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Perspectives
Marchés émergents

2e trimestre 2026 

A retenir 

 Forte dépendance au pétrole importé et réserves limitées : la guerre en Iran frappe de plein fouet l’Asie du Sud

 Les banques centrales des ME réagiront vite, le bond des prix de l’énergie dopant les prévisions d’inflation 

 Grandes réserves de pétrole et faible pression inflationniste : la Chine souffre peu du conflit actuel 

En un chiffre 

La guerre en Iran pèse lourdement sur l’économie 
mondiale. La fermeture du détroit d’Ormuz réduit 
d’environ 20% le pétrole brut mondial transporté par 
voie maritime. L’Asie est particulièrement touchée, car 
environ 90% du brut transitant par Ormuz sont desti-
nés aux économies asiatiques. Si l’Asie du Nord est as-
suré à court terme grâce à d’importantes réserves, les 
économies d’Asie du Sud ressentent déjà nettement les 
effets du blocage du détroit. L’ampleur et l’étendue des 
impacts dépendront avant tout de la durée de la guerre 
et des ruptures d’approvisionnement qui en résulte-
ront. 

90%

En un graphique 

La hausse des prix de l’énergie due à la guerre en Iran 
creuse le fossé entre les importateurs nets d’énergie, 
souffrant de la hausse des coûts, et les exportateurs 
nets, qui profitent de meilleurs termes de l’échange, 
dont plusieurs pays d’Afrique et d’Amérique du Sud. 
Mais c’est la Russie qui en profite le plus, et qui ressort 
comme la grande gagnante de la situation. Les Etats-
Unis ayant temporairement assoupli certaines sanc-
tions, la demande de pétrole brut russe repart à la 
hausse. Associé à la hausse des prix du pétrole, cela con-
fère un avantage financier temporaire à l’économie de 
guerre russe. 
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Les pays émergents touchés à  
divers degrés 

La guerre en Iran affecte les économies des marchés 
émergents de deux façons. Primo, la disponibilité phy-
sique du pétrole, limitée par la fermeture de fait du dé-
troit d’Ormuz. Secundo, la forte hausse des prix du pé-
trole, générant une pression mondiale sur les coûts. De 
nombreux pays émergents, notamment en Asie, ressen-
tent cette double pression. Inde, Philippines, 
Thaïlande, Viêtnam ou Indonésie souffrent particuliè-
rement de la pénurie immédiate (voir En un chiffre), 
car ces économies d’Asie du Sud sont fortement dépen-
dantes des importations en provenance du Proche-
Orient et leurs réserves stratégiques de pétrole sont 
faibles. Plusieurs de ces pays ont déjà mis en place de 
premières mesures d’urgence pour réduire leur con-
sommation, en raccourcissant la semaine de travail ou 
en limitant l’usage d’électricité. En parallèle, la hausse 
des prix du pétrole alimente l’inflation, minant le pou-
voir d’achat des ménages et freinant la consommation. 
Dans certains cas, cela conduit les gouvernements à in-
troduire des plafonds de prix ou des subventions, ce 
qui, tout en atténuant les pressions inflationnistes, 
creuse les déficits budgétaires et accroît la vulnérabilité 
en la matière. C’est surtout le cas de pays structurelle-
ment fragiles comme la Turquie et l’Afrique du Sud. 
D’expérience, l’impact de l’énergie sur l’inflation glo-
bale y est très élevé. Ainsi, la hausse des prix du pétrole 
se traduit vite dans les prix à la consommation. En 
outre, la hausse du coût d’importation d’énergie dé-
grade des balances courantes déjà faibles, pesant da-
vantage sur la stabilité macroéconomique. A la clé, 
pression baissière supplémentaire sur les monnaies lo-
cales. En Asie du Nord, Chine, Corée du Sud et Taïwan 
résisteront mieux tant que la guerre ne s’éternise pas.
Ce

Certes, ces pays dépendent aussi fortement du pétrole 
et du gaz du Proche-Orient, mais ils disposent d’im-
portantes réserves qui peuvent pallier, du moins tem-
porairement, la pénurie de pétrole. Dans le même 
temps, ces pays sont soutenus par une forte demande 
technologique. Du 1er au 20 mars p. ex., une période 
entièrement marquée par la dynamique de la guerre en 
Iran, les exportations sud-coréennes ont augmenté de 
plus de 50% par rapport à l’année précédente, dépas-
sant largement les prévisions. Certes, les importations 
d’énergie ont également grimpé, mais la vigueur de la 
tech compense pour l’heure largement cet effet (voir 
Graphique 1). Toutefois, ce mécanisme ne fonction-
nera que si le conflit ne s’éternise pas. Dans le cas con-
traire, les pôles industriels nord-asiatiques seront eux 
aussi sous pression. En revanche, les pays émergents ex-
portateurs d’énergie d’Afrique ou d’Amérique du Sud 
profitent de meilleurs termes de l’échange, la Russie 
étant la grande gagnante jusqu’ici (voir En un gra-
phique). 

