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_ TROIS QUESTIONS AUTOUR DE L'IMPACT
A COURT TERME DES VARIATIONS DU PRIXDU
PETROLE SUR LA CROISSANCE FRANCAISE'

Eric Heyer et Paul Hubert
OFCE, Sciences Po

Ce travail évalue différentes caractéristiques de 1'impact de 1’évolution du
prix du baril de pétrole sur l'activité économique en France. Nous montrons
qu’il existe un décalage de cet impact sur le PIB, qui serait en moyenne, sur la
période 1985-2015, de 4 trimestres. L’effet, a 1a baisse comme la hausse, n’est
significatif que pour des variations des prix du pétrole supérieures a 1 écart-type.
L’effet asymétrique est extrémement faible : 1’effet est identique dans le cas
d'une hausse ou d'une baisse de ce dernier. Seule la vitesse de diffusion differe
(3 trimestres dans le cas d’'une hausse contre 4 dans celui d'une baisse). Enfin,
I'effet dépend de la phase du cycle conjoncturel : il est trés largement supérieur
lorsque 1’économie se situe dans un état de croissance modérée (basse conjonc-
ture). Les résultats de cette étude indiquent donc que l’effet du contre-choc
pétrolier est a venir et devrait se faire sentir & partir du 1°" trimestre 2016.

Mots clés : pétrole, décalage, inertie, non-linéarité au cycle, asymétrie.

Alors que le prix du baril du pétrole se situait au-dessus des
100 dollars depuis janvier 2011, il a connu une forte baisse sur les
années 2014 et 2015 et s’établit aujourd’hui autour des 35 dollars.
L'impact d’un tel choc sur I'’économie mondiale et celle des princi-
paux pays développés a déja fait I’objet de nombreuses évaluations
a laide notamment de modéles macro-économétriques®. Ces
études concluent majoritairement a un surcroit de croissance pour
I’économie mondiale : 'impact récessif dans les pays exportateurs

1. Les auteurs tiennent a remercier Laurent Ferrara pour ses commentaires avisés.
2. Pour une revue récente de la littérature, voir Antonin et al. (2015).
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nets serait plus que compensé par le surcroit d’activité engendré
par la baisse des prix dans les pays importateurs nets. L'impact
différencié pour les pays importateurs nets est principalement 1ié a
leur intensité pétroliere. Cette derniere étant proche d'un grand
pays européen a l'autre, les impacts sont finalement proches d’un
pays a l'autre, I'Espagne étant la principale bénéficiaire et le
Royaume-Uni le moins favorisé.

Ces effets variantiels issus des modeles économétriques stan-
dards supposent que l'influence du prix du pétrole sur l'activité
économique s’exerce de facon linéaire, a court comme a long
terme. Or, comme l'indique un grand nombre de travaux empi-
riques depuis les travaux pionner de Darby (1982) et Hamilton
(1983)3, il existe plusieurs sources de non-linéarité du lien entre
prix du baril et activité.

Nous nous proposons dans ce travail de revenir sur les trois
questions suivantes: l'impact est-il immédiat ou existe-t-il un
décalage temporel entre les variations du prix du pétrole et son
incidence sur le PIB ? Les effets des variations du prix du pétrole
sont-ils asymétriques ? Ces effets dépendent-ils du cycle
conjoncturel ?

1. L'impact est-il immédiat ou existe-t-il un décalage
temporel entre les variations du prix du pétrole et son
incidence sur le PIB ?

L’analyse descriptive de l'incidence des variations du prix du
pétrole sur l'activité économique indique que cette derniére ne
serait pas instantanée. Le graphique 1 illustre ce décalage observé
lors du contre-choc pétrolier de 1985 qui est de pres de 8 trimestres
(graphique 1).

Dans leur étude menée sur les principaux pays industrialisés,
Jiménez-Rogriguez et Sanchez (2005) ont mis en évidence un déca-
lage de I'impact d’une variation du prix du pétrole sur le PIB. Pour
I’économie francaise, sur la période 1972-2001, ce décalage est en
moyenne de 3 trimestres.

3. Pour une revue récente de la littérature, voir Huntington (1998).
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Graphique 1. Variations du prix du pétrole et taux de croissance trimestriel (t)
du PIB en 1985

En % En euros
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Source : Comptes nationaux trimestriels, INSEE.

Avant de procéder a nos propres estimations, il nous apparait
opportun de nous interroger sur le choix de la variable « pétrole » a
retenir. Nous avons retenu pour mesurer les prix du pétrole en
termes réels le rapport entre le prix d'une variété dans le commerce
international de pétrole brut, le Brent, en euros?, et l'indice des
prix a la consommation en France. Cette facon de mesurer le prix
du pétrole comporte un certain nombre d’avantages et notamment
celui de permettre a nos résultats d’étre comparables a ceux
obtenus dans un grand nombre de travaux de modélisation macro-
économique de cet effet.

