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RUSSIE - Un étrange petit godt de Brejnevisation...

Tandis que la seconde vague sanitaire, qui a été plus violente qu’en mai, est en train de se résorber, et
gue les mesures de contréle de mobilité commencent & se détendre, les chiffres 2020 de la croissance
russe ont confirmé une récession limitée a -3,1%. C’est beaucoup mieux que ce que prévoyaient les
institutions internationales et c’est méme mieux que les prévisions du gouvernement. Pour linstant, la
Russie s’en sort bien, comparé a la moyenne des pays du méme groupe dans la notation souveraine de
Fitch, ou la chute de croissance est de -6,9%. Cela se confirme donc : le choc Covid semble moins fort que
les crises de 2009 et 2015. D’ailleurs, méme la chute de I'investissement, qui est tout de méme de 6,2%
en rythme annuel, marque une rupture moins nette qu’en 2015 (-10%) ou en 2009 (-14,5%). En revanche,
la baisse de la consommation privée (-8,6%) est a peu pres équivalente a celle de 2015.

Un profil souverain toujours solide

Autre atout de la Russie qui se confirme en cette période de bilan annuel : le profil souverain reste bon,
aussi bien pour la solvabilité que pour la liquidité. La dette publique est de I'ordre de 20% du PIB et les
réserves seraient les quatriemes plus importantes au monde, a 590 milliards de dollars. Par ailleurs, elles
sont gérées de facon beaucoup plus « géostratégique » que dans la plupart des autres pays, composées
a 30% par de l'euro, 23% par de I'or, 22% par du dollar, et 12% par du yuan... En fait, il suffit méme de
regarder la composition des réserves pour comprendre le poids de la géopolitique dans la stratégie
économique de ce pays ! Au total, cela représente a peu prés 40% du PIB et méme si I'on est loin des
107% de Singapour, un tel coussin de liquidité a de quoi rassurer les investisseurs — d’autant que dans un
contexte de prix du pétrole actuellement plus élevé que le seuil fixé par la regle fiscale, a 40 dollars, on
peut anticiper une augmentation des réserves. Selon Fitch, la liquidité russe s’éleve donc a 17,4 mois
d’'importations, contre une moyenne de 8,7 pour les pays de méme notation.

Une réserve néanmoins a ce bilan souverain : ne jamais sous-estimer la part du « quasi souverain »,
potentiellement importante (et structurellement moins visible) dans un pays ou I'Etat compte pour 33% du
PIB et 69% des actifs bancaires. La capillarité entre secteur public et secteur privé est toujours forte et s'il
y a des risques financiers que nous ne voyons pas, c’est de la qu’ils viendront. De nombreuses régions ont
d’ailleurs une solvabilité qui se dégrade, et si les trois agences de rating conservent des perspectives
stables pour le souverain russe, I'outlook négatif que Moody’s a estimé nécessaire dans I'évaluation des
régions souligne la situation plus contrastée de I'espace russe. Cela dit, le choc épidémique a été plus fort
dans les grandes villes urbaines, ce qui tendrait plut6t a résorber les inégalités régionales.

Des tensions inflationnistes, mais une grande crédibilité de la Banque centrale

Mais un bilan souverain n’est vraiment bon que si la politique économique est elle-méme crédible. Or
justement, la crise a renforcé la confiance des investisseurs dans le pilotage de la politique économique
russe, surtout de la politique monétaire — confiance a peu prés partagée par la population elle-méme, qui
n’a pas converti ses dépdts en dollars I'an dernier comme lors d’autres crises (mais les sorties de capitaux
ont tout de méme été de 48 milliards de dollars...). Clairement, la Banque centrale russe a réussi a ancrer
assez solidement les anticipations monétaires externes et internes et c’est 'une des grandes différences
conjoncturelles (avec le flottement du change) par rapport aux cycles antérieurs.

Malgré cela, la Russie n’échappe pas aux distorsions de prix rendus inévitables par la crise sanitaire et
l'inflation est plus élevée que prévu depuis décembre (5,2% en janvier). Mais cette hausse des prix au-
dessus des objectifs de la Banque centrale est surtout liée a des raisons conjoncturelles, notamment des
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augmentations de prix alimentaires. Le risque de contagion a la structure des prix semble limité. La Banque
centrale, toujours trés orthodoxe, a néanmoins réagi avec la fin de son cycle de baisse des taux (maintenus
a 4,25% depuis juillet). Et la hausse des prix devrait revenir sous I'objectif dés la fin 2021. Donc, face aux
ruptures structurelles énormes que vivent d’autres pays, la petite histoire de la forte inflation russe semble
gérable...

