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SRI LANKA, PAKISTAN ET BANGLADESH : DES ECONOMIES FRAGILISEES ET TRES VULNERABLES AUX CHOCS

Hormis le fait d'étre situés en Asie du Sud, le Sri Lanka, le Pakistan et le Bangladesh ont comme point en commun d'étre
trés vulnérables aux chocs exogénes, notamment ceux liés au cycle des matieres premiéres et au changement climatique.
L'épidémie de Covid-19 et la tres forte hausse des prix des matieres premiéres en 2021 et 2022 ont ainsi aggravé les désé-
quilibres macroéconomiques de ces pays, dont les finances publiques et les comptes extérieurs étaient déja fragiles. Ainsi,
le Sri Lanka a fait défaut sur sa dette extérieure en 2022. Ce n'est pas encore le cas du Pakistan, méme si le risque est tres
élevé. Quant au Bangladesh, il a beaucoup mieux résisté aux chocs que ses deux voisins et devrait échapper au défaut.

LES CAUSES DE LA CRISE: DES FRAGILITES STRUCTURELLES
ACCENTUEES PAR DES CHOCS EXTERIEURS

Les finances publiques et les comptes extérieurs sont structurellement
fragiles au Sri Lanka et au Pakistan, et dans une moindre mesure au
Bangladesh. Ils bénéficient tous les trois d'un soutien financier inter-
national.

Dela dégradation accélérée des finances publiques ..

Les finances publiques des pays d'’Asie du Sud sont fragiles, et en par-
ticulier celles du Sri Lanka et du Pakistan. La situation budgétaire du
Bangladesh est beaucoup plus confortable, méme si elle s'est dégradée
a partir de 2018 en raison de la hausse de ses dépenses d'investisse-
ment.

Au cours des cing dernieres années, le déficit budgétaire moyen a at-
teint 9,3% du PIB au Sri Lanka, 7,7% du PIB au Pakistan et 4,5% du PIB
au Bangladesh. La dette du gouvernement du Bangladesh reste modé-
rée (33,1% du PIB), en revanche elle est élevée au Pakistan (71,4% du
PIB) et plus encore au Sri Lanka (113,8% du PIB). De plus, les garan-
ties sur la dette des entreprises publiques représentent 11% du PIB au
Sri Lanka contre 5% du PIB au Bangladesh et 2,6% au Pakistan.

Structurellement, les gouvernements de ces trois pays ont une marge
de manceuvre budgétaire trés limitée pour faire face aux chocs domes-
tiques et extérieurs. Leur base fiscale est faible : les recettes budgé-
taires sont comprises entre 8,4% du PIB (au Bangladesh) et 12% du PIB
(au Pakistan), et la part des dépenses rigides est élevée (l'ensemble
des dépenses incompressibles constituent a minima 58,2% des dé-
penses totales au Bangladesh et jusqu’a 86,7% du total au Pakistan), en
raison notamment de charges d'intéréts trés importantes.

La dette du Pakistan est particulierement vulnérable a un choc de taux
d'intérét car 64% de la dette domestique est constituée de titres a taux
variables (27% dans le cas du Sri Lanka et moins de 10% dans le cas de
la dette du Bangladesh).

Par ailleurs, la dette du Sri Lanka et celle du Pakistan sont particuliere-
ment vulnérables a un choc de change, car la part de leur dette libellée
en devises s'éleve a 45% et 37% contre moins de 20% au Bangladesh.
Avant le début des fortes tensions politiques en 2022, le Pakistan bé-
néficiait d'un avantage sur ses voisins : son marché financier était suffi-
samment développé pour financer son déficit budgétaire. Depuis 2022,
la forte hausse des primes de risque sur les obligations souveraines et
l'instabilité politique ont rendu les émissions de dette sur le marché
domestique plus difficiles et plus co0teuses.

Structurellement fragiles, les finances publiques du Bangladesh et du
Sri Lanka se sont par ailleurs dégradées avant méme la crise induite
par la Covid-19.

Des politiques budgétaires expansionnistes a l'origine de
la dégradation des finances publiques

Les finances publiques du Bangladesh et du Sri Lanka s'étaient dégra-
dées avant méme de début de la pandémie de Covid-19.

Au Sri Lanka, la dégradation a commencé des 2019. En effet, le dé-
ficit budgétaire a augmenté de 4 points de PIB passant de 5% du PIB
en 2018 a 9% du PIB en 2019 en raison, d'une part, de la baisse des
recettes induite par la contraction de l'activité économique consécu-
tive aux attentats survenus en avril et, d'autre part, de la hausse des
investissements du gouvernement. De plus, la politiqgue budgétaire
adoptée par le gouvernement élu fin 2019 (abaissement du taux de la
TVA et réduction de l'imposition sur les revenus des ménages et des
profits des sociétés) a généré une diminution tres significative des re-
cettes budgétaires en 2020 déja fragilisées par l'épidémie de Covid-19
(-3,5 points de PIB). La dégradation de la note souveraine qui a suivi et
la dépréciation de la roupie ont alourdi le colt du service de la dette
et accentué les difficultés de L'Etat a se financer. Dés 2020, le gouver-
nement sri-lankais ne pouvait plus émettre de dette sur les marchés
internationaux. Fin 2022, le déficit budgétaire atteignait 10,2% du PIB.

