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SUR UNE ROUTE CAHOTEUSE
En Afrique du Sud, le gouvernement de coalition, formé en juin 2024, résiste bon gré mal gré aux fortes divisions 
internes. Après trois mois de négociations houleuses, la version finale du budget 2025/2026, présentée au Parlement 
fin mai, vient d’être approuvée par tous les partis de la coalition. C’est une condition nécessaire pour regagner la 
confiance des investisseurs mais elle n’est pas suffisante. Le gouvernement devra également apaiser les tensions di-
plomatiques avec les États-Unis. Sans rebond significatif de l’investissement, la croissance économique devrait rester 
faible sur les trois prochaines années, ce qui alimentera la fragilité des finances publiques.

CROISSANCE ÉCONOMIQUE : PLUS D’OBSTACLES QUE D’AVANCÉES ?
Au T1 2025, la croissance économique mesurée sur quatre trimestres a 
stagné à 0,6%. Malgré la fin des délestages électriques quotidiens qui 
perturbaient l’ensemble du pays depuis mars 2024, l’activité n’a pas 
rebondi en raison, notamment, de la persistance des goulets d’étran-
glement logistiques. Du côté de la demande, la croissance du PIB réel a 
été tirée vers le bas par une nouvelle contraction de la formation brute 
de capital fixe (-3,9%), après deux années de timides rebonds. L’incerti-
tude, causée par la période électorale puis par la formation d’un gouver-
nement de coalition, a incité les investisseurs à adopter une approche 
attentiste. À seulement 14% du PIB en moyenne sur les cinq dernières 
années, le taux d’investissement est structurellement faible. Il faudra 
de nombreuses années pour qu’il rebondisse à un niveau suffisant pour 
répondre au déficit d’infrastructures et redresser le potentiel de crois-
sance économique de moyen terme.
La croissance économique ne devrait donc pas dépasser 2% par an entre 
2025 et 2027. Les perspectives sont particulièrement moroses pour 
2025, avec un taux de croissance attendu à 1%. Il sera principalement 
porté par la croissance de la consommation des ménages (1% en 2024). 
Les pressions inflationnistes se sont atténuées : en avril 2025, la hausse 
sur un an de l’indice des prix à la consommation était de 2,8%, sous la 
borne inférieure de la cible d’inflation de la Banque centrale (SARB). 
Après avoir opté pour une pause dans son cycle d’assouplissement mo-
nétaire en mars 2025, la SARB a procédé à une nouvelle baisse de son 
taux directeur le 29 mai : il est redescendu à 7,25%. En revanche, le 
commerce extérieur contribuera négativement à la croissance. En effet, 
les exportations devraient pâtir des tarifs douaniers étasuniens, notam-
ment de la fin de la loi AGOA qui offrait à de nombreux biens sud-afri-
cains un accès préférentiel au marché étasunien. L’investissement total 
devrait rebondir légèrement, soutenu par les dynamiques politiques 
locales mais tiré vers le bas par l’environnement international très in-
certain.
Les obstacles conjoncturels ne doivent toutefois pas masquer les résul-
tats positifs des réformes structurelles menées par le gouvernement 
depuis octobre 2020 sous le nom d’« Opération Vulindlela » (OV). Outre 
la fin des délestages électriques quotidiens, la participation accrue du 
secteur privé à la gestion des infrastructures portuaires et ferroviaires a 
permis d’enrayer le déclin opérationnel de ces secteurs. En mai 2025, le 
gouvernement a lancé la deuxième phase de l’OV, qui s’étendra jusqu’en 
2029. Elle vise à remédier au sous-investissement chronique des muni-
cipalités dans les services publics essentiels. La participation croissante 
du secteur privé dans ces domaines sera clé pour lancer la dynamique 
d’investissement tant attendue.