Il convient ensuite de faire la distinction entre les variations du
prix du pétrole et les « chocs » pétroliers afin de corriger d'un
potentiel biais d’endogénéité’. Ainsi, 1’origine des fluctuations du
prix du pétrole peut étre diverse : elles peuvent étre liées a des
variations de l'activité mondiale (choc de demande), a celle de
l'offre de pétrole (choc d’offre) ou a des chocs exogenes. Or l'inci-
dence de la variation du prix a 'activité peut étre influencée par la
nature du choc : une forte augmentation des prix du pétrole a la
suite d'un choc favorable de l'activité mondiale devrait, selon toute

4. Comme le montrent Ramaprasad et Malliaris (2011), les variations de change euro-dollar
jouent un réle important d’amortisseur de I'impact des fluctuations du prix du pétrole.
5. Voir par exemple Kilian (2009).
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vraisemblance, avoir un impact moins récessif qu'un choc négatif
sur la production de pétrole (Archanskaia et al., 2012).

Afin de prendre en compte ces éventuels chocs et notamment
celui de demande, nous avons régressé les fluctuations trimes-
trielles de notre indicateur de prix du pétrole (en euros constants)
sur celles du PIB mondial sur la période 1980-2015. Le résidu de
cette équation pouvant étre considéré comme représentant les
variations du prix du pétrole orthogonales a la demande mondiale,
et donc des chocs exogenes :

Alog (Pétrole;) = -0,09 + 9,98 » Alog (PIBmondial,) + &
(-3,39) (3,79)
ou g; constitue la série de chocs pétroliers, c’est-a-dire les évolu-
tions du prix réel du Brent, hors effet de la demande mondiale,
exprimées en euros (entre parentheses figure le t de stat).

Le graphique 2 illustre ce résultat: selon cette démarche, les
fluctuations du prix du pétrole seraient essentiellement dues a des
chocs exogenes, les chocs d’activité expliquant 'essentiel de la
hausse observée au cours de la deuxiéme moitié des années 2000 et
la baisse observée fin 2008 et début 2009. Ce résultat confirme
celui de Bernard et al. (2013) obtenu sur les trente dernieres années
au moyen d’'un modele vectoriel autorégressif (VAR), du prix du
pétrole, de l'activité économique mondiale et aussi de la produc-
tion de pétrole.

Graphique 2. Taux de croissance annuel du prix du baril de pétrole

En %, euros constants

200
150 | a
Prix du baril de pétrole
100 -
Prix du baril de pétrole hors effet
50 | delaconjoncture mondiale (Choc pétrole)

50 |

-100

B e e e L e R T T T e e e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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Dans la lignée des travaux d’'Hamilton (2005) et de Barlet et al.
(2009), nous avons estimé 1’équation suivante :

n m
Alog(PIB;) = a + z BiAlog(PIB,_;) + z o;Alog(ChocPetrole;_;)

i=1 i=0

p
+ Z 6;Alog(DemAdressée,_;) + &
i=0
Avec les variables suivantes :

PIB : PIB réel ;

ChocPétrole : cours du Brent hors effet de demande réel exprimé
en euros (nous testerons aussi d’autres variables
telles que le cours du Brent réel exprimé en euros) ;

DemAdressée : demande adressée a la France ;

nm,p : nombre de retards pour les variations du PIB, de la
variable pétrole et du PIB mondial ;
A : opérateur indiquant une variation trimestrielle.

Cette régression suppose l'exogénéité du prix du pétrole a
I’évolution de ’économie francaise, hypothese qui parait crédible
pour une économie comme la France, a savoir non productrice de
pétrole et dont la consommation est d'un poids trop modeste pour
en influencer le prix.

Les estimations portent sur la période allant du premier
trimestre 1985 au quatriéme trimestre 2015. Les résultats des esti-
mations sont présentés dans le tableau 1.

Les principaux résultats peuvent étre synthétisés de la maniére

suivante :

1. Afin de controler d'une possible autocorrélation des résidus,
des termes autorégressifs ont été introduits : seul le premier
retard sort significativement ;

2. A linstar des résultats de Jiménez-Rogriguez et Sanchez
(2005), nos résultats mettent en évidence un décalage de
I'impact négatif d'une variation du prix du pétrole sur le PIB
francais. Ce décalage serait en moyenne, sur la période 1985-
2015, de 4 trimestres® (équation 1) ;

6. Nous avons mené cette méme analyse sur 5 grands pays développés (Allemagne, Italie,
Espagne, Royaume-Uni et Etats-Unis). Les résultats sont résumés dans le tableau figurant en
annexe. Il ressort de ce travail que si un décalage est également observé pour ces pays, celui est
moins long que celui observé pour la France: il est de 3 trimestres pour I’Allemagne et le
Royaume-Uni, de 2 trimestres pour I'Italie et I'Espagne, et enfin de seulement 1 trimestre pour
les Etats-Unis.
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Tableau 1. Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB
et variations du prix du pétrole