Les finances publiques du Bangladesh, bien que beaucoup plus solides
que celles du Sri Lanka, se sont détériorées a partir de 2018 en raison
de la hausse des dépenses d'investissement du gouvernement alors
méme que ses recettes n‘augmentaient pas. En cing ans, le déficit bud-
gétaire a ainsi augmenté de 2,2 points de PIB pour atteindre 5,2% du
PIB en 2022. Par ailleurs, pour diminuer le co0t du service de sa dette,
le gouvernement a réduit la part des certificats d'émission national
(National Savings Certificate) au profit de préts internationaux en de-
vises, dont les taux d'intérét étaient moins élevés. Ce faisant, sa dette
est désormais plus vulnérable a un choc de change. La part de la dette
en devises a atteint 36,5% de la dette totale fin 2022, soit 20 points de
pourcentage (pp) de plus que cing ans plus tot.
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Enfin, au Pakistan, le déficit était déja tres élevé avant la pandémie
(7,9% du PIB).

Aggravation des déséquilibres budgétaires due a l'épidémie
de Covid-19 et a la hausse des prix des matiéres premiéres
Les deux chocs, qu'ont constitué la pandémie en 2020-2021 et la

hausse des colts des matieres premieres en 2021-2022, ont fragilisé
encore davantage les finances publiques des trois pays.

L'épidémie de la Covid-19 a entrainé une hausse des dépenses pu-
bliques sous la forme, notamment, de subventions financieres aux mé-
nages les plus défavorisés et de préts subventionnés (en sus des dé-
penses de santé). Ces colts supplémentaires sont estimés a 5% du PIB
au Bangladesh et 2,1% du PIB au Sri Lanka (sur 2020 et 2021). Au Pa-
kistan, le co0t a, en revanche, été limité, la hausse du déficit budgétaire
n‘ayant été que de 0,8 pp du PIB sur l'exercice budgétaire 2021/2022.
Le gouvernement a, en effet, rapidement suspendu les mesures d'aug-
mentation des salaires des fonctionnaires et les exemptions fiscales
qu'il avait introduites début 2022, afin d'obtenir la facilité élargie de
crédit (Extended Fund Facility) du FMI.

A la hausse des dépenses de soutien & l'activité et au revenu des po-
pulations s'est ajouté une baisse des recettes due a la fois au ralen-
tissement économique, a la baisse des taxes a l'international induite
par la contraction des échanges commerciaux, et a 'effondrement des
recettes touristiques. A ce titre, le Sri Lanka a été particulier touché.
Entre 2019 et 2021, son déficit budgétaire a augmenté de 2,7 points de
PIB méme si les données publiées ne nous permettent pas de dissocier
'impact induit par la politique budgétaire expansionniste, adoptée par
le gouvernement fin 2019, de l'effet négatif de l'absence de touristes.
La forte hausse des prix des matieres premieres (+65% entre le niveau
enregistré fin 2019 et celui atteint mi-2022), conjointement a la reprise
économique mondiale en 2021, et accentuée par le conflit en Ukraine
en février 2022, a constitué le second choc exogene. Elle a entrainé /)
une augmentation (temporaire) des dépenses publiques, i) une hausse
du coit des intéréts sur la dette (en raison du durcissement monétaire
qui a suivi) et iii) un renchérissement de la valeur de la dette extérieure
(induite par la dépréciation des devises).

En effet, pour tenter de limiter l'impact de la hausse des prix interna-
tionaux des matieres premieres sur le pouvoir d'achat des ménages,
déja fragilisé par l'épidémie de Covid-19, les trois gouvernements ont
cherché a controler 'évolution des prix de l'énergie et ceux de l'ali-
mentation. Cette politique, trop colteuse pour leurs finances publiques
n‘a pas pu étre maintenue tres longtemps ; elle a été abandonnée en
avril 2022, mai et ao0t 2022, respectivement au Sri Lanka, au Pakistan
et au Bangladesh. Les hausses des prix alimentaires et de l'énergie qui
ont suivi se sont transmises a l'ensemble des prix domestiques. Ceux-
ci ont atteint des niveaux sans précédent, en particulier au Sri Lanka
ou la tres forte dépréciation de la roupie a tres sensiblement amplifié
l'inflation importée (en 2022, la hausse des prix a atteint 7,7% au Ban-
gladesh, 19,7% au Pakistan et 49,9% au Sri Lanka).

Pour lutter contre la hausse mondiale des prix des matieres premieres,
les banques centrales ont durci leur politique monétaire entrainant de
facto une forte hausse du paiement des intéréts sur la dette. Au Pakis-
tan (plus exposé a un choc de taux compte tenu de la structure de sa
dette domestique), la charge d'intérét a augmenté de plus de 15 pp
entre juillet et décembre 2022 pour représenter plus de 50% des re-
cettes budgétaires. Au Sri Lanka, cette charge, déja tres élevée avant
la pandémie, a atteint le niveau insoutenable de 77,8% des recettes
budgétaires. A titre de comparaison, le paiement des intéréts ne repré-
sentait que 20,4% des recettes budgétaires au Bangladesh.
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DETTE DU GOUVERNEMENT
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De plus, la hausse des prix des matiéres premieres, en accentuant les
déséquilibres extérieurs et les pressions a la baisse sur les cours de
change a fortement alourdi la dette en devises. C'est en particulier le
cas de la dette extérieure du gouvernement sri-lankais, dont la valeur
en roupies a augmenté de plus de 91% en raison du seul effet change.
Depuis fin 2019, la dette du Sri Lanka a ainsi augmenté de 31,9 points
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CHARGES D'INTERET SUR LA DETTE
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de PIB et celle du Bangladesh de 7,5 points de PIB, alors que la dette
du Pakistan (rapportée au PIB) est restée relativement stable sur la
méme période.

