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REPRISE PAR L'INVESTISSEMENT : QUELQUES RAISONS D'ESPERER

Méme si la croissance de début 2023 a été meilleure que prévu pour les pays émergents, le scénario du ralentisse-
ment semble se confirmer pour le reste de l'année. En 2024, la vigueur de la reprise dépendra du contexte géopoli-
tique et de 'ampleur de la détente de la politique monétaire aux Etats-Unis et en zone euro. Elle dépendra également
des perspectives d'investissements des pays. Le rapport annuel de la CNUCED autorise un certain optimisme en la

matiére, sauf pour les économies a faible revenus.

Au cours des premiers mois de l'année, la croissance des pays émer-
gents a bien résisté (+1,7% t/t au T1 2023) grace au rebond de l'activité
dans certains poids lourds régionaux (Chine, Brésil et Pologne). Pour
les mois a venir, notre scénario central reste celui d'un ralentissement.
Il repose sur les nombreuses contraintes qui pesent sur la croissance
chinoise (cf. focus Chine) et sur un essoufflement du commerce mon-
dial. Celui-ci, déja observé au T1, est confirmé par la dégradation de
l'opinion des industriels concernant leurs commandes a l'exportation
au T2, notamment dans les pays industrialisés d’Asie confrontés au re-
tournement du cycle électronique mondial. Enfin, notre scénario prend
en compte l'effet retardé des durcissements monétaires, méme si le
mouvement de hausse des taux d'intérét directeurs s'est achevé dans
la trés grande majorité des pays.

A court terme, 'hypothese d'une récession semble écartée, grace a la
désinflation favorisée par la baisse des prix du pétrole et au retour des
investissements de portefeuille, qui ont permis une détente des condi-
tions de financement domestiques et extérieures depuis la fin de 2022.

En 2024, la vigueur de la reprise dépendra du contexte géopolitique au
sens large (guerre en Ukraine, conséquences de l'affrontement com-
mercial et technologique entre les Etats-Unis et la Chine) et de l'am-
pleur de la détente de la politique monétaire aux Etats-Unis et en zone
euro. Mais la croissance du PIB dépendra également de la capacité
d'adaptation des pays au changement climatique et, donc, des inves-
tissements a méme de générer une croissance soutenable. Ces inves-
tissements de transition et d'adaptation ne pourront pas étre réalisés
uniquement a la charge des Etats, qui seront soucieux ou contraints
de limiter ou réduire leur endettement ou, simplement, qui auront une
capacité de financement Limitée (cf. focus Egypte). Les investissements
de transition et d'adaptation devront donc étre en grande partie pris en
charge par le secteur privé.

REPRISE SENSIBLE DES IDE DANS LES PAYS EMERGENTS ...

Sur le theme de l'investissement, le rapport 2023 de la Conférence des
Nations-Unies sur le commerce et le développement (CNUCED) sur les
investissements dans le monde fait un état des lieux plutot positif. En
Chine, les investissements directs étrangers (IDE) sont stables a 1% du
PIB depuis 2018. Pour les pays émergents et en développement hors
Chine et sur le champ de la CNUCED corrigé?, les IDE se sont tres net-
tement redressés de +8% en moyenne sur 2020-2022 par rapport a la
moyenne des trois années précédentes. 2022 a été une année record,
les IDE totalisant 2,4% du PIB, un plus haut depuis 2012. Par zone,
c'est le cas pour les principaux pays dAmérique latine (3,8% du PIB
avec notamment un fort rebond au Brésil en 2021-2022), ceux d'Europe
centrale et la Turquie (3,2% du PIB). Les investissements étrangers a
destination du Moyen-Orient ont été tres soutenus également, a 2,2%

du PIB en moyenne sur 2020-2022 (contre 1,3% les trois années pré-
cédentes). LAfrique reste le parent pauvre mais avec un tableau tres
contrasté : d'un coté, les pays non producteurs d’'hydrocarbures dont
les IDE se maintiennent (ils se sont méme redressés en 2022 a l'image
de l'Egypte et du Maroc, & respectivement 2,4% et 1,6% du PIB) et, de
l'autre, les pays producteurs d’'hydrocarbures dont les IDE ont stagné
en 2022 sous l'effet du remboursement des préts liés aux investisse-
ments (en Angola depuis 2016 et au Nigeria en 2022) et un quasi arrét
des investissements en Algérie.

