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Zoom de la semaine : Inflation
en Russie

La Russie comme de nombreux pays
développés ou émergents, connait
depuis 2020 une remontée tres forte de
I'inflation. La Banque de Russie, dont
I'objectif unique est de préserver la
stabilité des prix (définie comme une
progression de l'inflation de 4% sur le
moyen terme) a dans ce contexte opté
pour une politique monétaire agressive
en remontant rapidement et fortement
(125 points de base en l'espace de 4
mois) ses taux directeurs. Alors que la
poussée inflationniste est a priori
temporaire, la réaction de la Banque de

Russie s’explique par sa volonté d’ancrer

les anticipations des agents
économiques et de préserver sa
crédibilité.

1/ L'inflation est en augmentation en
Russie depuis mi 2020. L'inflation en
Russie est sur une tendance haussiere
depuis environ un an et se situe
désormais, a 6% en mai 2021, tres au-
dessus de la cible de la Banque de Russie
(4%). La reprise de l'inflation a débuté en
juin 2020, avec une accélération notable
a partir du mois d‘octobre 2020

(graphique 1).
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2/ La Russie a été depuis le
début de la résurgence de linflation
systémiquement par les
développements effectifs de I'indice
genéral des prix. En octobre 2020, elle
tablait sur une inflation en fin d’année
comprise entre 3,9 et 4,2% en glissement
annvuel ;

surprise

I'inflation effective est ressortie
a 4,9%. A cette époque, ses prévisions
d’inflation pour 2021 (toujours pour la fin
d’année) étaient de 3,5-4%. Depuis lors,
la Banque de Russie a rehaussé a deux
reprises ses prévisions d’inflation,
légerement en février 2021 (de +0,2 point
a 3,7-4,2%) et tres significativement en
avril 2021 (de +1 point a 4,7-5,2%). Alors
que la Banque centrale considérait en
mars 2021 que l'inflation était a cette
date « proche de son pic », elle a ajusté
son discours en avril 2021 indiquant que
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le taux d’inflation resterait sur un plateau
d’ici a la fin du premier semestre 2021,
avant de décroitre. A lissue de sa
réunion de juin 2021, elle n’a pas fourni
d’indications en matiere de trajectoire
infra- annuelle. En revanche, elle a décalé
I'horizon de retour de l'inflation a sa
cible de 4%, qui est passé du premier au
second semestre 2022. || est ainsi assez
probable que la Banque de Russie revoit
une nouvelle fois ses prévisions
d’inflation le 23 juillet prochain, a
I'occasion de sa prochaine décision de

politique monétaire.

3/Le diagnostic de la Banque de Russie
sur l'inflation a sensiblement évolué au
fil des mois. Alors que fin 2020/début
2021, I'analyse pointait plutdét vers des
facteurs d’ordre exogene, lié au taux de
change et aux cours mondiaux des
matieres premieres, notamment
alimentaire, le discours de la Banque
centrale est actuellement axé sur une
inflation tirée par une demande interne
dynamique face a une offre inélastique

dans le contexte post-pandémique.

4/La Banque de Russie a procédé a trois
hausses de taux directeurs depuis le
mois de mars 2021 et a annoncé
explicitement que des  hausses
supplémentaires suivraient (graphique

2). Alors que l'année 2020 avait été

marquée par un assouplissement

exceptionnel de l'orientation de Ia
politique monétaire, le taux directeur
principal atteignant un plus bas
historique a 4,25%, la Banque de Russie a
fait le choix de remonter ses taux en
mars 2021 (de 25 points de base), avril
2021 (50 points de base) et juin 2021 (50
points de base). Lors de cette derniére
réunion, une hausse de 100 points de
base a été discutée mais écartée par le
Conseil d’administration de la Banque.
La Banque de Russie a par ailleurs été
inhabituellement explicite s'agissant de
ses décisions a venir, indiquant gu'elle
considérait comme « nécessaires » des
hausses de taux lors de ses réunions a
venir. Une hausse du taux directeur
principal de 25 points de base a minima
devrait intervenir le 23 juillet prochain.

Graphigue 2. Inflation et taux directeur de la
Bangue de Russie (%)
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5/Plusieurs facteurs laissent penser que

la poussée inflationniste n’‘est que
temporaire. Premiérement, la situation
de surchauffe de I'économie en phase de
reprise, mise en avant par la Banque
centrale, est probablement temporaire.
de

économies, un rattrapage de demande

Comme dans nombreuses
s'est opéré du fait de l'accumulation
d'une épargne forcée causée par la crise
du Covid ; de méme, une déformation
provisoire de la structure de la demande
est a I'ceuvre en raison par exemple du
développement du télétravail ou des
restrictions de mobilité internationale.
Par ailleurs, la demande des ménages a
été fortement alimenté par du crédit,
notamment a la consommation, et le
service de la dette des ménages, en
proportion de leurs revenus, atteint des
niveaux record depuis que cet indicateur
est mesuré (2012). Cela a d‘ailleurs
poussé la Banque de Russie a ajuster
certains parametres de son cadre macro-
prudentiel pour contrdler ce processus,
qui pas
Deuxiéemement, le

soutenable.