.al'érosion de la liquidité extérieure

Les comptes extérieurs de ces trois pays sont structurellement fragiles,
méme si ceux du Bangladesh sont plus solides.

Au Pakistan et au Sri Lanka, les besoins de financement en devises
(somme du déficit du compte courant et amortissement de la dette
extérieure) excédent largement les réserves de change. Ces dernieres
ne permettent méme pas d'assurer le seul paiement du service de la
dette, y compris pour le Pakistan dont la dette est relativement mo-
deste (elle s'élevait fin 2022 a 33,5% du PIB contre prés de 64% du PIB
au Sri Lanka). Par ailleurs, les flux d'investissements directs étrangers
(IDE) sont structurellement inférieurs au déficit du compte courant.
La couverture de l'ensemble de leurs besoins de financement en de-
vises reste donc conditionnée aux préts internationaux privés (les préts
publics étant par nature moins volatils) et/ou aux investissements de
portefeuille, beaucoup plus volatils que les flux d'IDE.

Les comptes extérieurs du Bangladesh sont a priori structurellement
plus solides que ceux du Pakistan et du Sri Lanka car ses réserves
de change suffisent a couvrir ses besoins de financement extérieurs a
moins d'un an. Toutefois, le pays reste vulnérable aux chocs extérieurs
car les IDE ne couvrent pas le déficit courant.

Par ailleurs, ces trois pays sont tres dépendants des flux de revenus
des travailleurs émigrés qui ont atteint, au cours des cing derniéres
années, 5% du PIB au Bangladesh et 7,4% au Pakistan.

Enfin, ces pays présentent des spécificités qui les rendent plus vul-
nérables aux chocs extérieurs : le Sri Lanka est tres dépendant des
recettes touristiques (4,6% du PIB en 2018) et les exportations du Pa-
kistan (comme celles du Bangladesh) sont concentrées sur les produits
textiles (le coton pour le Pakistan).

Aggravation des déséquilibres extérieurs en raison de chocs
exogenes

Les comptes extérieurs du Sri Lanka ont commencé a se dégrader apres
les attaques terroristes d'avril 2019 qui ont provoqué une chute des
recettes touristiques. La fermeture des frontieres en 2020-2021 et l'ef-
fondrement consécutif du tourisme, la baisse des exportations en 2020

RENDEMENTS A 1 AN DES OBLIGATIONS SOUVERAINES

Bangladesh

30
25
20
15
10

5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pakistan —Sri Lanka

GRAPHIQUE 6 SOURCES : MOF, FMI, BNP PARIBAS

SOLDE DU COMPTE COURANT

m Bangladesh* Pakistan* m Sri Lanka

% PIB
2
* année fiscale s'achevant fin juin

2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GRAPHIQUE 7 SOURCES : BANQUES CENTRALES, FMI, BNP PARIBAS

TAUX DE CHANGE PAR DOLLAR US

Bangladesh (Taka) Pakistan (Roupie)

—— Sri Lanka (Roupie)

380
330
280
230
180
130
80 . - - T : T
2018 2019 2020 2021 2022 2023
GRAPHIQUE 8 SOURCES : BANQUES CENTRALES, BNP PARIBAS

et la forte hausse des prix des matieres premiéres en 2021 (accentuée
au premier semestre 2022) ont accentué les déséquilibres extérieurs
dans ces trois pays.
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Pour tenter de contenir la dégradation de leurs comptes extérieurs, les
gouvernements du Sri Lanka (dés 2020), du Pakistan et du Bangladesh
(en 2022) ont imposé des controles sur les mouvements de capitaux,
sur les importations de biens non-essentiels et adopté des mesures
restreignant l'activité des entreprises énergivores.

En dépit de ces mesures, le déficit du compte courant a atteint 5,2% du
PIB au Sri Lanka au premier trimestre 2022 (soit une hausse de 3,2pp
enun an) et 4,6% du PIB au Bangladesh et au Pakistan a la fin de l'exer-
cice budgétaire 2021/2022 achevé au 30 juin 2022 (soit respectivement
3,6pp et 3pp de plus qu'un an plus tot). Par ailleurs, les inondations
survenues au Pakistan a l'automne 2022 ont réduit les exportations de
coton et de produits textiles.

Pour contenir les risques de revalorisation de leur dette extérieure, les
banques centrales de ces trois pays ont choisi d'ancrer leur taux de
change au dollar américain (des 2020 pour le Sri Lanka).

Le maintien de la parité fixe a ainsi accéléré la chute de leurs réserves
de change. En outre, l'adoption de cette politique n'a pas empéché in
fine la dépréciation du cours du change officiel. Pire, elle a favorisé
'émergence de taux de change paralleles, ce qui a découragé l'afflux
de revenus de la part des travailleurs émigrés.

Enfin, le durcissement monétaire aux Etats-Unis et en zone euro,
adopté des 2022 pour faire face a la forte hausse des pressions in-
flationnistes, a entrainé une baisse de la liquidité mondiale. Les flux
d'investissements financiers (IDE et investissements de portefeuille) a
destination des pays émergents ont ainsi été réduits, et en particulier
pour les pays les plus fragiles dont font partie les trois pays sous revue.