A noter que les pays industrialisés d’Asie hors Chine (Corée, Hong Kong,
Singapour, Taiwan) ont continué d'attirer le plus d'IDE, en termes abso-
lus, mais surtout en termes relatifs ; ils ont représenté, pour les quatre
pays dans leur ensemble, prés de 9% du PIB soit légerement en deca du
record atteint en 2015.

.. QUEDEVRAIENT CONFIRMER LES PROJETS D'INVESTISSE-
MENT GREENFIELD

Le rapport de la CNUCED recense également - et c'est la toute son
originalité - les projets d'investissement dits greenfield? et les finan-
cements de projets internationaux (en nombre et en valorisation).
Les premiers sont ventilés par pays, ce qui permet de distinguer les
pays développés des pays en développement. Comme pour les IDE,
sur la base de l'échantillon CNUCED corrigé et hors Chine, les projets
greenfield ont atteint l'équivalent de 2,5% du PIB en 2022, soit un re-
tour a la situation pré-covid. L'Inde est le premier pays en nombre de
projets et le deuxieme en valorisations cumulées. Mais, par grandes
zones, contrairement aux IDE, c'est au Moyen-Orient et dans les pays
d’Afrique non producteurs d’'hydrocarbures que le nombre et la valeur
des projets annoncés ont progressé le plus en 2022. En revanche, pour
les pays a faible revenus, le décompte n'incite pas a l'optimisme.

Plus encore que les IDE, qui ne sont pas assimilables dans leur totalité
a de nouveaux investissements (la moitié tout au mieux), les projets
d'investissements greenfield et leur impact sur la croissance sont a
prendre avec précaution puisqu'il s'agit d'annonces qui peuvent étre
non confirmées, notamment si les charges financieres remettent en
cause la viabilité des plans de financement. Par ailleurs, pour la plupart
des projets, l'horizon de mise en ceuvre peut étre tres long. C'est le cas
pour certains pays du Golfe (Qatar et Oman), et surtout pour l'Egypte,
dont les projets annonceés totalisent pas moins de USD 107 mds, soit
23% du PIB.

Frangois Faure
francois.faure@bnpparibas.com

1 La distinction pays développés/pays en développement est différente entre la CNUCED et le FMI ou la Banque mondiale. Pour la CNUCED, tous les pays de ['UE mais aussi tous les pays des Balkans et
d‘autres pays d'Europe (Russie, Ukraine, Belarus, Moldavie) sont inclus dans les pays développés. En revanche, Hong Kong, Singapour et Taiwan sont classés dans les pays dAsie en développement. Les

chiffres de cet édito ont été reconstitués pour permettre une meilleure comparabilité avec les sources FMI et Banque mondiale.

vanche, ils
pays émergents (sauf pour les pays a faibles revenus qui sont ceux de la CNUCED)

Ils n'incluent pas la Corée du Sud, Hong Kong, Singapour et Taiwan. En re-

incluent les pays d’Europe centrale et orientale et des Balkans membres de ['UE. Nous avons également exclu la Russie et ['Ukraine. Les chiffres par zone ne prennent en compte que les principaux

2 Les projets greenfield sont des données provenant de la base FDI markets du Financial Times. Cette source recense les projets d'investissements ou de joint-venture de toutes tailles donnant lieu a des
créations d’emplois et une nouvelle dotation en capital. Il ne s‘agit pas uniquement d'investissements cross-border, contrairement aux IDE.
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La reprise de l'activité a la suite de l'abandon de la politique zéro Covid s'essouffle rapidement. La demande inté-
rieure est freinée par une chute de la confiance des ménages et des investisseurs, et le moteur exportateur s'enraye.
Les autorités assouplissent prudemment la politique monétaire, mais les effets sur l'activité de crédit pourraient
s'avérer limités. D'autres mesures de relance sont attendues a court terme. Elles devraient entre autres viser a en-

courager l'emploi des jeunes.