Des banques fragilisées, mais qui résistent

Quant aux banques, méme si le niveau de créances douteuses (estimé entre 10 et 12% selon les sources)
est plus élevé que dans la moyenne des pays émergents, elles seraient provisionnées a pres de 90% selon
le FMI. Les agences de notation estiment qu’elles sont bien capitalisées, avec une liquidité correcte. A ce
jour, il N’y a donc pas de risque systémique apparent dans un secteur ou la Banque centrale avait par
ailleurs fait le ménage (500 établissements fermés en quelques années). Cela dit, si I'économie russe a
des failles, cela se verra d’abord dans le secteur bancaire.

Reste le budget. La encore, avec un déficit de I'ordre de -5% (en niveau global), la Russie s’en sort bien et
conserve des marges de manceuvre. Et méme si le président Poutine annonce en mars une aide budgétaire
accrue dans un contexte social tendu (qui plus est, avec des élections législatives en septembre), cela ne
devrait pas créer une vraie rupture dans le bilan conjoncturel russe. Au pire, cela renforcera un peu
I'orthodoxie monétaire, avec un report de la charge d’ajustement conjoncturel sur la Banque centrale, mais
sans déstabiliser totalement le policy mix russe. Surtout, peu d’analystes doutent aujourd’hui que le retour
a l'orthodoxie budgétaire ne reste dans les priorités d’un gouvernement contraint, a cause des sanctions
internationales, a I'autonomie financiére... La encore, la géopolitique est donc un facteur structurant des
choix de politique économique dans ce pays : la stabilité et 'autonomie priment et marquent les fonctions
de préférence de la Banque centrale notamment.

La Chine alarescousse Part dans les échanges
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I'économie et la concentr_ation du pouvoir poIi'Fique se Russie Turquie

sont accrues, et se conjuguent, pour contraindre la  sources : FMI, Crédit Agricole S.A.

productivité globale des facteurs (ce a quoi s’ajoute le

poids de la bureaucratie, mais que dire la-dessus, car ce probléme date... du XIX¢ siécle !). De plus, le
risque géopolitique augmente avec l'affaire Navalny, et surtout il pése sur les anticipations. En effet, les
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marchés ont bien compris, avec l'arrivée de Biden et le vote en décembre d’une loi permettant a I'Europe
de prendre des sanctions sur ce théme, que les Droits de 'lhomme allaient remplacer le régime des tweets.
Tout cela, couplé aux multiples signaux d’affaiblissement du pouvoir russe?, contribue a faire des sanctions
I'un des principaux risques percus par les marchés, et a faire du rouble, 'une des monnaies émergentes
ou la prime de risque géopolitique est la plus forte. Quant a la notation souveraine, Fitch signale aussi que
linvestment grade est difficile quand les financements externes en dollars sont sous sanctions (bien que
I’émission en euro de novembre se soit bien passée).

En fait, méme si les sanctions n’ont pas eu un impact direct fort sur '’économie russe (voire méme elles ont
stimulé I'orthodoxie économique), elles étouffent lentement I'investissement, qui est déja le talon d’Achille
de ce pays - situé entre 20 et 24% du PIB, la ou il devrait étre a 30% au regard du déficit d'infrastructures.
Avec la démographie, c’est la cause de la faiblesse de la croissance potentielle, ramenée a 1,2% selon
Standard and Poor’s. On comptait sur les treize grands projets nationaux pour casser cette logique de
sous-investissement, mais la crise, évidemment, a repoussé cette perspective.

La « resoviétisation » ?

A la sortie 2020, la Russie apparait donc comme un pays résistant mieux aux chocs, mais qui s’affaiblit
politiquement, et dont 'économie, encore plus resserrée autour de I'Etat, est toujours aussi peu capable
de produire de l'investissement. C’est un pays ou la Banque centrale accumule des liquidités, mais ou les
classes moyennes s’appauvrissent (le taux de pauvreté est estimé a 13,5% par le FMI). C’est un pays qui
peine a répondre a la demande et ou la substitution aux importations semble a présent stoppée (selon une
étude d’Alfa bank, la part des biens importés est de 27% dans la consommation alimentaire et de 39%
dans le total du commerce). Enfin, c’est un pays ou la menace géopolitique est telle qu’elle 'emporte
souvent sur les logiques économiques. Cela peut avoir des effets positifs, puisque c’est ce qui explique la
priorit¢ donnée a l'indépendance monétaire du pays. Mais cela réactive aussi tous les stigmates
soviétiques, encore treés puissants dans les structures politiques et administratives.

On le sait, I'héritage institutionnel (le « path dependency », ou comment le poids de I'habitude détermine
I'avenir) marque en profondeur les performances économiques d’un pays, et détermine le « chemin » qu'il

va prendre en fonction de celui qu’il a déja pris. Les périodes de crise ne font que renforcer et révéler
l'inertie de cette économie des institutions.

En Russie, le monde de demain risque ainsi d’avoir un étrange petit goit de « Brejnevisation »...

Article publié le 19 février 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine — Actualisé le 22 février 2021

L Cf. article « Russie — Attention a la guerre de position » publié le 2 février 2021
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