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PAYS EMERGENTS - Inflation : un pilotage trés
délicat

Dans une période ou l'incertitude de scénario économique global est extréme et structurelle, en raison des
guestions sanitaires, les trajectoires de prix sont des signaux importants qui témoignent de la fagon dont
les économies et les gouvernements réagissent aux chocs cumulés d’offre et de demande de 2020 — qui
vont encore se déployer en 2021, méme de fagon parfois moins apparente.

Une crise Covid qui se caractérise par des difficultés de prévisions de la demande
globale et un déséquilibre offre-demande tres compliqué a piloter dans tous les

pays

Les évolutions des prix ne sont jamais faciles a analyser, encore moins avec une crise qui se traduit par
un déséquilibre offre-demande rendant le pilotage de la reprise trés compliqué pour tous les
gouvernements. Cela est valable pour les pays émergents comme pour les pays développés, mais une
chose est certaine dans l'univers émergent : les trajectoires de prix s’écartent entre des pays
confrontés a des tensions inflationnistes élevées, voire trop fortes (Turquie, Russie, Brésil), et ceux
gui, au contraire, sont en désinflation (Inde), voire en déflation (Chine). Comme pour la performance
économique globale, un effet zone commence aussi a marquer l'univers de prix des émergents, avec une
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La question essentielle des matiéres premiéeres et des prix agricoles

L’énergie reflete évidemment tout cela. Si la hausse actuelle des prix du pétrole ouvre des marges de
manceuvre aux pays producteurs, elle crée aussi des pressions sur les indices de prix des importateurs
(Turquie par exemple). Les céréales ensuite, dont la hausse en 2020 — selon I'indice de la FAO, huit mois
d’augmentations mensuelles successives, soit un record qui n’avait pas été atteint depuis 2014 — a joué un
réle important pour les prix de nombreux pays émergents. Les chocs climatiques sur les récoltes de
I'hémisphére nord, mais aussi les achats massifs de mais par la Chine pour son secteur porcin, se sont
répercutés sur le blé. Le prix de ce dernier va également étre impacté par la nouvelle politique de taxes
russes a venir sur les exportations de céréales, ainsi que par les quotas d’exportations que beaucoup
appliquent pour préserver leurs approvisionnements intérieurs (Ukraine, Pakistan, etc.).
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L’évolution des prix alimentaires pour 2021 va donc étre cruciale pour de nombreux pays émergents
dans une crise dont Pune des caractéristiques trés forte est le creusement des inégalités et la
paupérisation brutale des plus démunis et des classes moyennes basses. L’évolution des prix
alimentaires va méme étre essentielle pour la cohorte des pays les moins avancés, mais aussi pour les
populations pauvres des pays dits avancés — ne pas oublier le surgissement des questions de risques
alimentaires aux Etats-Unis par exemple. Donc, derriére les prix alimentaires, ne pas oublier non plus les
risques politiques, si les gouvernements ne réagissent pas assez vite...

En Inde, ou cette évolution des prix alimentaires marque beaucoup l'indice de prix tout comme la
situation politique, alors que l'inflation fluctuait autour de 7% depuis la fin de I'année 2019, un
niveau élevé par rapport a son niveau habituel, un mouvement de stabilisation, puis de baisse
graduelle semble cependant s’enclencher depuis deux mois. Cette tendance reste encore a confirmer,
car elle repose principalement sur les composantes les plus volatiles de l'indice (prix énergétiques et
alimentaires), mais fait les affaires de la Banque centrale, qui doit composer depuis huit mois avec des taux
d’intérét réels trés négatifs (taux directeur a 4%).

Des singularités nationales expliquent aussi I’écartement des tendances

La premiere question est évidemment celle des nouvelles vagues épidémiques, sensibles au Brésil
et en Europe centrale par exemple. En Chine, les célébrations du Nouvel An chinois, période
traditionnelle de forte consommation, devraient cette année étre limitées par les questions
sanitaires : alors que le gouvernement a encourageé les travailleurs migrants & ne pas rentrer dans leur
famille pour limiter le nombre de déplacements, des restrictions pésent toujours sur les rassemblements
(pas de réunion de plus de dix personnes au restaurant ou chez soi). Dans cette ambiance peu festive, le
retournement des courbes de consommation et d’inflation n’est pas pour tout de suite. De fait, la Chine
est de nouveau entrée en territoire déflationniste en janvier : pour la premiéere fois depuis plus de dix
ans (novembre 2009), I'inflation sous-jacente est elle aussi en contraction, signe que le déséquilibre
offre/demande se poursuit et se renforce, la baisse des prix ne pouvant étre uniguement attribuée aux
composantes les plus volatiles (énergie et denrées alimentaires, viande de porc notamment).

La politique monétaire menée pendant la Covid explique aussi les divergences des prix actuelles,
notamment & cause de politiques trés actives de crédit et de création monétaire. En Turquie, le plan
de soutien de I'économie s’est traduit par une trés forte accélération du crédit au deuxiéme trimestre,
accélération que la nouvelle équipe de la Banque centrale essaie aujourd’hui de limiter, dans le cadre de
sa mission plus globale, qui consiste a restaurer la transparence et les équilibres financiers du pays.
L’évolution des taux de change marque enfin les indices de prix avec de I'inflation importée, qui se
transmet cependant aux indices avec un délai variable selon les pays. On retrouve dans cette catégorie la
Turquie, le Brésil, ou la Russie, dont les taux de change ont été chahutés en 2020, pour des raisons
différentes.

Enfin, 'inflation des pays émergents révéle les différences de structures productives et de marché
du travail. Ainsi, la pression par les colts pousse trés vite les prix a la hausse en phase de reprise, surtout
dans les pays marqués par le sous-investissement. Des ruptures de production pointent sporadiquement
dans certains pays, et la Russie, par exemple, a d( contrdler les prix et les approvisionnements en sucre
et en huiles végétales.

Au final, la situation est donc trés compliquée pour les Banques centrales des pays émergents,
encore bien plus que pour les pays développés, car la question de la « normalisation économique »
(c’est-a-dire la sortie des mesures exceptionnelles) se pose plus vite, la marge de manceuvre en
termes d’endettement et de support de I’économie étant moindre. Rappelons que pour les émergents,
I'univers de la dette est resté le méme, les contraintes ne se sont pas détendues, et la crise n’a pas ouvert
les possibilités d’évolutions dans la pensée économique qu’elle stimule actuellement dans les pays
développés. Les Banques centrales sont donc confrontées, et elles vont le rester longtemps, a I'arbitrage
classique entre limiter la hausse des prix et ne pas casser la reprise, mais cela, dans un contexte de
chémage en hausse, de marchés des changes trés volatils, et de paupérisation accélérée des populations
les plus pauvres — qui sont les plus sensibles & la hausse des prix. Il va falloir étre trés habile pour piloter
la reprise sans casser les investissements et la croissance potentielle & long terme, ni rompre les
fragiles équilibres politiques...

Article publié le 12 février 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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