LA REPRISE POST-COVID S'ESSOUFFLE DEJA

La consommation des ménages et l'activité dans les services ont redé-
marré rapidement a la suite de l'abandon de la politique zéro Covid en
décembre 2022 et apres quelques semaines de perturbations causées
par la flambée épidémique. Cette reprise a cependant perdu de son
élan des le second trimestre 2023.

Le rebond dans les services a atteint +9,1% en glissement annuel (g.a.)
sur les cing premiers mois de 2023, apres une légere contraction en-
registrée en 2022. Toutefois, d'une part, ce chiffre est gonflé par des
effets de base favorables résultant des confinements tres stricts im-
posés dans la région de Shanghai au printemps 2022 ; d'autre part,
l'activité dans les services a montré des signes d'affaiblissement dés
le mois de mai. Il en va de méme pour les volumes de ventes au détail
qui ont rebondi de prés de 9% en g.a. sur les cing premiers mois de
2023, mais dont la croissance a ralenti en mai. Les ménages limitent
leurs dépenses. Ils demeurent prudents face a la grave crise du secteur
immobilier et face aux incertitudes qui pésent sur leurs perspectives
de revenu et d'emploi.

DES CONDITIONS DU MARCHE DU TRAVAIL DEGRADEES

Le marché du travail n'a pas retrouvé sa situation prépandémique. En
particulier, alors que le taux de chomage dans l'ensemble des zones
urbaines s'est réduit a 5,2% en avril et mai (contre 5,5% fin 2022) et se
rapproche de son niveau d'avant-Covid, le chémage des jeunes de 16 a
24 ans a de nouveau augmenté depuis le début de l'année. Il a atteint
un record historique a 20,8% en mai, contre 16,7% fin 2022 et 12% en
2019. Cette évolution s’explique, notamment, par des inadéquations
entre l'offre et la demande apparues sur le marché du travail depuis
le resserrement réglementaire imposé en 2021 dans divers secteurs
de services.

Du co6té de l'offre, le nombre de jeunes diplomés entrant sur le mar-
ché du travail a augmenté contindment ces dernieres années, et leur
niveau d'éducation s'est élevé. Ainsi, le nombre de jeunes diplomés
sortant de l'université a atteint 10,5 millions en 2022, contre 7,9 mn
en 2017. Au contraire, le nombre total de travailleurs migrants en pro-
venance des zones rurales n‘a augmenté que de 3,1 mn en 2022 (pour
atteindre 295,6 mn), en baisse par rapport a 4,8 mn en 2017. Du coté
de la demande, le nombre d’emplois dans le secteur des services s'est
stabilisé en 2021, puis s'est contracté en 2022 pour la premiére fois
(avec une perte de 12,9 mn d’emplois). Le nombre d’emplois dans l'in-
dustrie s'est également réduit en 2022 (reprenant la tendance suivie de
2015 a 2019) alors que le nombre d'emplois dans le secteur primaire a
augmenté pour la premiére fois en vingt ans (Graphigue 1).

Dans le secteur tertiaire, les destructions d’emplois en 2022 ont
concerné les services affectés par les restrictions sanitaires (commerce
de détall, loisirs, etc.), 'immobilier, et des services a plus haute valeur
ajoutée ciblés par le resserrement réglementaire (éducation, internet,
tech en particulier). Les premiers ont bénéficié du rebond post-Covid

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 2,2 84 3,0 5.6 45
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 25 09 2,0 11 2,5
Solde budgétaire officiel, % du PIB -37 -31 -2,8 -3,0 -32
Dette officielle du gouv. général, % du PIB 459 46,8 50,4 52,2 535
Solde courant, % du PIB 1,7 2,0 2,2 17 12
Dette externe, % du PIB 16,3 154 13,7 14,0 14,0
Réserves de change, mds USD 3217 3250 3128 3100 3050
Réserves de change, en mois d'imports 16,2 12,6 119 11 101