eql eq 2 eq3 eq 4 eq5
Retard Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB)
Constante ; 0,001 0,001%*  0,007** 0,001 0,001**
(0,91) (2,86) (2,72) (0,70) (2,20)
1 0,547*** 0,631*** 0,637** 0,631** 0,6171**
(4,62) (8,17) (8,21) (7,24) (7,26)
0,030
t2 (0,29)
Alog(PIB) 0,000
B @
0,063
087
t -0,001
(-0,81)
-0,003
R )
0,001
Y2 (047)
Alog(ChocPétrole) 0,003
B 48
-4 -0,004*** -0,004***
(-2,92) (-3,13)
0,001
&3 (0,12)
A(ChocPétrole) t-4 0(’31 95 ;;*
*kk
A(Pétrole) t-4 0(’(;1 3 0)
Alog(Pétrole) t-4 -0(' 30:2*;*
. 0,099*** 0,072*** 0,072*** 0,090*** 0,016***
Alog(DemAdressée) t (5,43) (4,43) (4,51) (6,79) (4,62)
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015 1985-2015 1985-2015 1985-2015 1985-2015
R2 ajusté 0,666 0,665 0,661 0,607 0,663
SSR 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
SER 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
LM(4) 6,99 4,58 5,33 5,02 4,82
©>014)  (p>0,33)  (p>0,26)  (p>0,28)  (p>0,31)
Arch(4) 2,59 2,36 3,14 3,86 3,27
(p>0,63)  (p>0,67)  (p>0,42)  (p>0,43)  (p>0,52)
Jarque - Bera 1,96 1,85 2,11 0,19 1,89
9 ©>037)  (p>040)  (p>0,35)  (p>091)  (p>0,39)

Notes : Entre parentheses figure le t-stat.
*, *¥*, *¥** signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.



Trois questions autour de l'impact du prix du pétrole sur la croissance frangaise | 203

3. Les coefficients estimés sont du signe attendu, cohérent avec
I'intuition économique (positif pour le terme autorégressif,
négatif pour le prix du pétrole) ;

4. Nous avons testé 'impact du taux de croissance des prix du
pétrole ou de sa variation sur le taux de croissance de
I’économie : les deux formulations concluent a un retard de
4 trimestres (équations 3 et 4) ;

5. Nos résultats sont indifférents a I'introduction directe de la
variable ChocPétrole ou de la variable Pétrole accompagnée de
la demande adressée a la France (équations 4 et 5) ;

6. Ces régressions ont toutes des propriétés statistiques satisfai-
santes. Les tests LM conduisent au rejet de I’hypothese
d’autocorrélation des résidus de 1'équation. Ces résidus sont
homoscédastiques au regard du test de White et du test
ARCH. Enfin, selon le test de Jarque-Berra, les résidus de
I’équation suivent une loi normale.

Cette incidence retardée des prix du pétrole sur l’activité laisse a
penser qu’a court terme, les agents économiques (entreprises et
ménages) absorbent le choc. C’est d’ailleurs ce que suggere le
récent contre-choc pétrolier qui a permis une forte restauration des
marges des entreprises (graphique 3) et du taux d’épargne des
ménages (graphique 4).

Graphique 3. Evolution du taux de marge des SNF et du baril de pétrole

En % de I'EBE En euros constants
2 -35
Prix du Brent
1,54 (éch. droite inversée) --28
T 4 F-21
0,5 Taux de marge des SNF | 14
0 Lo-7
-0,5 T N T T T T . 0
2014 2015

Note : SNF : Sociétés non financieres.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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Graphique 4. Evolution du taux d’épargne et du baril de pétrole
En % du RDB En euros constants
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Sources : INSEE, calculs des auteurs.

Ce dernier constat traduit I'idée selon laquelle les variations du
prix du pétrole se répercutent rapidement mais non intégralement
dans les prix de consommation’ (tableau 2, eq6) et dans les prix de
production (tableau 2, eq7) et la diffusion sur l’activité est plus lente.

Tableau 2. Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB
et variations du prix du pétrole

eq6 eq7
Retard Alog(IPCe/Pc) Alog(PPe/Pc)
Constante t ?1' 010 63) 23566 65)
t 0,108%*** 0,763***
p (5,51) (16,34)
Alog(ChocPétrole)
1 0,088***
(6,78)
Diagnostic statistique
Période estimation 1990-2015 1997-2015
R2 ajusté 0,667 0,754
SSR 0,025 0,310
SER 0,018 0,067
2,08 4,82
Lo (p>0,72) (p>0,31)
7,02 4,47
Arch(4) (0>0,13) (p>0,35)
Jarque - Bera 2,19 0,43
que - (p>0,33) (p>0,81)

Notes : Entre parentheses figure le t-stat.
*, ** *** signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.

7. Ce résultat corrobore ceux d’Alvarez et al. (2011) sur données européennes.
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Par ailleurs, les effets du prix du pétrole sur le PIB n’apparaissent

qu’en cas de variations marquées. Comme l'illustre le tableau 3

(eq. 8 et 9), pour une taille de choc faible, c’est-a-dire inférieur a un
écart type (soit une variation de 20 %), I'impact n’est pas signifi-
catif sur le PIB et conforte 1'idée que les agents économiques sont
en mesure d’absorber le choc lorsqu'’il est faible.

Tableau 3. Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB et
variations du prix du pétrole en fonction de la taille du choc

eq8 eq9
Taille Retard Alog(PIB) Alog(PIB)
*%k *%
Constante t 0(’20115 ) 0(’3%19)
1 0,642*** 0,638***
Alog(PIB) - (7,71) (7,37)
, 0,072%** 0,077 ***
Alog(DemAdressée) t (4,29) (4,16)
Faible t4 YL
Alog(Choc Pétrole) ’ -
Elevé t-4 _0(' 31 76 8)
Faible t4 Y
Alog(Choc Pétrole) ’ .
Elevé t-4 0(’ go; 0
Taille Elevé t ?(303091 ) ?(3050; )
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015 1985-2015
R2 ajusté 0,657 0,661
SSR 0,001 0,001
SER 0,003 0,003
5,00 4,43
LM(4) (p>0,28) (p>0,35)
5,20 3,31
Arch(4) (9>0,27) (v>0,51)
Jarque - Bera 2 1,89
que - (p>0,34) (p>0,39)

Notes : Entre parenthéses figure le t-stat.