Au total, la hausse des besoins de financement a entrainé une chute
des réserves de change de 84,5% au Pakistan (entre ao0t 2021 et fé-
vrier 2023), de 78,5% au Sri Lanka (entre février 2020 et octobre 2022)
et de 35,6% au Bangladesh (entre ao0t 2021 et aujourd'hui), ce qui n'a
pas empéché les roupies sri lankaise et pakistanaise, et le taka bangla-
dais de se déprécier respectivement de 44,4%, 21,6% et 13,2% en 2022.
Finalement, le Sri Lanka a été contraint de faire défaut sur sa dette
extérieure (annoncé en avril et concrétisé en mai 2022), le Pakistan a
d0 se soumettre aux exigences du FMI pour éviter de faire défaut sur
sa dette et le Bangladesh a demandé l'aide du FMI pour consolider
sa balance des paiements afin d'éviter une crise de la balance des
paiements.
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DES PAYS LOIN D'ETRE SORTIS D'AFFAIRE

Le Sri Lanka, le Pakistan et le Bangladesh sont loin d'étre sortis d'af-
faire, méme si le premier négocie actuellement une restructuration de
sa dette et s'ils bénéficient, tous les trois, de l'aide financiere du FMI.

La situation économique du Sri Lanka est particulierement fragile. Le
pays devrait enregistrer une nouvelle contraction de son activité éco-
nomique en 2023 (-3% selon le FMI), son taux d'inflation reste trés
élevé (33,6% en avril 2023) et le taux de pauvreté (fixé sous le seuil
de USD3,65 par jour) devrait atteindre 27,5% en 2023, selon la Banque
mondiale, alors qu'il s'établissait a 13% en 2021. En outre, les négocia-
tions portant sur la restructuration de la dette extérieure du Sri Lanka
(entamées en mai 2023) et l'obtention de nouveaux préts internatio-
naux par le Pakistan seront déterminants.

Par ailleurs, les secteurs bancaires de ces trois pays sont fortement
exposés au risque souverain. En effet, la valeur de la dette a sensible-
ment diminué, réduisant de fait la valeur de leurs actifs. D'importants
besoins de recapitalisation pourraient apparaitre dans les prochains
mois, fragilisant encore davantage les finances publiques alors que les
marges de manceuvre budgétaires des gouvernements sont extréme-
ment contraintes.

Des comptes extérieurs toujours trés fragiles

Depuis mi-2022, les besoins de financement extérieurs de ces trois
pays sont en baisse. Les contraintes sur les importations de biens et
services associées au ralentissement voire, a la contraction, de l'acti-
vité économique (-8,3% au Sri Lanka en 2022) ont permis de réduire
sensiblement le déficit des comptes courants de ces trois économies ;
au printemps 2023, le Pakistan et le Bangladesh ont méme enregistré
un surplus.

Dans le méme temps, les ressources en devises du Pakistan et du Sri
Lanka ont augmenté, reflet de la hausses des recettes touristiques, des
revenus des travailleurs émigrés, et des préts recus des créanciers in-
ternationaux (bilatéraux, multilatéraux et de créanciers privés, notam-
ment chinois).

Bien qu'en légere amélioration, la situation du Pakistan et du Sri Lanka

reste cependant extrémement fragile et vulnérable a tout nouveau
choc extérieur. Leurs réserves de change, bien qu’en légeére hausse de-
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puis le début de l'année 2023, restent a un niveau particulierement
bas. En avril 2023, elles atteignaient 'équivalent de seulement un mois
d'importations de biens et services. Ce n‘est guére plus qu'au plus fort
de la crise de la balance des paiements, qui a frappé ces deux pays
quand leurs réserves de change avaient baissé jusqu’a seulement deux
semaines et demie d'importations de biens et services. En outre, les
réserves sont toujours tres insuffisantes pour faire face aux besoins de
financements en devises (sauf si le gouvernement du Sri Lanka parve-
nait a obtenir des arrangements trés satisfaisants concernant la res-
tructuration de sa dette extérieure).

La situation du Bangladesh reste elle aussi préoccupante car, contrai-
rement aux deux pays voisins, elle ne cesse de se dégrader depuis
un an méme si les réserves de change restent comparativement un
peu plus confortables. Ces derniéres ne représentent plus que 3,9 mois
d'importations de biens et services en avril 2023 contre 8,4 mois deux
ans plus tot.

Restructuration en cours de la dette du Sri Lanka

Depuis la fin de l'année 2022, les tensions sur les comptes extérieurs
du Sri Lanka se sont allégées et la roupie s'est redressée face au dol-
lar. Cette consolidation s'explique par la suspension du paiement du
service de la dette extérieure depuis la déclaration du défaut en 2022
mais aussi par /) la baisse significative du déficit du compte courant,
i) un premier versement en mars 2023 de USD 333 millions de la part
du FMI (dans le cadre de la facilité de crédit de USD3 mds accordée
au pays pour une période de 48 mois), iii) le début des discussions en
mai 2023 avec les créanciers internationaux et domestiques pour la
restructuration de la dette extérieure publique.

Les comptes extérieurs du pays restent cependant extrémement fra-
giles, comme en témoigne la décision du FMI d'autoriser la banque
centrale a maintenir les contrdles sur les mouvements de capitaux et
sur les opérations de change (conversion de la roupie en devises). Cela
méme si la banque centrale a abandonné l'ancrage de la roupie face
au dollar.