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

CHINE : DESTRUCTIONS D'EMPLOIS DANS LES SERVICES
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GRAPHIQUE 1 : p
ET DE LA SECURITE SOCIALE, BNP PARIBAS

depuis le début de 2023, ce qui devrait se traduire par de nouvelles
créations d'emplois. En revanche, le cadre réglementaire reste incer-
tain pour les secteurs considérés comme sensibles par Pékin, ce qui
pese sur leurs investissements et leurs embauches. Or, ces secteurs
recrutent plus particulierement les jeunes diplomés et les travailleurs
les plus qualifiés.

LACRISEIMMOBILIERE PERSISTE, LES EXPORTATIONS CALENT

La crise dans le secteur immobilier et la construction, ainsi que le ra-
lentissement du secteur manufacturier, pourraient également entrai-
ner de nouvelles destructions d'emplois. Le nombre de chantiers de
construction achevés s'est certes redressé au cours des cing premiers
mois de 2023 (+19% en g.a.) grace aux mesures prises par les autorités.
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Celles-ci ont en particulier encouragé l'octroi de financements de court
terme aux promoteurs capables de finaliser les projets en cours. Leur
premier objectif est de livrer des logements prépayés pour restaurer la
confiance des ménages dans le marché résidentiel. Le second est de
réduire les risques de défauts de paiement : de la part des acheteurs
sur leurs préts hypothécaires et des promoteurs sur leurs emprunts
bancaires et obligataires (ces défauts peuvent entrainer des pertes
d'autant plus importantes pour les créanciers que le taux de récupéra-
tion est tres faible si le projet immobilier est inachevé). Cependant, les
ménages restent méfiants, et de nombreux promoteurs continuent de
faire face a des problemes de trésorerie et a des risques d'insolvabilité.
Cela empéche l'activité de se redresser : les transactions immobiliéres
ont continué de chuter depuis le début de l'année (-8% en ga.) et la
contraction de l'investissement immobilier s'est aggravée en mai (at-
teignant -6% en g.a. en valeur sur les cing premiers mois de 2023).

Le secteur manufacturier est, quant a lui, lourdement pénalisé par le
ralentissement de la demande mondiale et les tensions avec les Etats-
Unis. La production industrielle n'a augmenté que de +3,6% en g.a. sur
les cing premiers mois de 2023, soit une croissance inchangée par rap-
port a celle de 2022. Les exportations de marchandises ont a peine
augmenté (+1,1% en g.a. en dollars courants). Elles sont reparties a la
baisse en mai aprés un rebond en mars-avril, et le recul des importa-
tions s'est poursuivi (-4,4% en g.a. sur les cing premiers mois de 2023).
De son cOté, la croissance de l'investissement manufacturier a ralenti
(+6% en g.a. en valeur sur les cing premiers mois de 2023), freinée par
la morosité de la demande, un taux d'utilisation des capacités de pro-
duction industrielle au plus bas (il s'est réduit a 74,3% au T1 2023, soit
son niveau le plus faible depuis 2016), et des profits en baisse.

Au total, l'investissement privé a stagné au cours des derniers mois,
et cette situation pourrait perdurer : les incertitudes pesant sur les
perspectives d'exportation et de consommation des ménages, la crise
immobiliere, les risques réglementaires internes et les tensions géopo-
litiques persistent et sont autant de facteurs qui expliquent le pessi-
misme des investisseurs chinois et étrangers.

Le secteur public a partiellement compensé 'anémie de l'investisse-
ment privé depuis début 2022. Les autorités doivent maintenant dé-
ployer de nouvelles mesures pour soutenir la demande et tenter de
renforcer la confiance des investisseurs et des ménages chinois.

ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE ET BUDGETAIRE SOUS
CONTRAINTE

La banque centrale a légerement réduit ses taux directeurs a la mi-juin,
pour la premiere fois depuis L'été 2022 (Graphique 2). Le taux MLF a un
an est passé de 2,75% a 2,65%, suivi du taux préférentiel sur les préts
a un an (de 3,65% a 3,55%) et du taux préférentiel sur les préts a cing
ans (de 4,3% a 4,2%) - ce dernier sert de référence pour les crédits
hypothécaires.

D'autres mesures d'assouplissement monétaire sont attendues a court
terme. L'inflation est faible (+0,2% en g.a. en mai 2023), mais les auto-
rités devraient rester prudentes, contraintes par leur objectif de long
terme -la réduction de l'exces de dette des entreprises- et par les
pressions a la baisse sur le RMB. Celui-ci a perdu encore 3,5% contre le
dollar US au S1 2023, aprés une dépréciation de 8,5% sur l'année 2022,
sous l'effet principalement de la dégradation des flux de capitaux®.

En outre, les effets des baisses de taux d'intérét sur l'activité de crédit
pourraient étre limités du fait méme de la faiblesse de la demande de
préts. Les banques devraient également se montrer prudentes, étant
donné la compression de leurs marges nettes d'intérét, la baisse de leur
1 Cf. BNP Paribas, EcoEmerging, Chine : Nouveaux chaos, T1 2023,

2 Cf BNP Paribas, EcoEmerging, Chine : Redémarrage en céte, T2 2023.

0
CHINE : ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE EN COURS
% Total des crédits, g.a. (é.d.) %
6 Taux préférentiel sur les préts a 5 ans 16
Taux sur les facilités de financement (MLF) a 1 an
Taux repo a 7 jours
5 14
4 12
3 "‘\_______...___\____\ 10
2 8
1 f f f f f f 6
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
GRAPHIQUE 2 SOURCES : PBOC, NIFC, BNP PARIBAS

rentabilité et la détérioration de leur qualité d'actifs. Le ratio moyen
de créances douteuses (préts non-performants + préts a « mention
spéciale ») affiché par les banques commerciales s’est amélioré pro-
gressivement de 4,8% du total des préts fin 2019 a 3,9% fin 2022. Mais
cette baisse s'explique surtout par un large recours aux abandons de
créances / passages en pertes, qui compensent la hausse des nouvelles
créances douteuses mais contribuent a l'érosion des profits. La qualité
des préts devrait se dégrader a court terme a cause de la crise immo-
biliere et du ralentissement industriel. Dans cet environnement, les
grandes banques commerciales sont considérées suffisamment capita-
lisées pour absorber de nouvelles pertes ; les plus petites institutions
sont au contraire beaucoup plus fragiles.

Depuis le début de l'année, la croissance de l'encours total des crédits
a 'économie (« social financing ») s'est a peine redressée en dépit de
la reprise de l'activité (Graphique 2). Les préts bancaires en monnaie
locale (64% du stock de social financing) ont progressé de 11,7% en g.a.
en mai 2023, contre 10,9% en décembre 2022. S'agissant des préts au
secteur immobilier (25% du total des préts bancaires en 2022, contre
29% en 2019), les mesures prises par les autorités ont entrainé une re-
prise graduelle de la croissance des préts aux promoteurs (de +0,8% en
g.a. fin 2021 a +5,9% au T1 2023), mais elles n‘ont pas réussi a relancer
les crédits au logement aux ménages (-0,2% en g.a. au T1 2023).

Les financements obligataires ont, quant a eux, ralenti depuis la mi-
2022 en raison de l'atonie du marché des titres d’entreprises. Les
émissions d'obligations par le gouvernement central et les collectivités
locales sont restées plus soutenues. Elle ont fléchi au printemps, mais
devraient se renforcer dans les prochains mois pour accompagner la
politique budgétaire.

De fait, l'assouplissement monétaire précede probablement des me-
sures de relance budgétaire. Etant donné la fragilité des finances des
collectivités locales?, un nouveau soutien pourrait venir du gouverne-
ment central. Par ailleurs, le combat contre le chdmage des jeunes
devrait devenir une priorité pour les autorités. Des programmes de
créations d'emplois dans le secteur public et d'aide aux entreprises
pour embaucher des jeunes dipldémés ont été lancés depuis l'an dernier.
Ils restent néanmoins d'ampleur modeste et devront étre renforcés.

