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Le point de vue

La guerre en Ukraine intensifie la crise de I'huile de palme en Indonésie

La flambée des cours de I'huile de palme en Indonésie illustre bien les effets indirects (ou « de second tour »)
gu’une crise — en I'occurrence celle de la guerre en Ukraine — peut avoir sur une économie pourtant éloignée,
dont la structure des échanges est peu liée a la zone de conflit. Elle met en lumiére les comportements de
consommation, les chaines de valeur et la complémentarité ou substituabilité de certains produits. Car le
phénoméne de contagion ne s’arréte pas a I'lndonésie mais touche maintenant ses clients, Inde et Chine en
premiére ligne, importateurs massifs de son huile de palme. Les dommages collatéraux du conflit sont encore
loin d’étre totalement visibles, et encore moins maitrisés.

Les marchés se sont emballés la semaine derniére, aprés que le gouvernement indonésien a annoncé le
22 avril un embargo surprise sur les exportations d’huile de palme, dont le pays est — de loin — le premier
exportateur mondial. La tonne s’échangeait ainsi au-dessus de 1 700 dollars a la bourse de Kuala Lumpur
(contre 1 300 au début de I'année), tandis que la roupie indonésienne, pourtant relativement épargnée par
les pressions sur les devises émergentes, dépassait les 14 400 roupies pour un dollar (14 250 en janvier).

Le cours de I'huile de palme avait déja commencé a augmenter avant le conflit, mais s’est envolé en mars
en raison du blocage des exportations ukrainiennes d’huile de tournesol. En janvier, le gouvernement avait
déja imposé aux producteurs de réserver 20% de leur production au marché intérieur et instauré un blocage
des prix ; ce quota a été porté a 30% en mars puis remplacé par une taxe sur les exportations. Mais, a
'approche de la fin du Ramadan et de ses célébrations, durant lesquelles la demande en huile de cuisine
augmente fortement, le président Joko Widodo, surnommé Jokowi, n’a voulu prendre aucun risque et décrété
'embargo. Il souhaite que I'huile de cuisine se stabilise autour de 14 000 roupies par litre, un niveau de 30%
inférieur a son prix actuel.

Une inflation contrdlée grace aux subventions

Comparativement au reste du monde, les pressions inflationnistes sont restées contenues en Indonésie. La
hausse de l'indice des prix a accéléré, passant de 2,1% sur un an en février a 2,6% en mars, un niveau tres
proche de celui de I'inflation sous-jacente (2,4% en mars), qui reste dans la cible de la banque centrale (3%
+1%) et avait permis a cette derniére de ne pas relever son taux directeur (4%) malgré le resserrement
monétaire américain.

Ce résultat est en réalité di a une politique de subventions et de controle des prix, tant sur I'énergie (charbon,
pétrole), que sur I'alimentation (huile de cuisine, sucre, soja, ceufs). Une politique, jusqu’ici financée par la
hausse des cours des matieres premiéres exportées (charbon, huile de palme, métaux), qui a permis de
consolider les réserves de change (qui couvrent environ huit mois d'importations) et d’atteindre un excédent
commercial record (39 milliards de dollars).

Le blocage des exportations d’huile de palme (environ 10% des exportations indonésiennes totales) prive
donc les producteurs — et surtout 'Etat — d’'une manne de devises étrangéres importante, alors que
I'Indonésie dépend aussi de I'extérieur pour certaines matiéres premieres (pétrole, soja et blé notamment).
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Un impératif : la régle d’or budgétaire

L’équation est donc difficile a résoudre pour le président Jokowi, dont la cote de popularité est en forte baisse
et qui doit composer avec une multitude de contraintes. A supposer que le blocage des exportations soit
insuffisant pour faire baisser le prix de I'huile ou que l'inflation surgisse via d’autres canaux, la politique de
subventions pourrait aussi se heurter aux principes budgétaires, inscrits dans la loi indonésienne, qui
établissent la régle d’or (le niveau que le déficit budgétaire ne peut dépasser) a 3% du PIB.

Une entorse avait été faite en 2020 pour financer les mesures exceptionnelles liées au Covid-19, mais la loi
de finances prévoit un retour du déficit sous les 3% a horizon 2023. Ce dernier s’élevait a 4,65% du PIB en
2021, trés en-dessous de I'estimation officielle de 5,7%, en raison d’'une forte accélération des recettes,
justement liée au secteur exportateur.

Or, les investisseurs surveillent de pres ce pays, longtemps considéré comme un « usual suspect » depuis
la crise de 1997 et le rééchelonnement de la dette publique et privée. Gare aussi a une utilisation un peu
trop laxiste de la politique monétaire (financement monétaire du déficit) qui avait, lors du Covid-19, suscité
les interrogations des analystes. Le but du gouvernement est ainsi d’éviter a tout prix la mise en place d’'un
cercle vicieux dans lequel un renversement de la balance commerciale conduirait a de fortes pressions sur
le taux de change nécessitant une intervention de la banque centrale.