de
spirale
inflationniste prix/salaires est pour le
En effet,
rétablissement du marché du travail a

n‘est
risque
déclenchement d’une

moment limité. le

été rapide mais il demeure incomplet : le

taux de chémage au sens du BIT ressort
a 5,2% en avril 2021 contre un pic a 6,4%
en ao0t 2020 mais un niveau pré-crise de
4,7%.
dynamiques

salaires nominaux sont
(+7%
premier trimestre 2021, en glissement
annuel) mais leur rythme de progression

reste en ligne avec ce qui prévalait avant

Les

en moyenne au

la crise. Néanmoins, d’autres facteurs

pourraient renforcer les risques
inflationnistes. D'un co6té, la situation
épidémique en Russie et dans le reste du
monde risque de limiter pendant I'été les
possibilités de voyages de russes et donc
de dépenses a |I'étranger ; d'un autre, le
gouvernement, dans un contexte de
cours du pétrole élevé (et d’élections
en septembre 2027)
dispose de marge de manceuvre pour

accroitre la dépense publique.

parlementaires

6/ Néanmoins, la Banque de Russie agit
craint
désancrage des anticipations d’inflation
La
le

préventivement car elle un
sa crédibilité.
Russie
d'une
qui
désencrage des anticipations des agents
économiques. Les anticipations
d'inflation des ménages (a horizon 12
mois), qui étaient de I'ordre de 8% avant

la crise, sont actuellement proche de

et veut préserver
de
déclenchement

craint
spirale
viendrait

Banque
auto-

entretenue d’un

12%. Dans cette économie qui a connu, y
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compris sur la période récente (en 2015
par exemple) des taux d’inflation a deux
chiffres, la Banque centrale souhaite agir
préventivement pour préserver
I'ancrage nominal. L'enjeu pour la
Banque de Russie est aussi de maintenir
sa crédibilité auprés des marchés. Les
anticipations d’inflation «implicites»
extraites des obligations OFZ indexées
sont pour [linstant stables. Il est
important pour la Banque de Russie de
maintenir ces anticipations ancrées pour
prévenir une augmentation des taux
d'intérét longs, ce qui aurait des
conséquences sur les conditions de
financement de I’économie et
notamment de I'Etat (de surcroit dans un
contexte les conditions d’émission sont
contraintes par les sanctions
internationales). On observe que les
anticipations des prévisionnistes
professionnels sont pareillement stables
et en ligne avec les prévisions de la
Banque centrale : pour I'année 2021, le
consensus Bloomberg prévoit une
inflation de 4,5% (en mai dernier, stable
par rapport a avril) ; de méme les
économistes interrogés par la Banque de
Russie en mai dernier tablent sur une
inflation de 4,9% (médiane).
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:Zone eurasiatique

Transferts de fonds des particuliers
depuis la Russie vers les pays de la CEl

La Banque de Russie a publié le montant des
transferts transfrontaliers des particuliers depuis
la Russie vers d’autres pays de la CEl au 1¢
trimestre 2021. Ces transferts sont notamment
en hausse pour I'Ouzbékistan et le Kirghizstan,
mais en baisse pour la Biélorussie, la Moldavie,
I’Arménie et le Tadjikistan.

M USD T12020 T1 2021 g::z:ﬁ’:
Ouzbekistan 758,2 9666 27.30%
Kirghizstan 358,5 407 13,50%
Tadjikistan 359,1 329 8,40%

Arménie 69,2 150,7 10, 90%
Moldavie 66,4 636 4,20%
Biélorussie 29,7 BB, 7 -1,80%

“Russie

Nouvelle consultation de la Banque
de Russie sur les écosystémes
numériques

A l'issue de la premiére phase de sa consultation
publique portant sur les écosystémes
numériques — qui a pris fin le 1°" juin dernier - la
Banque de Russie vient de publier un nouveau
document  consultatif en  matiere de
réglementation des écosystémes numeériques.
Cette seconde consultation porte cette fois
exclusivement sur la réglementation des entités
bancaires opérant comme fournisseurs de
services numériques (comme par exemple SBER

ou Tinkoff Bank). Le document consultatif
propose plusieurs approches dont une approche
flexible permettant aux banques de développer
des écosystémes tout en couvrant les risques de
maniére adéquate avec des fonds propres. Les
réponses sont attendues d'ici au premier
septembre 2021. La préparation du texte devrait
ensuite prendre au plus deux ans et la mise en
ceuvre de ce nouveau cadre se ferait
progressivement, sur une période de 3 a5 ans.