Christine PELTIER
christine.peltier@bnpparibas.com
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INDE
JEUX D'EQUILIBRE

Achevé de rédiger le 30 juin 2023

L'ACTIVITE RALENTIT MAIS RESISTE

L'Inde a, une fois encore, bien résisté au ralentissement économique
mondial. Sur l'année budgétaire 2022/2023, qui s'est achevée le
31 mars dernier, la croissance a atteint 7,2%. Au quatrieme trimestre
de l'exercice budgétaire (T1 2023), elle a ralenti a 6% en glissement
annuel (g.a.), un rythme toutefois bien supérieur aux attentes. Les
perspectives pour l'année 2023/2024 sont moins favorables. Selon
la Banque centrale (Reserve Bank of India, RBI), la croissance devrait
s'établir a 6,5%. Ces prévisions paraissent optimistes car les risques qui
pésent sur la croissance sont nombreux.

Sur les deux premiers mois de l'exercice en cours, l'activité a continué
de décélérer tant du coté des entreprises que des ménages ruraux. La
production industrielle a ralenti a 3,9% en avril en g.a. contre 5,4% au
T1 2023, et la demande d'électricité s'est contractée au cours des trois
derniers mois. Méme si la demande intérieure (60% du PIB) reste solide,
elle faiblit, comme en témoignent la baisse des achats de tracteurs par
les ménages ruraux et le ralentissement du crédit bancaire aux mé-
nages. Par ailleurs, si la vente de véhicules a sensiblement augmenté
au mois de mai, cela s'explique principalement par la fin anticipée des
subventions au 1¢ juin ; les ventes devraient baisser a trés court terme.
Deux évolutions favorables méritent toutefois d'étre soulignées, méme
si elles restent a confirmer : d'une part, la décélération des pressions
inflationnistes et, d'autre part, la hausse du taux d'emploi.

En mai 2023, la hausse des prix s'est établie a 4,3% en g.a., un niveau
proche de la cible de 2% +/- 2 points de pourcentage (pp) de la RBI.
L'augmentation des prix hors énergie et alimentation s'est modérée
a 5% en ga. (un niveau qui n‘avait pas été atteint depuis la mi-2020),
conduisant la RBI a maintenir ses taux directeurs inchangés a 6,5% en
juin, soit un nouveau statu quo pour le conseil de politique monétaire.
Une baisse des taux par la RBI est attendue au plus tard au T1 2024.
Les risques inflationnistes restent cependant élevés, en particulier en
raison du phénomeéne météorologique £[ Nifio. A la fin du mois de juin,
la quantité de pluie était inférieure de 19% a la normale saisonniére.
On estime que la sécheresse actuelle aura un impact de 25 a 30 points
de base sur la croissance (a la baisse) et sur l'inflation (a la hausse).
Le marché du travail présente quelques signes ténus d'amélioration.
Le taux d'emploi, en légere hausse depuis juin 2022, a sensiblement
augmenté en mai (+2pp a 38,6%) pour retrouver le niveau qui prévalait
avant l'épidémie de la Covid-19. Certes le taux de chdmage reste éle-
vé (7,7% en mai), mais son niveau reflete le retour de travailleurs qui
avaient été contraints de quitter leur emploi a la suite de la crise de la
Covid-19. A défaut de traduire une franche reprise de l'emploi, l'aug-
mentation du taux d’emploi montre a minima un regain de confiance
de la part de la population en age de travailler.

