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Quels effets d’un choc sur le
prix des énergies fossiles ?

La guerre au Moyen-Orient a fait apparaitre une forte hausse des prix du pétrole et
du gaz naturel. Nous analysons I'effet, sur I'économie européenne, de la forte
hausse du prix du gaz naturel de 2022, due au déclenchement de la guerre en
Ukraine et a I'arrét des importations de gaz russe. On peut essayer de prédire les
effets de la hausse du prix de I'énergie observé aujourd’hui en étudiant I'effet de
cette méme hausse en 2022.

On observe en 2022 dans la zone euro :

une poussée trés forte d’inflation ;

- qui passe dans les salaires et I'inflation sous-jacente aprés quelques
trimestres ;

- un recul de linvestissement des entreprises et de la production
manufacturiére, avec I'effet négatif sur la compétitivité de I'Europe de la
hausse du prix du gaz naturel ;

- unrecul de la croissance, qui est maximum cing trimestres aprés la hausse
du prix du gaz naturel due au début de la guerre (février 2022) ;

- une hausse des taux d’intérét a long terme ;

- unrecul des indices boursiers.
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Hausse des prix des énergies fossiles, avec la guerre au Moyen-Orient en 2026, comme
avec la guerre en Ukraine en 2022

Le prix du pétrole a beaucoup augmenté a partir du début de 2022 (avec la guerre en Ukraine) et a partir de la fin février 2026
(avec la guerre au Moyen-Orient, Graphique 1).

En Europe, le prix du gaz naturel a considérablement augmenté a partir de février 2022 et a beaucoup augmenté a partir de février
2026 (Graphique 2).
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Si on pondere le prix du pétrole et le prix du gaz par leurs poids dans les importations d'énergie de 'Europe, on voit que le prix
pondéré des énergies fossiles :

- aaugmenté de 100 % entre février 2022 et son pic de I'été 2022 ;

- aaugmenté de 70 % entre février 2026 et aujourd’hui.
Nous essayons d’analyser les effets sur I’économie de la hausse des prix des énergies fossiles en 2022, et d’en inférer les effets
a venir sur 'économie de leur hausse a partir de la fin du mois de février 2026.

Effets sur l’'inflation et les salaires

La hausse de 100 % entre février et septembre 2022 du prix pondéré des énergies fossiles a entrainé une hausse de 43 points, a
son point haut, de la croissance des prix a la consommation de I’énergie (Graphique 3) de la zone euro.
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Le poids de I'énergie dans l'indice des prix a la consommation de la zone euro étant de 9 %, la hausse de I'inflation totale de la
zone euro résultant de cette hausse de la croissance des prix de I'énergie est de 3,9 points.

Aujourd’hui, la hausse observée du prix pondéré des énergies fossiles (70 %) va donc entrainer une hausse de 27 points de la
croissance des prix a la consommation de I'énergie, donc une hausse de 2,4 points de I'inflation totale de la zone euro.
Observant la croissance des salaires (Graphique 4), on voit qu'en 2022 un effet de second tour de la hausse du prix de I'énergie
est apparu aprés 6 a 9 mois, avec une accélération des salaires et en conséquence la hausse de 6,5 points de l'inflation sous-
jacente (Graphique 5) aprés un an.
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Graphique 4 Graphique 5
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Les prix du pétrole et du gaz ont beaucoup baissé en 2022 a partir de I'été (Graphiques 1,2). Méme avec cette baisse, il est apparu
une réaction des salaires et de I'inflation sous-jacente a la hausse initiale du prix a la consommation de I'énergie.

Effets sur l'investissement des entreprises, la consommation des ménages et la
croissance

La hausse du prix du gaz naturel en Europe par rapport a son niveau aux Etats-Unis (Graphique 2), observée en 2022 a
entrainé un recul du taux d’investissement en Europe (Graphique 6) avec un retard de trois trimestres par rapport a la hausse
du prix du gaz naturel. Ce recul du taux d'investissement s’explique par la perte de compétitivité due a la hausse du prix du gaz
naturel de 'Europe par rapport aux Etats-Unis pour la production de produits chimiques, d’'engrais, d’acier, d’agro-alimentaire, de
verre, de papier-carton, etc.

L’effet du recul du taux d'investissement sur la croissance est renforcé par celui du recul de la croissance de la consommation
des ménages (Graphique 7). Au total, la croissance du PIB devient faible au 4¢me trimestre 2022 (avec deux trimestres de retard
sur le choc affectant le prix de I'énergie) et a son point bas au 3¢ trimestre 2023 (Graphique 8) avec six trimestres de décalage
par rapport a la hausse du prix de I'énergie.
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Graphique 8

Zone euro : PIB (volume, GA en %)
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Si les mémes décalages s'observent en 2026-2027, on peut attendre un ralentissement du PIB dans la zone euro a partir du
2¢me trimestre 2026, et un point bas de la croissance au 3éme trimestre 2027.

Effets sur les marchés financiers

Le taux d’intérét a long terme réagit instantanément a la hausse du prix du gaz naturel en 2022 et & nouveau en 2026
(Graphique 9). La hausse est de 270 points de base entre février 2022 et février 2023. La hausse présente (de 2,70 % a 3,04 %

pour le taux a 10 ans de I'Allemagne) est trés faible comparée a la hausse de 2022.
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Graphique 9
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L'indice Euro Stoxx plonge, de la fin de février 2022 a la fin de septembre 2022 (la date de son point bas) de 17 % (Graphique 10).
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Sa baisse est brutale depuis la fin de février 2026 (11 %), et elle est comparable a la baisse de 17 % observée en 2022 compte tenu
de la taille du choc sur les prix des énergies fossiles.
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Syntheése : qu’attendre aujourd’hui si la guerre au Moyen-Orient se prolonge ?

La comparaison des réactions observées aprés la hausse des prix des énergies fossiles de la fin de février 2022 et celle de la fin de
février 2026 montre :

- qu'il faut attendre une accélération des salaires dans la zone euro a partir de la fin de 2026, cette accélération durant jusqu'a
la fin de 2027 ;

- qu'il faut attendre une hausse de I'inflation trés rapide, avec un repli de l'inflation entre 'été 2026 et I'été 2027, mais avec
une inflation restant supérieure a son niveau antérieur ;

- que le taux d’investissement, la progression de la consommation et la croissance du PIB vont étre réduits jusqu'a la
fin de 2027. La perte de croissance pourrait étre, si la réaction a la hausse du prix de I'énergie est comparable a celle de
2022, de 'ordre de 1,2 point, ce qui conduirait a une croissance nulle dans la zone euro au milieu de 'année 2027 ;

- que la réaction a la hausse du taux d’intérét a long terme s’est étalée sur un an a partir de la fin de février 2022 ; la
réaction observée aujourd’hui est encore trés faible par rapport a celle qui doit étre attendue ;

- que laréaction a la baisse de I'indice Euro Stoxx correspond, compte tenu de la taille du choc, a celle observée en 2022.
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