*, *¥*, *** signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.

Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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2. Les variations du prix du pétrole ont-elles un effet
asymétrique ?

Dans les variantes issues de modeéles macro-économétriques tels
que Mésange ou emod.fr, une hausse du prix du pétrole aura, en
valeur absolue, un impact identique sur le PIB qu’une baisse du
méme montant.

Or, d'un point de vue théorique, il est possible d’envisager un

effet asymétrique et ce pour plusieurs raisons :

— Pour Huntington (1998), I'effet asymétrique est da principa-
lement au fait que les prix des dérivés pétroliers réagissent
plus a une hausse du cours du brut qu'ils ne baissent avec le
prix du brut. Cet effet asymétrique a été mis en avant par
Balke et al. (1998) et Davis et Haltiwanger (2001) sur données
américaines et par Indjehagopian et al. (2000) sur données
européennes. Par une approche économétrique sur données
francaises, Audenis et al. (2002) mettent en évidence la
présence d’asymétries significatives dans la transmission des
chocs sur le prix du pétrole brut au prix a la pompe hors
taxes. L'analyse est menée pour trois produits raffinés : le
supercarburant plombé, le gazole et le fioul domestique ;

— Les variations du prix du brut entrainent un cott d’ajuste-
ment da a la nécessité de réorganiser la production. Ce colt
supplémentaire vient accentuer l'effet négatif d’'une hausse
et limiter 1'effet positif d'une baisse (Balke et al., 1998 ; Davis
et Haltiwanger, 2001) ;

— La politique monétaire peut également étre un vecteur
d’asymétrie dans la transmission des chocs pétroliers
(Tatom, 1988 ; Ferderer, 1996 ; Bernanke et al., 1997 ; Leduc
et Sill, 2004). Selon Bernanke et al. (1997), les autorités
moneétaires ne réagiraient pas lors d’'un contre-choc pétrolier
tandis qu’elles meéneraient une politique restrictive au
moment d'un choc pétrolier de facon a éviter les spirales
prix-salaires. Pour ces auteurs, la mise en place de politiques
restrictives de lutte contre l'inflation par les banques
centrales (hausse de taux d’intérét), tout particulierement la
Réserve fédérale, expliqueraient I’essentiel des pertes d’acti-
vité a la suite d’un choc pétrolier, rendant alors peu probable
la diffusion de la hausse des cours des produits pétroliers a
I'inflation sous-jacente (Bouscharain et Ménard, 2000 ;
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Hooker, 2002). Signalons que Balke et al. (2002) rejettent
cette hypotheése : selon eux la réponse asymétrique du PIB
réel est renforcée lorsque 1’'on neutralise les effets de la poli-
tique monétaire.

Un grand nombre de travaux empiriques, essentiellement sur
données américaines, confirment cet effet asymétrique : Mork
(1989), Mork et al. (1994) Hamilton (1996), Hamilton (2005), Lee,
Ni et Ratti (1995), Lardic et Mignon (2005), mais aussi Cunado et
Perez de Gracia (2003), Jiménez-Rogriguez et Sanchez (2005),
Cologni et Manera (2008) sur données européennes également.

Notons cependant que Hooker (1996) et plus récemment Barlet
et Crusson (2009) sur données frangaises rejettent cette hypothese

d’asymétrie.

Nous avons procédé a nos propres évaluations en estimant pour
la France sur la période 1985-2015 I'équation suivante :

n
Alog(PIBy) = a + Z BiAlog(PIB;_;)

i=1
m1l

+ Z o;Alog(ChocPetrole,_;) * up,_;

i=0
m2

+ z 0;Alog(ChocPetrole;_;)

i=0
p

+ Z 6;Alog(DemAdressée;_;) * down,_; + yup;_; + &
i=0

Avec les variables suivantes :

PIB
ChocPétrole

DemAdressée :

up

down

: PIB réel ;

: cours du Brent hors effet de demande réel exprimé

€n euros ;

demande adressée a la France ;

: indicatrice valant 1 les trimestres de hausse de prix

du pétrole, O les trimestres de baisse ;

: indicatrice valant O les trimestres de hausse de prix

du pétrole, 1 les trimestres de baisse ;

: opérateur indiquant une variation.
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Les principaux résultats, portant sur la période allant du premier
trimestre 1985 au quatriéme trimestre 2015, sont résumés dans le
tableau 4 et peuvent étre synthétisés de la maniére suivante :

1.