Relativement moins endettée que ses voisins, avec une dette publique et une dette externe autour de 40%
du PIB, I'Indonésie n’est pas le pays le plus exposé a un tel retournement. Il nN'empéche que ce scénario
catastrophe fragiliserait cette économie qui porte encore les stigmates des crises du passé. |

Sophie Wieviorka
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

1
g N°22/156 — 6 mai 2022 2


mailto:sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

Le point de vue

La guerre en Ukraine intensifie la crise de I'huile de palme en Indonésie

igl Perspectives

Consultez nos derniéres parutions en acces libre sur Internet :

Date
05/05/2022
05/05/2022
03/05/2022
02/05/2022
29/04/2022
29/04/2022
28/04/2022
27/04/2022
26/04/2022
25/04/2022
25/04/2022
25/04/2022
22/04/2022
22/04/2022
21/04/2022
21/04/2022
20/04/2022
20/04/2022
19/04/2022

Titre
Eclairages — Dépendance au gaz russe : comment en réduire l'impact en Europe 2
Oman — Des améliorations macro-économiques grace au redressement de la rente pétroliere

Espagne — Un plafond au prix du gaz accordé par I'Union européenne

Italie — Recul du PIB au T1

Monde — L'actualité de la semaine

France — Conjoncture, Flash PIB : stagnation du PIB au premier trimestre 2022

Le grand écart des banques centrales

Brésil — Inflation : bien au-dela des pressions trés en amont

Espagne — Scénario 2022-2023 : début d'année sous tension

Royaume-Uni — Scénario 2021-2023 : stagflation et risque de récession

Zone euro — Le rebond des services compense la faiblesse de la production industrielle
Allemagne — Scénario 2022-2023 : d'une crise a une autre...

Monde — L'actualité de la semaine

Zone euro — Scénario 2022-2023 : un triple choc

Le microbiote ouvre la voie a de nouvelles approches thérapeutiques

Mexique — "Que personne n'oublie que c'est le peuple qui commande”...

Parole de bangues centrales — BCE : la sagesse c'est adapter ses convictions a |'évidence
Royaume-Uni — L'inflation, toujours plus étendue, toujours plus forte

France — Scénario 2022-2023 : une reprise sous tension

Théme

Union européenne
Moyen-Orient
Espagne

Italie

Monde

France

Banques centrales
Amérique latine
Espagne
Royaume-Uni
Union européenne
Allemagne

Monde

Zone euro

Santé

Amérique latine
Union européenne
Royaume-Uni
France

Crédit Agricole S.A. — Etudes Economiques Groupe
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication et rédacteur en chef : Isabelle Job-Bazille
Documentation : Dominique Petit - Statistiques : Robin Mourier
Contact: publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :
Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com
iPad : application Etudes ECO disponible sur I'App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

Cette publication refléte I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni I'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de I'une de ses filiales ou d’une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la
divulgation ou de I'utilisation des informations contenues dans cette publication.

1
g N°22/156 — 6 mai 2022


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Mai/Eclairages-Dependance-au-gaz-russe-comment-en-reduire-l-impact-en-Europe
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Mai/Oman-Des-ameliorations-macro-economiques-grace-au-redressement-de-la-rente-petroliere
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Mai/Espagne-Un-plafond-au-prix-du-gaz-accorde-par-l-Union-europeenne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Mai/Italie-Recul-du-PIB-au-T1
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Monde-L-actualite-de-la-semaine5
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/France-Conjoncture-Flash-PIB-stagnation-du-PIB-au-premier-trimestre-2022
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Le-grand-ecart-des-banques-centrales
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Bresil-Inflation-bien-au-dela-des-pressions-tres-en-amont
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Espagne-Scenario-2022-2023-debut-d-annee-sous-tension
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Royaume-Uni-Scenario-2021-2023-stagflation-et-risque-de-recession
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Zone-euro-Le-rebond-des-services-compense-la-faiblesse-de-la-production-industrielle
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Allemagne-Scenario-2022-2023-d-une-crise-a-une-autre
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Monde-L-actualite-de-la-semaine4
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Zone-euro-Scenario-2022-2023-un-triple-choc
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Le-microbiote-ouvre-la-voie-a-de-nouvelles-approches-therapeutiques
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Mexique-Que-personne-n-oublie-que-c-est-le-peuple-qui-commande
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Parole-de-banques-centrales-BCE-la-sagesse-c-est-adapter-ses-convictions-a-l-evidence
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/Royaume-Uni-L-inflation-toujours-plus-etendue-toujours-plus-forte
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Avril/France-Scenario-2022-2023-une-reprise-sous-tension
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	Une inflation contrôlée grâce aux subventions
	Un impératif : la règle d’or budgétaire