FINANCES PUBLIQUES : LE GNU RÉSISTE À L’ÉPREUVE BUDGÉTAIRE
La situation des finances publiques est en demi-teinte. Sur l’année bud-
gétaire qui s’est achevée au 31 mars 2025, le gouvernement a dégagé 
pour la deuxième année consécutive un surplus budgétaire primaire 
(0,7% du PIB, soit +0,3pp comparé à l’année précédente). Cependant, 
et malgré la baisse du taux directeur de la SARB sur la période, le paie-

ment des intérêts sur la dette publique a continué d’augmenter pour 
atteindre 5,2% du PIB, soit 21% des revenus du gouvernement. La prime 
de risque sur les obligations du Trésor a notamment pâti des fortes in-
certitudes sur la scène politique. Depuis juin 2024, l’ANC, qui a perdu 
sa majorité absolue au Parlement, a dû partager le pouvoir en formant 
un gouvernement de coalition composé de dix partis hétéroclites. Les 
divergences idéologiques entre l’ANC et les autres partis sur des su-
jets tels que l’éducation, la loi d’expropriation ou encore le « black em-
powerment » ont à plusieurs reprises menacé la stabilité de la coalition.
Les désaccords ont culminé en avril 2025 avec les négociations autour 
du Budget 2025/2026. D’ordinaire, le budget est approuvé sans débat 

AFRIQUE DU SUD

2022 2023 2024 2025e 2026e

PIB réel, variation annuelle, % 1,9 0,7 0,6 1,0 1,8

Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 6,9 5,9 4,4 3,2 3,7

Solde budgétaire, % du PIB (1) -4,6 -4,6 -4,5 -4,9 -4,5

Dette publique, % du PIB (1) 70,5 74,1 77,0 79,2 79,6

Solde courant, % du PIB -0,4 -1,6 -0,6 -1,4 -2,4

Dette externe, % du PIB 41,4 41,1 41,0 40,9 40,7

Réserves de change, mds USD 59,7 61,7 64,8 66,3 68,2

Réserves de change, en mois d'imports 5,6 6,0 6,5 6,4 6,4

PRÉVISIONS

TABLEAU 1

(1) Année budgétaire du 1er avril de l’année N au 31 mars de l’année N+1 
e: ESTIMATIONS ET PRÉVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ÉCONOMIQUE

SOURCES : FMI GRAPHIQUE 1
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grâce à la majorité absolue de l’ANC au Parlement. Cette fois-ci, il aura 
fallu trois mois et trois versions différentes du Budget pour que les dix 
partis du GNU trouvent un accord. L’ANC souhaitait notamment aug-
menter le taux de TVA de 15% à 17% afin de financer de nouvelles dé-
penses, mais de nombreux partis s’y sont opposés. L’ANC a finalement dû 
céder. Ainsi, dans la dernière version du Budget présentée le 21 mai au 
Parlement, le taux de TVA reste inchangé et les dépenses sont revues à 
la baisse.
La consolidation budgétaire devrait a priori se poursuivre. Le passage 
de l’épreuve budgétaire est un gage de stabilité important pour la coa-
lition au pouvoir, et pourrait permettre de réduire la prime de risque 
sur les obligations souveraines dans les prochains mois. Le budget 
2025/2026 prévoit une baisse du déficit de 4,6% du PIB pour l’année en 
cours (commencée au 1er avril) à 3,7% du PIB sur l’année suivante et 3,2% 
sur 2027/2028. Toutefois, le risque de dérapage budgétaire persiste. Le 
gouvernement n’a pas fait de provisions financières dans le cas où l’al-
location Social Relief of Distress serait reconduite au-delà de mars 2026. 
Or, cette allocation, créée pendant la pandémie, a été renouvelée chaque 
année. Avec un taux de chômage officiel toujours très élevé (32,9% au T1 
2025), le gouvernement peut difficilement se passer de cette allocation, 
qui coûte aux finances publiques près de 0,4% du PIB chaque année.
Malgré les efforts de consolidation budgétaire, la dette publique devrait 
continuer de croître pour s’approcher de 80% du PIB en 2026/2027. À 
moyen terme, pour espérer stabiliser le ratio de dette sur PIB, il sera 
crucial de faire décoller la croissance économique au-delà de 2% par an.

COMPTES EXTÉRIEURS : LES RISQUES À SURVEILLER
En 2025, le déficit de compte courant devrait se creuser modérément 
pour atteindre 1,4% du PIB. Le volume des importations devrait accé-
lérer légèrement avec l’activité économique, tandis que les contraintes 
logistiques domestiques et la hausse des tarifs douaniers étasuniens 
vont peser sur les exportations. Point positif, l’évolution des termes de 
l’échange devrait être favorable : ils seront soutenus par la baisse du 
prix du pétrole à l’importation et par la hausse notable du cours de l’or 
à l’exportation (entre le 2 janvier 2025 et le 27 mai, le prix d’une once 
d’or en USD a augmenté de 27%). Cependant, des risques de dégrada-
tion du compte financier persistent. En 2024, les investissements directs 
étrangers ont chuté à 0,9% du PIB (contre 1,6% en 2023). Compte tenu 
du haut niveau d’incertitude mondiale, les investisseurs étrangers sont 
susceptibles de conserver une attitude attentiste cette année encore. 
Sur une note positive, la résolution de l’impasse budgétaire fin mai et la 
stabilisation du GNU pourraient permettre un regain de confiance dans 
l’environnement domestique, et les flux nets d’investissement de por-
tefeuille pourraient rebasculer en territoire positif pour la première fois 
depuis le T2 2020 (Graph 1). Toutefois, ils resteront très vulnérables aux 
fortes tensions diplomatiques avec les États-Unis.

