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MACROECONOMIE
LE SPECTRE DE LA STAGFLATION SE PROFILE
A L'HORIZON

LA GUERRE MENEE PAR LES ETATS-UNIS ET ISRAEL CONTRE L'IRAN AINSI QUE LES REPRESAILLES DE TEHERAN
DANS LA REGION DU GOLFE ONT PROFONDEMENT PERTURBE L'’APPROVISIONNEMENT ENERGETIQUE
MONDIAL, PROVOQUANT UNE FLAMBEE DES PRIX ET ALIMENTANT LES PRESSIONS INFLATIONNISTES. DANS
CE CONTEXTE, LE RISQUE DE STAGFLATION SUSCITE DES INQUIETUDES CROISSANTES.

Depuis le début de la guerre en Iran
d'Ormuz est bloqué par les forces arm

LA guerre en lran fait craindre
la perspective d'une stagflation,
une condition qui se caractérise
par une hausse de linflation,
une baisse de croissance et une
recrudescence du chomage a
I'echelle de I'économie mon-
diale. En fant quimportateur net,
Maurice n'est pas a I'abri d'une
stagfiation.

Il faut savoir gu'avant méme
le déclenchement du conflit
dans le Golfe, I'économie mon-
diale montrait déja des signes de
ralentisserment,  accompagnes
dune hausse des prix, indique

Paul Baker, fondateur et CEO
de [lInternational Economics
Consulting. Le fléchissement
de I'Bconomie chinoise et le
recours inhabituel des Etats-
Unis aux droits de douane
avaient accentué les inquié-
tudes pour I'Bconomie mon-
diale. Laugmentation des prix
a la consommation, lige a ces
mesures tarifaires et au conflit
en Ukraine, pesait déja sur les
chaines d'approvisionnement.

«Le conflit dans le Golfe na
fait quaggraver la situation. Le
franchissement du seull des 700
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dollars le baril de pétrole entraine d
lui seul des répercussions majeres
sur les codits de Iénergie, essentiels
au fonctionnement des activités in-
dustrielles. La directrice générale du
FMI a réecemment indiqué quune
hausse de 10 % des prix de léner-
gie, maintenue pendant un an,
pourrait accroitre linflation mon-
diale de 40 points de base tout en
freinant la croissance économique.
A mesure que le confiit s'intensifie
les colits dassurance du transport
devraient augmenter, lacces d des
ressources essentielles, telles que
les engrais et les minerais, risque

24 mars 20126

EVE FIDELE

détre perturbé, et les grands
centres finandiers du Moyen-Orient
pourraient  subir  dimportontes
sorties de capitauy», expligue
Paul Baker.

De son cote, I'expert finan-
cier Sameer Sharma estime gue
le conflit impliguant I'lran crée un
choc d'offre sur 'énergie. Si les
perturbations durent plus de six
semaines, le prix du baril pourrait
se stabiliser a des niveaux re-
cord. Contrairement a une crise
de demande, ce type de chaoc
augmente les colts de produc-
tion mondiaux tout en érodant



le revenu disponible, agissant
comme une taxe sur la crois-
sance mondiale.

La question de savair si les
tensions geopolitiques actuelles
— en particulier le conflit impli-
quant 'lran — pourraient déclen-
cher un nouvel épisode de stag-
flation mondiale est désormais
au ceeur des préoccupations des
économistes, des décideurs pu-
blics et des marchés finanders,
précise, pour sa part, le Dr Bha-
vish Jugurnath, economiste et
expert-comptable. |l précise que
s'il est encore prématuré d'affir-
mer qu'un tel scénario est inévi-
table, les conditions engendrées
par le conflit en augmentent
clairement la probabilité. Pour
comprendre cette dynamique, il
fait ressortir qu'il faut examiner
les mécanismes par lesquels
un conflit géopolitique influence
I'conomie mondiale. L'impact le
plus immediat se fait sentir sur
les marchés énergétiques. Le
Moven-Orient demeure, en ef-
fet, l'une des principales régions
productrices d'énergie au monde
et toute perturbation dans cette
zone se répercute rapidement a
I'echelle globale.