Lorsque 1'on impose que le retard soit identique pour les
périodes de hausse et les périodes de baisse (ml=m2), un
retard de 4 trimestres semble encore le seul significatif et
parait confirmer le résultat de la section précédente ;

Cependant, dans ce cas de figure, seules les périodes de baisse
du pétrole ont un impact significatif et du signe attendu sur
’activité, les périodes de hausse ne sortant plus significative-
ment. Ce résultat semblerait corroborer 1'idée de Bernanke,
Gertler et Watson (1997) précédemment décrite ;

. En revanche, lorsque l'on laisse la possibilité d’avoir des

retards différents entre les effets d'une hausse et d'une baisse
du prix du pétrole sur l'activité, nous trouvons que le retard
le plus significatif dans le cas d’'une baisse reste de
4 trimestres mais que dans le cas d’'une hausse, 1'effet serait
plus rapide puisque le retard le plus significatif est de
3 trimestres. Nous retrouvons ici 1'idée que les prix des
dérivés pétroliers réagissent plus rapidement a une hausse du
cours du brut qu’a une baisse (Huntington, 1998 ; Balke,
Brown et Yiicel, 1998 ; Davis et Haltiwanger, 2001 ; Indjeha-
gopian, Lantz et Simon, 2000 ; Audenis et al., 2002) ;

Notons que dans ce dernier cas de figure, 1’élasticité de 1’acti-
vité au prix du pétrole est identique dans le cas d'une hausse
ou d’une baisse de ce dernier®. Seule la vitesse de diffusion
difféere (3 trimestres dans le cas d’une hausse contre 4 dans
celui d’une baisse) ;

. Enfin, ces régressions ont toutes des propriétés statistiques

satisfaisantes. Les tests LM conduisent au rejet de ’hypo-
these d’autocorrélation des résidus de 1'équation. Ces résidus
sont homoscédastiques au regard du test de White et du test
ARCH. Enfin, selon le test de Jarque-Berra, les résidus de
I’équation suivent une loi normale.

8. La statistique de Fisher associée au test de Wald est de 0,016591 indiquant l’acceptation de
I'égalité des deux coefficients avec une probabilité de 0.8977.
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Tableau 4. Résultats d’estimations de la relation asymétrique
entre taux de croissance du PIB et variations du prix du pétrole

eq 10 eq 11 eq 12
Retard Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB)
0,001 0,001 0,001
Constante t (1,56) (1,24) (0,60)
1 0,628*** 0,592*** 0,724***
Alog(PIB) (7,78) (7,93) (10,41)
0,001
=3 (0,09)
A(ChocPétrole) * d
(ChocPétrole) * down i 0,016 0,018+
(-2,33) (-3,20)
-3 0,001 -0,020**
(0,30) (-2,03)
A(ChocPétrole) * up i 0,018
0,77)
©3 0,001 0,075
(0,19) (1,24)
up
4 0,073
(-0,96)
0,053
down t-4 (0,79
] 0,083*** 0,089*** 0,041**
Alog(DemAdressée) t (4,32) (5,22) (2,27)
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015 1985-2015 1985-2015
R2 ajusté 0,656 0,599 0,531
SSR 0,001 0,001 0,001
SER 0,003 0,003 0,003
0,89 4,58 3,68
LM (b>0,93) (p>0,33) (p>0,45)
4,78 6,69 3,47
Arch(4) (0>0,31) (0>0,15) (p>0,48)
2,68 2,17 0,24
Jarque - Bera (p>0,26) (v50,34) (p50,89)

Notes : Entre parenthéses figure le t-stat.
*, ** *** signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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3. Les effets des variations du prix du pétrole dépendent-ils
du cycle conjoncturel ?

I est possible d’imaginer également que les effets d'une varia-
tion du prix du brut soient dépendants du cycle
économique (Raimond et Rich, 1997 ; Manera et Coligni, 2006 ;
Barlet et Crusson, 2009) : d'un coté, en période de forte expansion,
l'incidence d'un choc pétrolier pourrait étre amortie par une
compression des marges des entreprises tandis qu’en période de
faible croissance, seule la baisse des salaires réels ou la hausse du
chdémage permettent de compenser la hausse du prix du brut
(Lescaroux, 2006). Cunado et Perez de Gracia (2003) mettent en
avant un impact plus important des augmentations de prix du baril
lorsqu'ils suivent une période d’inflation modérée.

D'un autre c6té, la réaction de politique monétaire pourrait étre
plus importante en période de forte croissance qu’en période de
croissance faible et donc d’inflation faible. Dans leur étude portant
sur ’économie francaise au cours de la période 1980-2006, Barlet et
Crusson (2009) montrent qu’'une hausse du prix du brut aura une
incidence plus forte en période de croissance modérée qu’en
période de croissance soutenue.

Afin de déterminer la position de ’économie dans le cycle, nous
commencons par estimer un modele Markov-Switching (MS) avec
résidus hétéroscédastiques’, sans terme autorégressif, et autorisant
le nombre d’états a étre égal a deux, comme cela est souvent le cas
dans la littérature (Raymond et Rich, 1997 ; Barlet et Crusson,
2009). Cependant ces travaux empiriques ont été réalisés sur la
période n’intégrant pas la « Grande récession » de 2008. Nous
avons, dans un deuxieme temps, autorisé le nombre d’états a étre
égal a trois (voir Psaradakis et Spagnolo, 2003, pour la détermina-
tion du nombre d’états dans les modeles MS).