Selon les estimations du FMI, un allegement du service de la dette
extérieure compris entre USD 3,4 et USD 3,6 mds est indispensable
pour permettre au pays de couvrir ses besoins de financement exté-
rieurs au cours des trois prochaines années. En effet, sans restructura-
tion de sa dette extérieure, le seul service de la dette est estimé entre
USD 3,7 mds et USD 4,3 mds par an (2023-2025) alors que les réserves
de change ne s'élevaient qu'a USD 2,7 mds fin avril.

Pour atteindre la fourchette d'allegement du service de la dette, le
gouvernement sri lankais a pour objectif d'obtenir une restructuration
d’environ USD31mds du stock de dette (l'équivalent de 68% du total
de la dette extérieure). La dette bilatérale et celle des créanciers pri-
veés (obligations internationales et obligations domestiques émises en
monnaie étrangere, les Sri Lanka Development bonds) sont concer-
nées par ces programmes de restructuration. La dette domestique en
monnaie locale devrait aussi étre restructurée, y compris les titres a
court et long-terme détenus par la banque centrale et les banques
commerciales. Sachant qu’environ % des intéréts portent sur la dette
domestique, inclure cette derniere dans le programme de restructu-
ration permettrait d'accélérer la consolidation des finances publiques
et d'éviter de faire supporter tout le poids de la restructuration sur les
créanciers externes.

Le Pakistan : toujours en attente du déblocage de la ligne
de financement du FMI

Mi-juin 2023, le gouvernement attendait toujours que se conclue la
neuvieme revue de la facilité élargie de crédit avec le FMI (Extended
Fund Facility), laguelle a été suspendue depuis novembre 2022 car le
gouvernement ne respectait pas les objectifs de consolidation budgé-
taire. Au début de l'année 2023, le FMI a demandé au gouvernement
pakistanais d'apporter la preuve de l'engagement financier de ses pré-
teurs officiels bilatéraux (notamment la Chine et lArabie saoudite) pour
lui permettre de couvrir l'intégralité de ses besoins de financement ex-
térieurs d'ici la fin du mois de juin. Méme si, a ce jour, le gouvernement
semble avoir rempli les demandes du FMI, le déblocage de USD 1,2 md
sur les USD 2,6 mds auxquels le pays pouvait encore prétendre d'ici la
fin du programme en cours (initialement fixé a juin 2023) n'est toujours
pas intervenu. La présentation, au début du mois de juin, du budget
pour l'année 2023/2024 semble par ailleurs trés loin des cibles défi-
nies par le FMI et pourrait constituer un nouvel obstacle a tout nouvel
engagement du FMI.

Il est aujourd'hui probable que le programme du FMI se termine le
30 juin sans accord sur les 9¢ et 10° revues, et par conséquent que le
gouvernement ne regoive pas les fonds attendus. Cependant, méme
sans l'aide financiere du FMI, le Pakistan devrait étre en mesure de
faire face a ses besoins de financement jusqu‘a la fin du mois de juin.
En revanche, le risque d'un défaut reste trés important, en particulier
si le gouvernement ne parvient pas a convaincre le FMI. Les agences
de notation et le FMI estiment les besoins de financement en devises
proches de USD 30 mds par an au cours des trois prochaines années
budgétaires (dont USD 20-25 mds au titre du seul service de la dette
extérieure) alors que les réserves de change étaient de seulement
USD 4 mds fin mai 2023. La couverture des de financement en devises
a court et moyen-terme restera donc fortement conditionnée a l'obten-
tion de nouveaux préts étrangers. En effet, le gouvernement n'est pas
en mesure d'émettre sur les marchés financiers internationaux compte
tenu de la situation politique qui reste extrémement conflictuelle, de la
perspective de nouvelles élections en octobre 2023 et du niveau trés
élevé des taux d'intérét. Les rendements a trois ans sur les obligations
du gouvernement ont atteint 19,9% fin mai 2023 (contre 13,6% un an
plus tot).

Bangladesh : baisse continue des réserves de change

Face a la dégradation de ses comptes extérieurs, le gouvernement du
Bangladesh a, lui aussi, fait appel au FMI des la mi-2022. Le comité
exécutif a approuvé fin janvier 2023 un plan ECF/EFF de 42 mois pour
un total de USD 3,3 mds et un plan RSF (Resistence and Sustainability
Facility) de USD 1,4 md (pour financer les investissements nécessaires
pour lutter contre le risque climatique), donnant lieu au versement
instantané de USD 476 millions.

Depuis le mois de décembre 2022, le compte courant du pays s'est
sensiblement redressé (-74,6% entre juillet 2022 et mars 2023 par
rapport a la méme période l'année derniere), reflet du ralentissement
économique et des tres fortes contraintes sur les importations. Pour
autant, les réserves de change ont continué de diminuer, et ce en dépit
des fonds recus du FMI. En effet, la contraction des importations a
entrainé, de facto, une baisse significative des préts commerciaux en
devises. Par ailleurs, compte tenu de la forte hausse des taux d'inté-
rét, le gouvernement a limité autant que faire se peut les emprunts a
l'international a moyen et long terme. Sur les neuf premiers mois de
l'année budgétaire en cours (juillet 2022-mars 2023), le compte finan-

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



Eco Conjoncture n° 23.04 // juin 2023

economic-research.bnpparibas.com

cier a enregistré un déficit alors qu'il affichait un excédent a la méme
époque l'année derniere. Le déficit de la balance des paiements (hors
variations de change) a ainsi été multiplié par 2,6 et les réserves de
change ont baissé a USD 29,9 mds fin mai 2023.