economic-research.bnpparibas.com

La croissance indienne résiste grace notamment au ralentissement de l'inflation et a un début d'amélioration du marché
du travail. Les finances publiques, qui se sont légérement consolidées au cours de l'année 2022/2023, restent beaucoup
plus fragiles qu'ily a cing ans. Le gouvernement privilégie la croissance a la consolidation budgétaire. Ses dépenses d'in-
vestissement continuent d'augmenter alors méme que ses marges de manceuvre diminuent en raison de la hausse du poids
des intéréts sur la dette. La forte hausse des investissements publics a permis d'améliorer la qualité des infrastructures, ce
qui devrait attirer un peu plus les investissements étrangers. En dépit de sa volonté de non-alignement dans le conflit en
Ukraine, mais soucieuse avant tout de ses intéréts, l'Inde cherche a se rapprocher des Etats-Unis et de 'Europe pour faire
contrepoids a la Chine, tout en maintenant ses relations avec la Russie, son principal fournisseur d'énergie et d'armement.

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % (1) -6,6 87 7,2 61 6,5
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % (1) 6,1 55 6,7 55 4,4
Solde budgétaire gouv et adm., % du PIB (1) -139 -10,4 -9,9 -89 -8,1
Dette gouv. et adm., % du PIB (1) 89,4 84,1 83,4 83,5 83,4
Solde courant, % du PIB (1) 09 -1,2 -23 -2,0 -18
Dette externe, % du PIB (1) 215 19,5 19,6 19,8 199
Réserves de change, mds USD 579 618 562 550 570
Réserves de change, en mois d'imports 9,0 79 6,7 6,2 6,1

(1) ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

INDE : PRIX A LA CONSOMMATION ET TAUX D'INTERET
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FINANCES PUBLIQUES : FRAGILE CONSOLIDATION

Les finances publiques sont structurellement fragiles. Les recettes bud-
gétaires sont toujours tres modestes (9% du PIB pour l'année 2022/2023)
et rapportées au PIB, elles n'ont pas augmenté depuis l'adoption de la
taxe sur les biens et services en juillet 2017. Dans le méme temps, le
paiement des intéréts sur la dette, en forte hausse depuis l'épidémie
de Covid, constitue une contrainte lourde. Cependant, le risque de refi-
nancement de la dette reste modéré car il s'agit d'une dette libellée en
roupies et détenue principalement par les créanciers domestiques.
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Sur l'année budgétaire 2022/2023, conformément a l'objectif du mi-
nistere des Finances, le déficit budgétaire du gouvernement a baissé
de 0,4 pp pour atteindre 6,4% du PIB. Cette légére consolidation a été
permise par la baisse générale des dépenses, laquelle a compensé la
contraction des recettes induite par la baisse des droits de douane sur
les produits pétroliers (adoptée pour contenir la hausse des prix) et la
diminution des dividendes percus (induite par la baisse des profits en
ligne avec la hausse des colts de production).

Le déficit du gouvernement est cependant resté bien supérieur au niveau
qui prévalait avant l'épidémie de la Covid-19 (3,8% du PIB en moyenne
sur les années budgétaires 2015/16-2019/20). La lente consolidation re-
flete la nouvelle stratégie du gouvernement qui vise a stimuler la crois-
sance sans pour autant aggraver le déficit. Ainsi, en dépit du niveau élevé
des subventions (en forte augmentation avec l'épidémie) et de la hausse
des dépenses d'intéréts (qui ont atteint 37,8% des recettes du gouver-
nement sur l'année 2022/2023), le gouvernement a augmenté ses dé-
penses d'investissement, qui ont atteint 2,7% du PIB au cours de l'année
écoulée (+180% en cing ans).

Le déficit public consolidé (gouvernement central et Etats) aurait at-
teint, selon les premieres estimations du ministere des Finances, 9,9%
du PIB soit une diminution de 0,5 point sur un an. La dette du gouver-
nement central a légerement baissé a 83,4% du PIB.