Le modéle a trois états, méme s’il est plus instable!? que le
précédent, parait plus approprié a notre exercice puisqu’il permet
de faire la distinction entre une période de faible activité (basse
conjoncture) et une période de récession (crise économique). Dans

9. Cette derniere hypothese suppose que la variance des résidus dépend de I’état dans lequel se
trouve I’économie : cela suppose l'ajout d'un parametre a estimer par rapport a 1’hypothese
d’homoscédasdicité.

10. Dans le sens ou les probabilités de transition d’un état a ’autre sont plus élevées.
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le cas d'un modéle a deux états, I’économie francaise serait
aujourd’hui dans une période identique a celle de 2009 ou de 2007.

Dans le modele a trois états, le premier, qui correspond a un état
de « crise », se caractérise par un taux de croissance annuel moyen
de -0,6 %, le deuxiéme, état de croissance modérée ou bas de cycle,
par un taux de croissance de 1,2 % et le troisieme, état de crois-
sance forte ou haut de cycle, par un taux de croissance annuel
moyen de 2,3 %.

Graphique 5. Probabilités lissées de I'économie francaise d'étre dans un état
de « crise » a I'aide d’un modele Markov-Switching a 3 états
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Note de lecture : les plages en grisées indiquent les périodes pour lesquelles la probabilité d’étre dans un état de
« crise » est supérieure a 0,5.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.

D’apres ce modele, I'économie a connu six périodes de « crise »
depuis le début des années 1980. Outre la récession du début des
années 1980 et de 1993, il décompose la période de la « Grande
récession en trois périodes de crise et trois périodes de « croissance
modérée » : ce modele date le début de la Grande récession au
3¢ trimestre 2008 et arréte le premier temps de la crise au
4% trimestre 2009. Puis, aprés une période de croissance modérée, il
fait replonger I'économie francaise dans une période de crise a
compter du 1°" trimestre 2012 et ce, pendant 4 trimestres. Puis un
dernier temps de crise irait du 2°¢ trimestre 2014 au 4° trimestre
2014 (graphiques 5 et 7).
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Les périodes de « haute conjoncture » se concentreraient essen-
tiellement dans la seconde moitié des années 1980, la fin des
années 1990 et la période post « Grande récession ». Notons par
ailleurs que depuis le déclenchement de la crise de 2008,
I’économie aurait connu 6 trimestres de croissance soutenue,
période allant du deuxiéme trimestre 2010 au troisiéme trimestre
2011 (graphiques 6 et 7).

La prise en compte d’'un effet cycle a été testée en estimant pour
la France sur la période 1985-2015 I'équation suivante :

n
Alog(PIB;) = a + Z BiAlog(PIB,_;)

i=1
m1 P
+ Z Z o; jAlog(ChocPetrole,_;) * cyclej,_; +
=0 j=1
p-1 P
+ Z vijcyclej i + Z 6;Alog(DemAdressée,_;) + €,
=1 i=0

Avec les variables suivantes :
PIB : PIB réel ;

ChocPétrole : cours du Brent hors effet de demande réel exprimé
en euros ;

DemAdressée : demande adressée a la France ;

Cyclei : indicatrice valant 1 les trimestres pour lesquels la
probabilité pour 1'économie d’étre dans 1'état i est
supérieure a 0,5 (Nous testons aussi 'interaction de
la variable pétrole avec les probabilités d’étre dans
chaque état. Cette variable continue est dénotée
cycle ip) ;

A : opérateur indiquant une variation.

Une fois ces états estimés, nous avons procédé a 1’estimation de
I’équation précédente dont les résultats sont repris dans le
tableau 5.
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Graphique 6. Probabilités lissées de I'économie francaise d'étre en « haute
conjoncture» a l'aide d’'un modele Markov-Switching a 3 états
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Note de lecture : les plages en grisées indiquent les périodes pour lesquelles la probabilité d’étre dans un état de

« haute conjoncture » est supérieure a 0,5.

Sources : INSEE, calculs des auteurs.

Graphique 7. Probabilités lissées de la situation de I'économie francaise a I'aide
d’un modele Markov-Switching a 3 états
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Note de lecture : les plages en bleues claires indiquent les périodes pour lesquelles la probabilité d’étre dans un état
en « haute conjoncture » est supérieure & 0,5.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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IIs peuvent étre synthétisés de la maniere suivante :

1.

Lorsque le nombre d’états de 1’économie est égal a deux
(basse et haute conjoncture), il ressort de notre analyse que
I'impact d’une variation du prix du pétrole sur l'activité
dépend de la position dans le cycle de I’économie : seul un
choc en basse conjoncture ressort significativement et avec
une élasticité supérieure a celle observée sans prendre en
compte I’état de la conjoncture (tableau 5, équation 13) ;

Lorsque l'on autorise le nombre d’états a étre égal a trois
(crise, basse et haute conjoncture), on constate que 1’élasti-
cité est non significative pour I’état « crise »'! et I’état « haute
conjoncture ». En revanche 1’élasticité est trés significative
lorsque I'économie se situe en croissance modérée (basse
conjoncture). Dans ce dernier cas, I'impact serait par ailleurs
pres de deux fois plus important que l'évaluation réalisée
sans tenir compte de la conjoncture (tableau 5, équation 16) ;