L'une des conditions imposées par le FMI pour continuer a débourser les
fonds dans le cadre de la facilité élargie de crédit est que les réserves
de change nettes! du pays doivent avoir augmenté de USD 1,5 md entre
janvier et juin 2023, pour atteindre USD 24,4 mds fin juin. Or, la banque
centrale du Bangladesh ne publie pas de telles séries. Néanmoins, les
réserves de change brutes ont baissé de USD 2,3 mds entre janvier et
mai 2023.

En outre, méme si le gouvernement a annoncé qu'il était parvenu a
négocier l'obtention de nouveaux préts aupres de préteurs multilaté-
raux (Banque mondiale, Banque asiatique d'investissement, Agence ja-
ponaise de coopération internationale) pour un montant de USD 1 md,
cela pourrait ne pas suffire pour atteindre 'objectif fixé par le FMI.

Cependant, les réserves de change brutes sont encore largement suf-
fisantes pour couvrir le service de la dette extérieure de l'ensemble
du pays, estimé a moins de USD 5 mds par an au cours des trois pro-
chaines années (USD 3,2 mds pour le secteur public seul). En revanche,
la dépréciation du taka face au dollar est plus préoccupante car elle
accentue les pressions inflationnistes et augmente la contre-valeur de
la dette extérieure en monnaie locale. Entre janvier 2023 et mai 2023,
la monnaie a continué de se déprécier de 8,2% face au dollar, portant
'augmentation de la contre-valeur a plus de 20% depuis janvier 2022.

Des secteurs bancaires vulnérables

Les secteurs bancaires de ces trois pays sont structurellement fragiles.
L'environnement institutionnel est défaillant et la politique monétaire
peu efficace. Dans ces trois pays, la qualité des actifs bancaires est
faible, en particulier ceux des banques publigues.

Au Sri Lanka, le ratio des créances douteuses rapportées a l'ensemble
des crédits a augmenté de 6 pp en deux ans pour atteindre 10,9% des
crédits totaux fin 2022. Sur la méme période, il a augmenté de seu-
lement 0,5 pp au Bangladesh (a 8,2%) et a baissé de pres de 2 pp au
Pakistan a 7,3%. La qualité des actifs est cependant encore plus fragile
dans les banques publiques ou ces ratios ont atteint en fin d'année res-
pectivement 13,2%, 20,3% et 14,7% au Sri Lanka, au Bangladesh et au
Pakistan. Au Sri Lanka, la fin du moratoire sur les remboursements de
préts fin 2021, hors secteurs du tourisme et des transports, et six mois
plus tard pour le tourisme et le secteur des transports explique aussi
en partie cette forte dégradation de la qualité des actifs bancaires.

Officiellement, les ratios de solvabilité au Sri Lanka et au Pakistan res-
taient satisfaisants fin 2022 avec respectivement 15,3% et 17%, ce qui
n'était pas le cas au Bangladesh (le ratio de solvabilité était de 11,8%
dans l'ensemble du secteur et de seulement 6,8% dans les banques pu-
bliques, soit un niveau trés inférieur au seuil réglementaire de 12,5%).

En outre, méme si les banques pakistanaises apparaissent relative-
ment plus solides que celles du Sri Lanka et du Bangladesh, elles sont
beaucoup plus exposées au risque souverain. Fin 2022, la part des ac-
tifs bancaires sur ['Etat était estimée a 65,8% au Pakistan contre 40,1%
au Sri Lanka (Etat et entreprises publiques) et seulement 21,5% au Ban-
gladesh. Or, les pertes financieres des banques, induites par la baisse
de la valeur des obligations souveraines qu'elles détiennent, ont fait
baisser la valeur de leurs actifs, laquelle devrait entrainer un impor-
tant besoin de recapitalisation et peser sur la distribution du crédit
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a court et moyen terme. Le FMI estime les besoins de recapitalisa-
tion du secteur bancaire au Sri Lanka a 6% du PIB. Plus des deux-tiers
de L'exposition du secteur bancaire sri-lankais sur I'Etat porte sur de
la dette libellée en monnaie domestique, laguelle n'a pas été provi-
sionnée. De méme, les sociétés financiéres non-bancaires sont, elles
aussi, tres exposées au souverain. Les fonds de pension sont les plus
gros détenteurs de dette en monnaie locale. L'Employees’ Provident
Fund (EPF) détient 29% de obligations d’'Etat en monnaie locale, et in-
vestit 94% de ses fonds dans ces titres. De méme, 43,5% des actifs des
compagnies d'assurance sont constitués de dette du gouvernement.
La restructuration de la dette publique du Sri Lanka (y compris de la
dette domestique) pourrait ainsi avoir des conséquences lourdes sur
le secteur bancaire et le secteur financier non bancaire, et par voie de
conséquence sur sa capacité a financer l'économie.

Les banques publiques du Pakistan pourraient, elles aussi, avoir d'im-
portants besoins de recapitalisation dans les mois a venir alors méme
que la capacité du gouvernement a les soutenir a sensiblement dimi-
nué. Or, les fragilités des banques publiques affectent particulierement
le financement de l'économie car la liquidité du secteur bancaire est
concentrée au sein de ces établissements publics. Déja confrontées a
des problemes importants de liquidités en devises, les banques ont été
contraintes de limiter leurs crédits en devises, ce qui pénalise l'activité
économique.