            DROITS DE DOUANE US : COMMENT ÉVITER LE PIRE ?
Le retour de Donald Trump à la Maison Blanche a ravivé les tensions 
diplomatiques de longue date entre l’Afrique du Sud et les États-Unis. 
Le tarif douanier moyen sur les importations sud-africaines est passé de 
seulement 0,3% en 2024 à 8,8% actuellement. Ce taux pourrait monter à 
18,4% si les États-Unis décidaient finalement d’appliquer le tarif de 30% 
comme annoncé le 2 avril lors du Liberation day (le taux est pour l’ins-
tant de 10% sur une période de 90 jours à compter du 9 avril). Outre des 
sanctions économiques, certains membres du gouvernement pourraient 
recevoir des sanctions diplomatiques individuelles pour leurs relations 
avec la Russie, l’Iran ou encore le Hamas.
Le gouvernement sud-africain a pris au sérieux la menace de sanc-
tions des États-Unis et y a répondu de manière proactive. Le 21 mai, 

le président Ramaphosa a rencontré son homologue étasunien à la 
Maison Blanche pour réaffirmer l’importance de la relation bilatérale. 
La rencontre a été l’occasion de présenter une première version d’un 
accord bilatéral sur le commerce et l’investissement. L’administration 
étasunienne a reçu très positivement plusieurs des propositions, no-
tamment celles d’importer du GNL et de favoriser les investissements 
d’entreprises étasuniennes dans l’exploration minière. L’Afrique du Sud 
exporte vers les États-Unis douze types de minerais qualifiés de « cri-
tiques » par l’administration étasunienne, et pour neuf d’entre eux, elle 
en est le principal fournisseur.
Toutefois, un accord commercial ne suffira pas à mettre fin à toutes les 
tensions, qui découlent pour une bonne partie du non-alignement po-
litique du pays. Les principales pierres d’achoppement avec les États-
Unis risquent donc de perdurer (plainte de l’Afrique du Sud contre Israël 
auprès de la Cour pénale internationale, exercices militaires conjoints 
avec la Russie et la Chine, rumeur d’expropriation des Afrikaners).  
En effet, même au sein d’un gouvernement de coalition, il est peu pro-
bable que l’ANC renonce à ses relations historiques avec les pays du Sud 
pour satisfaire les États-Unis. D’autres épisodes de tensions sont donc 
à prévoir dans les prochains mois. Pour l’heure, l’impact des droits de 
douane sur les exportations sud-africaines devrait être limité. Les ex-
portations totales vers les États-Unis s’élevaient à 3,6% du PIB en 2024, 
mais les minerais (exemptés de droits de douane) comptaient pour près 
de la moitié de ce montant. Par ailleurs, les exportations agricoles, bé-
néficiaires notables de l’AGOA, pourraient être redirigées vers l’Afrique 
australe, qui fait régulièrement face à des sécheresses et des pénuries 
alimentaires. En revanche, le secteur automobile (4% du PIB) apparait 
fortement vulnérable (Graph 2). Il pourrait toutefois bénéficier de l’ou-
verture potentielle du marché chinois : la Chine a annoncé aujourd’hui 
qu’elle prévoyait la levée des tarifs douaniers sur toutes les importa-
tions africaines. En outre, à moyen et long terme, le secteur pourrait 
tirer parti de la zone de libre-échange continentale africaine (Zlecaf). 
Celle-ci, malgré la lenteur de son déploiement, pourrait devenir un vec-
teur de diversification des liens commerciaux du pays : l’Afrique du Sud, 
première puissance industrielle du continent, aurait un avantage com-
paratif à faire valoir.

Achevé de rédiger le 13 juin 2025
Lucas Plé

                            lucas.ple@bnpparibas.com
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