. Par ailleurs, nous retrouvons ce résultat lorsque nous utili-

sons les probabilités d’étre dans un état (cycle ip) plutot que
des variables indicatrices : cela réduit les effets estimés mais
I’élasticité de l'activité au prix du pétrole reste toujours tres
nettement supérieure dans la situation de « basse conjonc-
ture » (tableau 5, équation 15) ;

. En somme, quelle que soit la formulation retenue (2 ou 3

états, indicatrice ou probabilité), les résultats corroborent
I'idée d'un décalage de 4 trimestres de l'incidence du prix du
pétrole sur l'activité et d’'une incidence du cycle (Raimond et
Rich, 1997 ; Manera et Coligni, 2006 ; Barlet et Crusson,
2009 ; Lescaroux, 2006) ;

. Enfin, ces régressions ont toutes des propriétés statistiques

satisfaisantes. Les tests LM conduisent au rejet de I’hypo-
these d’autocorrélation des résidus de 1'équation. Ces résidus
sont homoscédastiques au regard du test de White et du test
ARCH. Enfin, selon le test de Jarque-Bera, les résidus de
I’équation suivent une loi normale.

11. Une hypothese pour expliquer ’absence d’effets dans 1'état « crise » est le faible nombre
d’observations (moins de 20, qui de plus sont réparties sur 6 périodes), ce qui tend a fragiliser
I'estimation économétrique de cet effet, d’autant plus lorsque celui-ci est retardé.
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Tableau 5. Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB
et variations du prix du pétrole en fonction du cycle

eq 13 eq 14 eq 15
Cycle Retard Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB)
Constante t 0,0071** 0,0071** 0,001**
(2,15) (2,12) (2,03)
1 0,215** 0,525%** 0,520%**
Alog(PIB) (2,00) (6,71) (6,42)
| *k
Bas t-4 ?';)2257)
A(ChocPétrole) * cycle i ’
Haut t-4 (06070 27)
Crise t-4 9?602042)
) . -0,031%**
A(ChocPétrole) * cycle i Bas t-4 (-2,63)
Haut t-4 (01’ 010 57)
Crise t-4 (0(’)010 21 )
| *k
A(ChocPétrole) *cycle ip Bas t-4 ?'?2079 )
Haut t-4 2)7' 02038)
. -0,001 -0,004 -0,001
Cycle Crise t-4 (-1,42) (-:0,09) (-:0,01)
-0,006 -0,068
Cycle Bas t-4 (-1,25) (-1,30)
< 0,123*** 0,177*** 0,172%**
Alog(DemAdressée) t (6,01) (4,96) (4,94)
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015  1985-2015  1985-2015
R2 ajusté 0,606 0,605 0,604
SSR 0,001 0,001 0,001
SER 0,003 0,003 0,003
5,76 7,32 6,33
LM() ©>022)  (p50,11)  (p>0,18)
1,16 1,18 0,92
Arch(®) (v>088)  (p>0,88)  (p>0,92)
Jarque - Bera 0,18 0,33 0,28
g ©>0,91)  (p>0,85)  (p>0,87)

Notes : Entre parentheses figure le t-stat.

*, **, *** signifie une significativité des coefficients a respectivement 10%, 5% et 1%.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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4. Les effets des variations du prix du pétrole sont-ils
doublement non-linéaires ?

Nous avons ensuite testé simultanément 1’asymeétrie et la posi-

tion dans le cycle. Les résultats sont reproduits dans le tableau 6. Ils
confirment les résultats précédents a savoir :

1. Lorsque l'on impose que le retard soit identique pour les

périodes de hausse et les périodes de baisse, un retard de
4 trimestres semble encore le plus significatif et confirme les
résultats des sections précédentes. Dans ce cas de figure,
seules les phases de baisse du pétrole ont un impact signifi-
catif et du signe attendu sur l'activité, les périodes de hausse
ne sortant plus significativement. Enfin, I'impact sur 1’acti-
vité n’est significatif qu’en période de « basse conjoncture »
(tableau 6, eq. 16) ;

. Lorsque I'’on permet aux phases de hausse et de baisse d’avoir

des retards différents, on retrouve ici le résultat obtenu
précédemment indiquant un effet plus rapide des hausses de
prix du pétrole sur 'activité (3 trimestres au lieu de 4 pour les
baisses). D’apres cette derniére estimation, seules les hausses
dans une période de « basse conjoncture » seraient significa-
tives (tableau 6, eq. 17).

5. Conclusion : Quel impact sur le PIB francais de la baisse
récente du baril de pétrole ?

Notre travail met en avant différents aspects de 1'incidence des

évaluations du prix du baril sur l'activité en France :

1. Il existe un décalage de I'impact d'une variation du prix du

pétrole sur le PIB francais. Ce décalage serait en moyenne,
sur la période 1985-2015, de 4 trimestres ;

. L'effet, a la baisse comme la hausse, n’est significatif que

pour des variations des prix du pétrole supérieures a 1 écart-
type;