Les banques centrales réagiront 
vite à la pression inflationniste

Avant les frappes en Iran, les taux d’inflation de la ma-
jorité des pays émergents atteignaient globalement 
l’objectif de leurs banques centrales. Mais la hausse des 
prix du pétrole et du gaz va peser dans les futurs 
chiffres de l’inflation, car leur poids dans l’IPC est com-
parativement élevé. Toutefois, il s’agit essentiellement 
d’un effet lié aux coûts et non d’un emballement de la 
demande. De plus, de nombreux pays émergents atté-
nuent l’effet direct de la hausse des prix de l’énergie par
des subventions ou des plafonds publics. Aucun cycle 
de hausse des taux à grande échelle n’est donc en vue à

Graphique 1 : En Asie du Nord, le cycle technolo-
gique amortira le choc si le conflit reste bref

Graphique 2 : A quelques exceptions près, la pres-
sion inflationniste était faible avant la guerre
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court terme. Mais sans baisse rapide des prix de l’éner-
gie, les banques centrales des pays émergents auront 
tôt fait de relever leurs taux et réagiront probablement 
plus rapidement et de manière plus résolue que celles 
des pays industrialisés. Plusieurs raisons à cela : primo, 
le poids plus important de l’énergie dans les paniers 
nationaux et sa plus grande influence sur les anticipa-
tions d’inflation. Secundo, la plus forte exposition des 
monnaies des pays émergents aux pressions de dépré-
ciation dans de telles phases. De plus, de nombreux 
pays émergents doivent démontrer leur crédibilité mo-
nétaire de manière plus visible que les économies déve-
loppées. Enfin, l’expérience récente durant la poussée 
inflationniste induite par la pandémie a montré 
qu’agir rapidement est payant : les banques centrales 
des marchés émergents avaient relevé leurs taux direc-
teurs bien avant la Fed et la BCE, contenant ainsi plus 
rapidement la pression inflationniste. Ce schéma de-
vrait encore présider à leur action dans la situation ac-
tuelle (voir Graphique 3). 

La Chine reste peu exposée 

Le nouvel objectif de croissance de 4,5% à 5,0% fixé par 
Pékin est un ajustement pragmatique qui tient compte 
des défis structurels persistants et indique une trajec-
toire de croissance plus durable. Production et expor-
tations portées par la technologie structurent claire-
ment le modèle de croissance en 2026. Forte 
dynamique de consommation ou net rebond du sec-
teur immobilier sont exclus. Les dernières données 
conjoncturelles reflètent cette évolution : sur les deux 
premiers mois de 2026, les exportations ont augmenté 

de plus de 20% en comparaison annuelle. Tant que la 
guerre en Iran ne s’éternise pas, elle ne constituera pas 
un risque majeur pour les perspectives conjoncturelles 
de la Chine. Certes, Pékin importe environ 30% de son 
pétrole du Proche-Orient, mais l’approvisionnement 
physique est bien assuré à court terme. Le pays dispose 
d’immenses réserves pétrolières stratégiques, capables 
de couvrir la consommation pendant au moins
cinq mois. De plus, l’Iran continue de livrer du pétrole 
à la Chine, pour environ 12% du total des importa-
tions. L’effet de la hausse des prix sur l’économie inté-
rieure reste également limité. L’énergie ne pèse qu’en-
viron 2% de l’IPC et l’importance du pétrole et du gaz 
dans le mix énergétique diminue grâce au fort dévelop-
pement des énergies renouvelables. Le charbon conti-
nue de jouer un rôle central. Dans le contexte défla-
tionniste actuel, il est en outre difficile pour les 
entreprises de répercuter intégralement la hausse des 
coûts, si bien que l’impulsion de l’inflation devrait res-
ter limitée. Dans le scénario défavorable d’un conflit 
prolongé, la Chine serait toutefois elle aussi exposée, 
du fait de sa forte dépendance énergétique et d’un ra-
lentissement de la conjoncture mondiale. Outre la con-
joncture, la dimension géopolitique occupera le devant 
de la scène ces prochains mois, notamment les rela-
tions avec Washington et une éventuelle rencontre 
entre Donald Trump et Xi Jinping. Si nous estimons 
que la rencontre sera constructive, certaines pommes 
de discorde subsistent : les enquêtes au titre des sec-
tions 301 et 332 se poursuivent, de sorte que les États-
Unis devraient probablement réintroduire, sous une 
nouvelle forme juridique, les droits de douane levés par 
la Cour suprême.  

Graphique 3 : Les pays émergents ont relevé leurs 
taux dès 2021 lors du choc d’inflation lié au covid

Graphique 4 : L’inflation chinoise est attendue sous 
l’objectif malgré la hausse des prix de l’énergie
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