Crédits aux petites et moyennes
entreprises

Selon la Banque de Russie, I'encours total de
crédits bancaires aux PME s’établit 2 6 252,2 Md
RUB au 1* mai 2021 (72,4 Md EUR), soit une
progression de 24,8% en glissement annvel et de
1,4% au mois le mois. A cette méme date,
I'encours des préts en arriérés de paiements
représentent 10,3% du total contre 11,6% un an
plus tét. Sur le mois d’avril 2021, les flux de préts
accordés ont été majoritairement dirigés vers les
secteurs des ventes de détail et de gros (40,5%
du total), de l'industrie manufacturiére (13,7%) et
de la construction (11,8%). Le taux d’intérét
moyen pondéré servi aux PME est ressorti en avril
a respectivement 8,27% et 7,46% pour les
maturités courtes (inf. a un an) et longues (sup. a
un an) contre 9,86% et 9,92% un an plus tét. Pour
mémoire, la stimulation des crédits aux PME fait
partie des objectifs actuels des autorités, avec
I'annonce récente de la mise en place d'un
dispositif de garantie publique destiné a cette
catégorie d’emprunteurs, dont |'objectif est de
permettre |'octroi de 600 Md RUB (6,9 Md EUR)
de préts d’ici a 2024.

Production industrielle en mai

Selon Rosstat, la production industrielle a
augmenté de 11,8% en mai 2021 en g.a. contre

1 Contre une progression de 11,6% en glissement annuel
aQl3araalyid RS tQSyO2dz2NE G2ilFt RS
financieres.
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http://www.cbr.ru/Content/Document/File/123688/Consultation_Paper_23062021.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/123688/Consultation_Paper_23062021.pdf
http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/35425/stat_bulletin_lending_2106-04.pdf
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une hausse de 7,6% en avril en g.a. (chiffre revu a
la hausse, +0,4 point par rapport aux premiéres
estimations). Le secteur extractif enregistre une
progression de 12,4% en ga en mai, contre une
baisse de 2,4% le mois précédent, du fait d'un
effet de base favorable, les restrictions de
I'accord OPEP+ d’avril 2020 étant entrées en
vigueur le mois d'aprés. Sur janvier-mai 2021, la
production industrielle globale a ainsi augmenté
de 3,2% en g.a. Sur cette méme période, la
progression atteint 6% pour l'industrie
manufacturiére.

La dette publique est de 16,6% du PIB
début juin 2021

Selon le Ministére des finances, la dette publique
interne a augmenté de 41,6% au ler juin 2021 en
g.a. et atteint 15 258 Md RUB (208,2 Md USD), soit
13,2% du PIB programmé dans le budget fédéral
pour 2021. La dette publique externe atteignait
3,4% du PIB prévisionnel, soit 58,1 Md USD au 1er
juin 2021, en hausse de 14,1% en g.a.

=“Ukraine

Révision a la baisse de |'évolution du
PIB au premier trimestre 2021

L'agence de statistiques a révisé a la baisse le
chiffre de la croissance du PIB au 1er trimestre
2021 de -2% en g.a. a -2,2% en g.a. Du coté de la
demande, cette contreperformance, malgré une
base assez faible (-1,2% en g.a. au premier
trimestre 2020 en g.a.) s'explique notamment par
le recul de I'investissement en capital fixe (-7,8%
en g.a.), que la bonne tenue du la consommation
finale (+4,4% en g.a.) des ménages permet de
compenser. En matiére de production, la baisse
est surtout marquée dans les secteurs de la
construction (-12,7%), des transports et stockage
(-8,3%), des arts et divertissements (-5,5%), de
I'agriculture (-4,8%) et de Ila production
industrielle (-2,8%). Certains secteurs étaient
toutefois en croissance, notamment : la finance

et l'assurance (+9,6%), l'immobilier (+4,4%), la
santé et le travail social (+4,2%) et les
télécommunications (+4,8%).

Ventes de détail

Les ventes de détail ont augmenté de 22,7% en
ga en mai 2021. Sur janvier-mai 2021,
I'augmentation s’est élevée a 14,3% en g.a.
Comme au cours du premier trimestre 2021 et
des années précédentes, la consommation
semble donc rester le principal moteur de
I'activité en Ukraine.

:Biélorussie

Sanctions

L'Union européenne a placé sous sanctions 78
personnes, 8 entités (notamment BelAZ et MAZ)
et 7 secteurs de I'économie biélorusse a partir du
25 juin 2021. Les personnes physiques placées
sous sanctions sont essentiellement des officiels
et dirigeants d’entreprises publiques biélorusses.
Elles comptent également un milliardaire russe,
Mikhail Goutseriev, dont |la fortune est estimée a
environ 2,5 Md USD avec des parts significatives
dans Russneft (22,4%), Neftisa (68%) et des actifs
immobiliers. Les sanctions sectorielles
comprennent notamment l'interdiction de
vendre, de fournir, de transférer ou d'exporter,
directement ou indirectement, a quiconque en
Biélorussie, des équipements, des technologies
ou des logiciels destinés a étre utilisés
essentiellement pour la surveillance ou
I'interception de I'internet et des
communications téléphoniques, ainsi que des
biens et technologies a double usage pour un
usage militaire et a des personnes, entités ou
organismes déterminés en Biélorussie. Le
commerce des produits pétroliers, du chlorure
de potassium ("potasse") et des biens utilisés
pour la production ou la fabrication de produits
du tabac fait |'objet de restrictions. En outre,