«Un point de passage strate-
gique majeur est le détroit dOmuz,
par lequel transite environ 20 %
de [lapprovisionnement mondial
en pétrole. Toute perturbation des
routes maritimes ou de la produc-
tion dans cette région peut entrai-

ner une forte hausse des prix du
pétrole. Lorsque Jes prix du pétrole
augmentent brutalement, les codits
du transport et de la production
industrielle, les dépenses liées d
lélectricite et au chauffage, et les
prix des denrées alimentaires et des
biens de consommation grimpent
Ftant donné que [énergie constitue
un intrant essentiel dans presque
tous les secteurs, lo hausse des
prix du péetrole se diffuse d 'en-
semble de [économie, alimen-
tant linflation. Cest pourquoi les
chocs énergétiques, comme lors
de la crise pétroliére des années
1970, ont historiqguement ete
l'un des principaux déclencheurs
de la stagfiatiorr>, rappelle le
Dr Bhavish Jugurnath.

Paul Baker (fondateur et CED de
l'International Economics Consulting
Ltd)
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UN EUENTU_EL CHOC
EUROPEEN

En Europe, le risque de
stagflation semble plus immi-
nent que dans d'autres régions

du monde, notamment en rai-

son de la forte vulnérabilité
de la zone non seulement aux
fluctuations des prix du pétrole,
mais aussi a la flambée des prix
du gaz. Les marchés restent,
en effet, sceptiques quant aun
retour rapide a la normale de
I'approvisionnement énerge-

tique. Etant donné que I'Eurape |

compte parmi les principaux
partenaires économiques de
Maurice, une telle situation
ne manquerait pas d'avoir des

Sameer Sharma (expert financier)
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répercussions sur |'économie
mauricienne,

Comme le fait ressortir Paul
Baker, 'Europe apparait particu-
lierement vulnérable en raison
de sa forte dépendance aux
importations pour son appro-
visionnement energétique. La
rupture avec la Russie comme
source dénergie avait déja été
difficile et avait contribué a ali-
menter lnflation dans la zone
euro ; les evénements récents
ont encare accentué |la hausse
des prix de l'énergie, qui de-
vraient rester élevés pendant un
certain temps. Déja confrontée a
une croissance fragile, [écono-
mie europeenne risque de ra-
lentir davantage. Cette situation
devrait peser sur sa demande
d'importations, a la fois en rai-
son de leffet dabsorption et
de l'augmentation des codts de
transport. Par conséquent, les
exportateurs mauricens pour-
raient rencontrer davantage de
difficultés pour accéder a ces
marchés.

Sameer Sharma ajoute gue
Maurice subirait une stagflation
importée via le tourisme euro-
péen et les colts de fret. «le
point de rupture serait la liquidité
du marche des changes. Le taux
offshore USD/MUR refléterait la
dépréciation réelle, bien plus que
le taux onshore, qui n'est pas |-
quide. Sans ‘buffers’ monétaires
ou budgétaires suffisants, le
pays dispose de peu de moyens
pour {soler son économie domes-
tique de ces chocs exogenes»,
souligne-t-il.

Dr Bhavish Jugurnath (économiste
et expert-comptable)
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De |'opinion du Dr Bhavish Ju-
gurnath, si I'Europe devait entrer
dans une phase de stagflation, les
ronséguences ne se limiteraient
pas au seul continent européen.
En raison des liens économiques
gtraits, des pays comme Mau-
rice en subiraient inévitablernent
les répercussions. L'Europe de-
meure un des principaux parte-
naires économigues de Maurice,
notamment dans les domaines
du commerce, du tourisme et de
[investissement. Ainsi, un ralen-
tissement économique prolonge
combiné a une inflation élevée
en Europe pourrait affecter signi-
ficativement |&conomie mauri-
cienne par plusieurs canaux. Tout
d'abord, le secteur du tourisme
serait probablement touché.
Les visiteurs européens, en par-
ticulier en provenance de pays
comme la France, [Allemagne et
le Royaume-Uni, représentent
une part importante des arrivees
touristiques a Maurice.

Dans un contexte de stag-
flation, les ménages européens
sont confrontés & une hausse du
colit de la vie due 2 l'inflation et
la stagnation économique peut
entrainer une baisse des reve-
nus et fragiliser la sécurité de
I'emplai. «Dans ces conditions, de
nombreuyx consommateurs pour-
ralent réduire leurs dépenses liges
qux voyages longue distance, ce
qui se traduirait par une diminu-
tion des arrivées touristiques et
un impact négatif sur les hotels,
les restaurants et les services
connexes. Par ailleurs, un épisode
de stagflation en Europe, alimenté
par la hausse des prix de [énergie,
pourrait egalement perturber les
marchés énergétiques mondiaux.
Etant donné que Maurice est un
importateur net dénergie, une aug-
mentation des prix internationaux
du pétrole et du gaz entrainerait
une hausse des codts de trans-

port, de la production délectricité
ainsi que des biens importés. Cela
pourrajt accentuer l'inflation au ni-
veau national et éroder le pouvoir
dachat des ménages mauriciens»,
analyse le Dr Bhavish Jugurnath.