. L’effet asymétrique est extrémement faible : 1’élasticité de

I'activité au prix du pétrole est identique dans le cas d'une
hausse ou d’une baisse de ce dernier. Seule la vitesse de diffu-
sion différe (3 trimestres dans le cas d’'une hausse contre 4
dans celui d’une baisse) ;
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Tableau 6. Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB
et variations du prix du pétrole en fonction du cycle

eq 16 eq 17
Cycle Alog(PIB) Alog(PIB)
Constante t 2’)03091 ) ?(3060 41 )
0,510%** 0,373%**
Alog(PIB) t-1 (6,67) (3,33)
. 0,003 -0,001
Crise t-4 (0,27) (-0,46)
- * ~ *%
A(ChocPétrole)*cycle i*down Bas t-4 (0’703;) (()’34766)
-0,002 0,001
Haut t-4 (-0,29) (0,01)
Crise t-4 ?1'02553)
A(ChocPétrole)*cycle i*up Bas t-4 230; ;
Haut t-4 ?éo(;);;
Crise t-3 EO(’)O; 9(3
kK
A(ChocPétrole)*cycle i*up Bas t-3 _(()’g%(; )
Haut t-3 EO(’)OZO 71)
20,001 0,001
Cycle Haut t-4 (-1,60) (1,37)
Cycle Haut t-3 é)éOgO; )
0,001 0,001
Cycle Bas t-4 (-1,04) (1,16)
Cycle Bas t-3 E01,030 11)
0,001 0,001
down t-4 (1,28) (1,07)
0,001
up 3 (1,60)
, 0,129** 0,108***
Alog(DemAdressée) t (7,41) (5,15)
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015 1985-2015
R2 ajusté 0,629 0,613
SSR 0,001 0,001
SER 0,003 0,003
7,39 6,29
LM (v0,12) (v>0,18)
3,68 3,57
Arch(4) (p>0,45) (p>0,46)
Jarque - Bera 1,86 4,38
(p>0,39) (v>0,11)

Notes : Entre parentheses figure le t-stat.
*, ** o+ signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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4. Enfin, l'effet des variations du prix du pétrole sur l'activité
dépend de la phase du cycle conjoncturel : 1'élasticité est non
significativement différente de zéro dans les états « crise » et
« haute conjoncture ». En revanche 1'élasticité est tres large-
ment supérieure en valeur absolue lorsque l’économie se
situe en croissance modérée (basse conjoncture).

Nous pouvons en guise de conclusion appliquer ces résultats a
la situation observée depuis 2012. Entre le premier trimestre 2012
et le quatrieme trimestre de 2015, le prix du baril de Brent est passé
de 118 dollars a 43 dollars soit une baisse de 75 dollars en 3 ans. Si
on tient compte du taux de change euro-dollar et des évolutions du
prix de consommation en France, cette baisse équivaut a une
réduction de 41 euros au cours de cette période (graphique 8).

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

Les résultats de ces variantes indiquent que l’effet du contre-
choc pétrolier n'est finalement pas treés visible en 2015. Comme
I'illustre le graphique 9, l'effet devrait se faire sentir a partir du
premier trimestre 2016 et ce quelles que soient les hypothéses rete-
nues. L’effet positif du contre-choc pétrolier est donc a venir !

Graphique 8. Evolution du prix du baril de Brent
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Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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Graphique 9. Impact sur le PIB de la baisse du baril depuis 2012
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Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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ANNEXE. Relation entre taux de croissance du PIB et variation du prix du pétrole : une comparaison internationale

Résultats d’estimations de la relation entre taux de croissance du PIB et variations du prix du pétrole

FRA DEU ITA ESP GBR USA
Retard Alog(PIB) Alog(PI1B) Alog(PI1B) Alog(PIB) Alog(PIB) Alog(PIB)
Constant ) 0,001 -0,001 -0,0071*** 0,001 0,002+** 0,003***
(0,10) (-1,13) (-3,56) 1,12) (6,94) (3,43)
1 0,6371*** 0,324*** 0,768*** 0,567***
(7,24) (4,94) (13,09) (9,84)
Alog(PIB)
-2 0,137* 0,261***
(2,10) 4,73)
-0,013*
el (-1,87)
2 -0,019*** -0,006**
. (-3,26) (-2,02)
A(Pétrole)
-3 -0,017** -0,009**
(-2,05) (-2,01)
-0,075%**
4 (3,00
. 0,090*** 0,261*** 0,209*** 0,054*** 0,021 0,134
Alog(DemAdressée) t (6,79) (1,27) (11,06) (3,80) (1,42) (5,00)
Diagnostic statistique
Période estimation 1985-2015 1992-2015 1996-2015 1997-2015 1990-2015 1985-2015
R2 ajusté 0,607 0,707 0,843 0,912 0,713 0,410
SSR 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002
SER 0,003 0,004 0,003 0,002 0,003 0,005
LM(4) 5,02 0,998 1,25 0,44 3,35 3,19
(p>0,28) (p>0,91) (p>0,87) (p>0,98) (p>0,50) (p>0,53)
Arch(4) 3,86 4,81 4,38 4,15 6,25 6,16
(p>0,43) (p>0,31) (p>0,36) (p>0,39) (v>0,18) (p>0,19)
Jarque - Bera 0,19 2,99 2,09 0,82 1,31 1,49
9 (©>0,91) (p>0,22) (p>0,35) (p>0,66) (p>0,52) (p>0,47)

Notes : Entre parentheses figure le t-stat.

*, ¥+ signifie une significativité des coefficients a respectivement 10 %, 5 % et 1 %.

Sources : INSEE, calculs des auteurs.
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