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UKRAINE – L’hiver de la grande incertitude 

Pour l’Ukraine, c’est bien l’hiver de la grande incertitude qui se déroule actuellement et malgré un 
environnement géopolitique sous haute tension, on constate une remarquable résilience des Ukrainiens 
qui ne cèdent pas à la panique, mais se préparent méthodiquement à tous les scénarios possibles.   

Ce premier constat est très impactant pour les capacités de résilience de l’économie, puisqu’il y a peu de 
modifications des comportements économiques face à la pression de la guerre ou d’autres mesures. Les 
ménages font des stocks, mais ce n’est pas la ruée vers les supermarchés et ce comportement s’applique 
à tous les domaines de la vie.  

Néanmoins, ce cadre complètement incertain et potentiellement explosif impacte déjà l’environnement 
macro-économique ukrainien sur plusieurs plans.  

Tout d’abord, sur la confiance des investisseurs locaux ou étrangers qui patientent pour voir l’issue des 
menaces russes avant d’investir dans le pays. 

Pour le moment, il n’y a pas eu d’importants flux de sorties de capitaux du pays, suite à l’escalade des 
tensions géopolitiques, mais cela reste un risque fort et très présent (il y en avait eu au début de la crise 
sanitaire par exemple). Il en est de même sur la fluctuation de la devise. À ce stade, c’est plutôt le rouble 
russe qui a le plus encaissé les dépréciations en raison des menaces de sanctions. Mais les choses 
peuvent également s’aggraver pour la hryvnia, au déclenchement du moindre incident. C’est aussi 
l’amélioration des perspectives de liquidité du pays qui supporte cette relative stabilité de la devise 
ukrainienne. Paradoxalement, une telle situation géopolitique, qui arrive presque à une impasse, 
s’accompagne d’une importante hausse des aides multilatérales à destination de l’Ukraine. Le FMI se 
montre beaucoup plus conciliant, l’Union européenne a débloqué une enveloppe de 1,2 milliard d’euros 
sans conditionnalités, la Banque mondiale et la Banque européenne pour la reconstruction et le 
développement (BERD) font de même. Ces fonds vont certainement mettre à l’abri l’Ukraine, à court terme, 
d’un incident de liquidité. Néanmoins, il ne faut pas sous-estimer les effets à moyen et long terme de ce 
qui se déroule actuellement et sans aller jusqu’à la guerre.  

Les perspectives de croissance du PIB ralentissent 
autour de 3%, alors que la dynamique économique 
était déjà, après la crise du Covid, parmi les plus 
faibles d’Europe (3% en 2021). Ce rythme est loin 
d’être suffisant pour un pays qui a encore beaucoup à 
rattraper à la fois de la précédente guerre, mais aussi 
par rapport au niveau moyen des autres pays d’Europe 
centrale.  

Le taux d’inflation monte sensiblement, et là encore, 
plus que dans les autres pays d’Europe centrale et 
orientale, avec une hausse de 10% en 2021. La 
Banque centrale a agi rapidement (parmi les 
premières en 2021) en rehaussant le taux directeur. La 
pression inflationniste persistera encore, pesant ainsi 
sur les ménages et les anticipations d’investissement. 
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Le compte courant devrait redevenir déficitaire (comme il l’est structurellement autour de 3% à 4%) après 
un excédent exceptionnel pendant le début de la crise Covid. La nouveauté encourageante est que les 
exportations de services (informatiques et technologiques) sont de plus en plus fortes et il s’agit ici d’un 
développement des capacités productives dans le tertiaire, notamment dans des métiers à plus forte valeur 
ajoutée. L’informatique et le digital deviennent des secteurs à forte croissance et, pour le moment, ils ne 
sont pas sous tutelle oligarchique. 

 Notre opinion – La situation actuelle reste très incertaine. Pour l’instant, on peut dire que le bilan en 
matière de risque pays n’est pas encore marqué par le conflit et que les variables à court terme résistent 
plutôt bien. Mais plus la tension se prolonge, plus les anticipations d’investissement à moyen terme vont 
être affectées. Il est difficile, dans ces conditions, de prévoir une évolution des paramètres macro-
économiques, il faut revoir l’appréciation du pays en fonction des scénarios. En revanche, une chose est 
quasi certaine, c’est que peu de progrès seront faits à court et moyen terme pour déployer l’ensemble des 
réformes structurelles nécessaires et promises par le gouvernement Zelensky, notamment dans la lutte 
contre la corruption : les financements qui sont en train d’être apportés risquent de se transformer en « rente 
géopolitique », ce qui peut encore retarder la désoligarchisation du pays. Ce retard peut impacter le potentiel 
d’innovation et de croissance du pays, et, si cette situation perdure longtemps, on pourrait avoir davantage 
de dommages institutionnels que purement économiques, qui pénaliseraient alors l’Ukraine plus 
durablement. Par ailleurs, le risque d’une nouvelle période d‘instabilité politique interne n’est pas à exclure, 
sachant que la popularité du président était très faible avant le conflit – et que le resserrement national 
patriotique de la population ne signifie pas forcément une hausse de sa popularité. Cela pourrait également 
bloquer à nouveau les progrès du pays. Le « coût » potentiel peut donc être très élevé pour les perspectives 
d’avenir ukrainiennes mais les évolutions doivent être suivies de très près pour envisager les différents 
scénarios : tout cela dépend des mois qui viennent, il est encore trop tôt pour conclure.  

 

Article publié le 4 février 2022 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  

  

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2022-Fevrier/Monde-L-actualite-de-la-semaine
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03/02/2022 Inde – Acheter du temps pour soutenir la reprise Inde 

02/02/2022 Zone euro – Conjoncture, flash : une première estimation du PIB à 0,3% au T4 2021  Zone euro 

02/02/2022 Mexique – Le risque de résistance de l’inflation  Amérique latine 

01/02/2022 Turquie – La crise, derrière l'apesanteur  Turquie 

31/01/2022 États-Unis – La Fed confirme le démarrage très proche de son resserrement monétaire  États-Unis 
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27/01/2022 Draghi ou pas Draghi ? Une élection à enjeux en Italie  Italie 
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25/01/2022 Russie, États-Unis, Ukraine – Le moment Cuba Ukraine 
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