LA POLITIQUE MONETAIRE
SOUS TENSION

La question qui se pose est
de savoirsi la politigue monétaire
actuellement mise en ceuvre
par la Bangue de Maurice est
réellement adaptée pour faire
face a un éventuel scénario de
stagflation. Les options restent
limitées, precise Paul Baker. |l
est d'avis que la Banque centrale
pourrait chercher a éviter une
nouvelle dépréciation de la rou-
pie — ce gu'elle fait dailleurs déja
—surtout compte tenu des pres-
sions inflationnistes engendrées
par la forte dépendance aux im-
portations de Maurice. On peut
donc s'attendre a des déficits de
compte courant plus élevés dans
les mois & venir.

Plus important encore, pour
atténuer la crise du colt de la
vie, Paul Baker suggére que le
ministere des Finances pourrait
envisager la mise en place de
programmes ciblés pour aider
les ménages les plus vulnérables
a faire face a la hausse des prix,
tout en évaluant limpact de
cette inflation sur les petites
entreprises et en élaborant des

mesures de soutien spécifiques
a leur intention.

«le recours o lassoupiisse-
ment quantitatii comme cela a
été fait pendant la pandémie de
Covig-18, ne serait pas approprie
dans ce contexte en raison des
pressions  inflationnistes. En re-
vanche des dépenses publigues
stratégiques seraient souhaitables,
en cblant des transferts vers les
ménages et entreprises vuiné-
rables et en mettant de lordre
dans les finances publiques et la
dette qui sont actuellement hors
de contréle», note Paul Baker.

Pour Sameer Sharma, |l
existe un contraste net: le Fonds
monétaire international préco-
nise une hausse des taux et une
austérité budgétaire pour proté-
ger la solvabilité. Cependant, a
Maurice, un resserrement trop
agressif sans buffers pourrait
briser la croissance sans stopper
linflation importée. La solution
réside dans un équilibre délicat :
réduire la volatilité du taux de
change avec une combinaison
d'interventions dans le marche
forex et d'augmentations mode-
rée des taux a court terme, cela
tout en utilisant des outils ciblés
pour maintenir la liquidité des
secteurs productifs.

Pour le Dr Bhavish Jugur-
nath, la question de savair si la
politique monétaire  actuelle-
ment menée par la Bangue de
Maurice est adaptée pour faire

face & un éventuel scénario de
stagfiation est a la fois complexe
et d'une grande importance. La
stagflation constitue l'un des
environnements macroécono-
migues les plus difficiles pour
les décideurs, car elle combine
une inflation persistante a une
croissance écanomigue faible :
deux problémes qui nécessitent
généralement des réponses
politiques opposees. Dans une
telle situation, les autorités mo-
nétaires doivent trouver un équi-
libre tres délicat entre la maitrise
de l'inflation et le soutien a |'acti-
vité économique

Dans des circonstances nor-
males, les banques centrales ré-
agissent a |a hausse de ['inflation
en resserrant leur politiqgue mo-
nétaire, généralement par une
augmentation des taux d'intérét
Des collts d'emprunt plus éleves
freinent la consommation, le
credit et |'investissement, ce qu
contribue & maitrser l'inflation
«(ependant, dans un contexte de
stagflation, cette approche com-
porte des risques : une hausse
ggressive des taux dintérél peut
réduire inflation, mais affaiblir da-
vantage la croissance economigue
et l'emploi A linverse, une poli
monétaire accommaodarte visant
a stimuler la croissance pourrai
alimenter une inflation supplémen-
taire. Pour une petite économie
ouverte comme celle de Matrice
le défi est encore plus important
car linflation est souvent provo-
guéee par des chocs externes, tels
que la hausse des prix mondiaux
de l'alimentation, du pétrole ou du
transport maritime», rappelle le
Dr Bhavish Jugurnath.

Pour le moment, I'environ-
nement international demeure
forternent volatil. Seule une dé-
sescalade du conflit au Moyen-
Orient pourrait apaiser les ten-
sions sur les prix et la croissance
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