1 Les réserves de change nettes excluent notamment les dépots des banques aupres de la banque centrale et les investissements qui ne sont pas considérés « investment grade ».
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Les préts du FMI conditionnés & des objectifs am-
bitieux

Le Sri Lanka et le Bangladesh doivent impérativement respecter les
objectifs fixés par le FMI au risque de voir les aides, accordées dans le
cadre des facilités élargies de crédit, gelées. Or, ces objectifs sont tres
ambitieux tant en matiere de réduction du déficit du solde budgétaire
primaire (déficit budgétaire hors paiement des intéréts sur la dette)
que de réduction des déséquilibres extérieurs, qui devront se traduire
au Sri Lanka comme au Bangladesh par une hausse des réserves de
change (voir tableau en annexe). Le programme actuel d'aide finan-
ciere du FMI au bénéfice du Pakistan devant s'achever fin juin, il ne fixe
pas de tels objectifs.

CONCLUSION

Soutenues financierement par les organisations internationales, les
économies du Sri Lanka, du Pakistan et, dans une moindre mesure, du
Bangladesh restent tres fragiles.

Au Sri Lanka, la restructuration de sa dette est indispensable pour évi-
ter une nouvelle crise de la balance des paiements et affaiblir un peu
plus un secteur bancaire, tres exposé au risque souverain.

Le Pakistan reste, pour sa part, a la merci de ses créanciers interna-
tionaux dont les flux financiers Llui sont indispensables pour couvrir
ses besoins de financement extérieurs et, en particulier, les rembour-
sements de dette en devises. Or, l'instabilité politique qui y regne, et
qui pourrait se prolonger au-dela des élections prévues au plus tard
en octobre 2023, pourrait compromettre l'adoption d'un nouveau pro-
gramme d'aide du FMI.

Enfin, bien que la situation macroéconomique et financiere du Bangla-
desh soit moins fragile que celle de ses voisins, la dégradation continue
de ses comptes extérieurs est préoccupante. En outre, les objectifs im-
posés par le FMI en matiére de consolidation budgétaire et extérieure
sont tres ambitieux et pourraient étre difficiles a atteindre.

Achevé de rédiger le 25 mai 2023

Johanna Melka
johanna.melka@bnpparibas.com
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STRUCTURE DE LA DETTE EXTERIEURE DES GOUVERNEMENTS EN 2021 (% DETTE EXTERIEURE TOTALE)

Créanciers multilatéraux Créanciers bilatéraux officiels

Bangladesh 53,4%

Pakistan 37,2%

Sri Lanka 27,3%

TABLE AU 1

38% 8,6%
Dont :

Japon : 40,3%
Chine : 22,2%
Russie : 18,8%

39,3% 8,8%
Dont :

Chine : 67,3%

Japon : 14,1%

30,5% 42,2%
Dont :
Chine : 44,9%
Japon : 25,4%
Inde : 9,8%

Détenteurs d’obligations Banques étrangeres

0%

14,7%

0%

SOURCES : INTERNATIONAL DEBT SERVICE, BANQUE MONDIALE

OBJECTIFS QUANTITATIFS FIXES PAR LE FMI DANS LE CADRE DES FACILITES ELARGIES DE CREDIT

Finances

Comptes extérieurs

Bangladesh Le déficit primaire ne devra pas excéder 3,3% du Objectifs quantitatifs de réserves de change
PIB & partir de L'année FY2024 (vs. 3,8% attendy nettes (USD 24,462 en juin 2023, USD 25,316 mds
pour l'année budgétaire en cours qui s'achévera €n septembre 2023 et 26,811 mds en décembre

au 30/06/2023).

Sri Lanka
Baisse du déficit primaire a 0,7% du PIB en 2023
(vs. 3,8% du PIB en 2022) et surplus de 0,8% du
PIB en 2024 et 2,5% du PIB en 2025.

Paiement de tous les arriérés de paiements sur
les dépenses réalisées d'ici fin juin 2023

La dette publique doit étre ramenée a 95% du PIB
d'ici 2032 (vs. 128% du PIB en 2022 selon le FMI)

Les besoins de financement du gouvernement
devront étre ramenés sous le seuil de 13% du PIB
a partir de 2027 vs. 34,5% du PIB en 2022.

Le service de la dette en devises doit étre réduit
a 4,5% du PIB a partir de 2027.

TABLE AU 2

2023).
Les arriérés de paiement doivent étre nuls.

Secteur bancaire

Adoption d'une limite au financement par la
banque centrale du gouvernement. Fin 2022, les
achats par la banque centrale de dette du gou-
vernement sur le marché primaire avaient atteint
14% du PIB.

SOURCE : BNP PARIBAS
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STRUCTURE DE LA DETTE PUBLIQUE DU SRI LANKA

% du PIB % dette totale
Dette publique totale du Sri Lanka (y compris entreprises publiques) 1281 100
Dette soumise a la loi étrangere 63,6 49,6
Dette multilatérale 17,6 138
Dette auprés de créanciers bilatéraux 17,5 13,7
Club de Paris 7,3 57
dont Japon 473 34
Créanciers bilatéraux hors Club de Paris 10,2 79
dont Chine 6,9 5,4
dont Inde 2,8 2,72
Créanciers privés 25,3 19,8
Détenteurs d'obligations 20,5 16,0
China Development Bank 4.4 3,5
Central Bank swap lines 31 2,4
Dette soumise a la loi locale 64,6 50,4
Dette en monnaie domestique 58,3 45,5
dont T-bills 17,4 37,4
détenus par la Banque centrale du Sri Lanka 11 8,6
dont T-bonds 36,8 28,7
Préts bancaires 3 23
dont préts garantis des SOE 2,7 2,1
Dette en monnaie étrangére 6,2 49
SLDB 17 13
Préts bancaires 4,5 35
TABLE AU 3 SOURCE : BNP PARIBAS

