side. In an environment of intense international competition, strong foreign
demand for French products seems the best possible response to rising oil
prices. It will restore the trade balance and finance the oil cost. More
fundamentally, it will improve the terms of trade and restore the
competitiveness and the exporting capacity of French businesses, without
obliging them to accept very low prices for their products. Improving the
terms of trade comes down to increasing the purchasing power of national
revenues. It encourages the development of supply and boosts employment.
Adapting demand is therefore an essential component of a supply-side policy.
As oil prices rise, it will be impossible to avoid initial downside pressure
on the overall level of real wages. The re-adjustment of wages will depend
on improving competitiveness and exporting capacity. The authors
recommend that the French economy develop a production specialisation
so it can export to oil-producing countries. Based on a detailed examination
of the type of imports of oil-exporting countries, the authors conclude that
this specialisation should focus on the equipment goods and transport
materials sectors as well as the growth sectors of the future, which are related
to energy and the environment (nuclear, energy efficiency, renewable energy,
waste treatment, etc.). In the same vein, they recommend measures to
reinforce France’s comparative advantage in the production of fuel-effi-
cient vehicles. For example, retaining the car scrappage scheme would
provide a structural means of reducing the average age of cars on the road.

For the authors, the fundamental axis of the policy is to reduce the French
economy’s oil dependency. Efforts to replace oil with other energy sources
must continue. Nuclear energy plays a considerable and original role in
France. Greater use of gas is possible in certain sectors, and gas prices are
likely to fall in relation to oil. Climate policy, which is evidently primarily
justified by its environmental benefits, encourages technological
developments and can considerably help reduce the French economy’s
exposure to high and volatile oil prices. The authors recommend the
implementation of a carbon tax scheme at a European level, which must be
sufficiently high and consistent with the European carbon permit market.
To be effective, the taxation must extend to all sectors that consume energy
and fuel, without exception. The authors also recommend stepping up the
implementation of the so-called Grenelle environmental policies in France,
which aim to reduce France’s dependency on fossil fuels. More generally,
they call for a major reform of energy and environment-related taxation at a
French and European level. Taxes should not unnecessarily influence energy
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choices at a time when switching energy sources is justified and they should
closely reflect the social costs of greenhouse gas emissions. This implies,
for example, reducing the difference between petrol and diesel taxes.

As regards oil price volatility, the authors recommend taking action at
the source (reinforcing regulation of derivatives markets to limit speculation),
rather than through taxation (such as the floating TIPP applied in the early
2000s or a modulated TIPP designed to offset oil price variations). This last
idea, of a modulated TIPP, would provide a bad incentive for oil exporting
countries, which would be encouraged to raise prices as much as possible,
knowing that this will not affect prices for consumers and will therefore not
dampen demand. Oil-producing countries would be in a position to capture
all the revenues associated with their chosen target price. To improve
regulation of commodity derivatives markets, the authors reiterate the main
recommendations of the report of the working group on «Qil price volatility»
chaired by Jean-Marie Chevalier, which was submitted to the Minister of
the Economy, Industry and Employment in February 2010.

5. Comments

Benoit Coeuré appreciates the comprehensive and interesting range of
economic questions raised in connection with oil price swings. Regarding
price determinants, he considers that the authors are overly optimistic on
the level of reserves yet to be discovered, but that they are overly pessimistic
about the world’s ability to cut demand. To reduce volatility, he accepts the
need to provide a satisfactory information system at a physical level and a
financial level. He recalls the work carried out by the G20 and the particular
interest shown by France, which produced several reports on this issue.

He is very interested in the economic analysis, but regrets that the different
explanations of past experience do not rank the different factors of change
by importance. He is more guarded on the link between fluctuations in the
euro and high oil prices, about which he believes there is no consensus. He
is interested in the different impacts forecast by the Mésange model and the
model created by the report’s authors. In his opinion, the two results can be
reconciled according to whether we examine the impact on GDP in volume
terms, as measured in the models, or on distributable GDP, i.e. deflated by
the prices paid by consumers. He supports the need to reform energy and
environmental taxation, while recommending that projects need to be
assessed in terms of their budget cost, with the objective of reducing
dependency on fossil fuels and mobilising innovative sources of finance.

Roger Guesnerie emphasises that the subject covered by the report’s
authors is vast and involves looking at a large number of questions —possibly
too many— at the risk of sometimes being superficial. The assessment of the
development of green growth via the Grenelle package of environmental
measures raises the intellectual problem of the relationship between the
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micro- and macro-economic aspects of the decisions that need to be taken.
Work on this issue and its conclusions should be viewed with caution, as
the link between the microeconomic calculation and the macroeconomic
calculation is not always clearly formulated.

Regarding the report’s content, Roger Guesnerie focused on two subjects:
the appropriation of oil rent and speculation. The opposition of oil exporting
countries to climate policies and in particular those that aim to introduce a
carbon tax reflects their fears that this tax will transfer rent to oil importing
countries. This raises the question, which is implied but not explicitly
addressed in the report, of modulating the effects of a harmonised carbon
tax within the framework of a climate policy. Does speculation stabilise the
market or not? In the case of the oil market, authorising speculation implies
creating a futures market where participants other than storage capacity
managers can intervene. As the risk would then be spread more widely, the
futures market should reduce price volatility. But at the same time, the
presence of speculators can reduce the plausibility of coordinating rational
expectations and thereby open the door to a type of volatility that is more
difficult to pinpoint. The successful choice of the right economic policy
clearly depends on the quality of coordination between economic players.
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