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

William De Vijlder
Chef économiste

ECONOMIES DE L'OCDE ET STATISTIQUES

Hélene Baudchon )
Adjointe au chef économiste - Responsable - Etats-Unis

+33155774731 william.devijlder@bnpparibas.com

+33158160363  helene.baudchon@bnpparibas.com

Stéphane Colliac

France, Allemagne +33142982677 stephane.colliac@bnpparibas.com

Guillaume Derrien

Zone euro, Europe du Sud, Japon, Royaume-Uni - Commerce international ¥33155777189 guillaume.a.derrien@bnpparibas.com

Veary Bou, Tarik Rharrab
Statistiques

PROJECTIONS ECONOMIQUES, RELATIONS AVEC LE RESEAU FRANCE

Jean-Luc Proutat
Responsable

ECONOMIE BANCAIRE

Laurent Quignon

+33158167332 jean-luc.proutat@bnpparibas.com

+33142985654 laurent.quignon@bnpparibas.com

Responsable

Céline Choulet +33143169554 celine.choulet@bnpparibas.com
Thomas Humblot +33140143077 thomas.humblot@bnpparibas.com
Marianne Mueller +33140144811 marianne.mueller@bnpparibas.com

ECONOMIES EMERGENTES ET RISQUE PAYS

Francois Faure

Responsable - Argentine, Turquie, méthologie, modélisation +33142987982  francois faure@bnpparibas.com

Christine Peltier

Adjointe - Grande Chine, Vietnam, méthologie +33142985627  christine.peltier@bnpparibas.com

Stéphane Alby

Afrique francophone +33142980204 stephane.alby@bnpparibas.com

Pascal Devaux

Moyen-Orient, Balkans +33143169551  pascal.devaux@bnpparibas.com

Hélene Drouot

Corée, Thailande, Philippines, Mexique, pays andins +33142983300 helene.drouot@bnpparibas.com

Salim Hammad

Amériue latine +33142987426 salimhammad@bnpparibas.com

Cynthia Kalasopatan Antoine

Ukraine, Eurape centrale +33 153315932 cynthiakalasopatanantoine@bnpparibas.com

Johanna Melka

Inde, Asie du Sud, Russie, Kazakhstan +33158160584 johanna.melka@bnpparibas.com

Lucas PLé
Afrique anglophone et lusophone

CONTACT MEDIA

Mickaelle Fils Marie-Luce +33142984859 mickaelle filsmarie-luce@bnpparibas.com

+3314014 5018 lucas.ple@bnpparibas.com

La banque

gl BNP PARIBAS o2 bangue

qui change



RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

ECOCONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité

ECOEMERGING

Analyses et prévisions sur une sélection d'économies émergentes

ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principaux pays, développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur. Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
¢conomies de l'OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales

économies développées

ECOTV WEEK

Quel est l'évenement de la semaine ?
La réponse dans vos deux minutes d'économie

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique

Z-NOUS SUR LINK|

nkedin

POUR RECEVOIR NOS PUBLICATIONS

Bulletin édité par les Etudes Economiques - BNP PARIBAS

Siege social : 16 boulevard des Italiens - 75009 PARIS / Tél : +33 (0) 1.42.98.12.34
Internet : www.group.bnpparibas.com - www.economic-research.bnpparibas.com
Directeur de la publication : Jean Lemierre / Rédacteur en chef : William De Vijlder

Copyright : Aha-Soft

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse finan-
ciere. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'inves-
tisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a
tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des ins-
truments éventuellement ,mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document refletent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la Loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard
des Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est
congu a lintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune
facon étre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans
le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre
engagés par les termes des restrictions ci-dessus.

Pour certains pays de 'Espace Economique Européen :

Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Pari-
bas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et supervisée par
'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la
Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails de l'autorisation et
de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée
en France en société anonyme et autorisée par lAutorité de Contréle Prudentiel (ACP) et régle-
mentée par lAutorité des Marchés Financiers (AMF). Le siége social de BNP Paribas est situé au
16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.

Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou
par BNP Paribas Niederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP Paribas S.A. dont
le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa
Allee 12, 80327 Francfort, est autorisée et supervisée par lAutorité de Contréle Prudentiel et est
autorisée et soumise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt fUr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin).

Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une
succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un
broker-dealer enregistré aupres de la Securities and Exchange Commission et est membre de la
Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BNP Paribas Securities
Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu d'un document préparé par une entité non amé-
ricaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par
BNP Paribas Securities Corp.

Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme
une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-3
alinéa 1 du décret d'application de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers.
BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a
la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan Securities
Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securi-
ties (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document
préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que lorsqu'il fait l'objet
d'une distribution par BNP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon.
Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch,
filiale de BNP Paribas dont le siege social est situé a Paris, France. BNP Paribas Hong Kong
Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est régle-
mentée par LAutorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong Branch est aussi une
institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour l'exercice des acti-
vités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity Types 1, 4 et 6] en vertu de la Securities
and Futures Ordinance.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site

https:/globalmarkets.bnpparibas.com
© BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