Le budget 2023/2024 prévoit une baisse du déficit de 0,5 pp a 5,9% du
PIB. Cette consolidation serait permise par la baisse des subventions
(-0,8 point de PIB), en particulier sur les produits alimentaires (ces
subventions ont été augmenté pendant la pandémie de Covid-19) et
sur les engrais (subventions mises en place a la suite du conflit en
Ukraine). Ce faisant, les subventions retrouveraient le niveau qui pré-
valait avant la pandémie de 2019/2020. Les fonds débloqués seraient
utilisés pour accroitre encore davantage les dépenses d'investissement
(+0,6 pp a 3,3% du PIB) et couvrir la hausse attendue des charges d'in-
téréts sur la dette (+0,3 point de PIB), lesquelles devraient atteindre
3,6% du PIB. A I'horizon 2025/2026, le gouvernement a pour objectif
de réduire le déficit a 4,5% du PIB (un niveau encore supérieur a celui
d'avant crise). Si tel était le cas, la dette resterait proche de 83% du PIB.

L'INDE SUR LA SCENE INTERNATIONALE : ENTRE STRATE-
GIE ET OPPORTUNISME

L'Inde a toujours cherché a adopter une position neutre sur la scéne in-
ternationale, visant la défense de ses intéréts économiques, sociaux et
culturels, en particulier depuis l'arrivée de Narendra Modi au pouvoir
en 2014. Ses gouvernements ont multiplié les relations politiques, éco-
nomiques et militaires, pour renforcer l'autonomie du pays, notamment
en matiere de défense. Le pays fait partie depuis 2020 du groupe de
dialogue quadrilatéral pour la sécurité (Quadrilateral Security Dialog,
QUAD) avec les Etats-Unis, le Japon et lAustralie.

La Chine reste son premier partenaire commercial (13,8% des importa-
tions en 2022). Il en dépend commercialement comme la plupart des
pays d’Asie. A la différence des autres pays dAsie du Sud, les investis-
sements chinois en Inde sont extrémement faibles. L'Inde a par ailleurs
multiplié les accords commerciaux en Asie en 2022 et a repris ses négo-
ciations commerciales avec l'Union européenne a L'été 2022.

Au-dela des échanges commerciaux, ces dernieres années, l'Inde a voulu
renforcer son role de grande puissance en Asie afin de contrebalancer le
poids croissant de la Chine. Rappelons que les tensions transfrontaliéres
entre les deux pays restent fortes, comme en témoignent les derniers
affrontements survenus en décembre 2022. Ne disposant pas des ca-
pacités financieres et technologiques de son grand voisin, l'Inde s'est
progressivement rapprochée des Etats-Unis.

En raison de sa neutralité mais aussi de sa dépendance historique aux
équipements et technologies militaires russes, l'Inde (comme la Chine

7

INDE : LENTE CONSOLIDATION DES FINANCES PUBLIQUES

% PIB mmmm Recettes Dépenses e Déficit budgétaire
18

16
14

o N M o ®

AF2014 AF2015 AF2016 AF2017 AF2018 AF201S9 AF2020 AF2021 AF2022 AF2023

GRAPHIQUE 2 SOURCES : CEIC, MOF

et le Pakistan) n'a pas condamné l'invasion de 'Ukraine par la Russie.
Elle a, au contraire, cherché a tirer profit des sanctions a l'encontre de
la Russie pour importer du pétrole au rabais. Ce faisant, la Russie est
devenue son premier fournisseur de pétrole devant les pays du Moyen-
Orient. En outre, méme si l'Inde a cherché a diversifier ses sources
d'approvisionnement en armes, la Russie était encore en 2022 son pre-
mier fournisseur (45% des armes achetées a l'étranger sur la période
2018-2022), loin devant les Etats-Unis (11%).

L'ENVIRONNEMENT DES AFFAIRES SAMELIORE, MAIS PAS
LA GOUVERNANCE

Depuis 2019, les réformes adoptées pour favoriser les investissements
se sont multipliées. En complément de la baisse du taux d'imp6t sur
les sociétés en 2019 et de l'adoption, a partir de 2020, de programmes
d'incitation financiere pour les entreprises des secteurs a forte in-
tensité en main d'oeuvre, le gouvernement a sensiblement accru les
investissements en infrastructures. Ainsi, le nombre de kilometres
d'autoroutes et la capacité de production électrique ont augmenté
de respectivement 27% et 22% en cing ans. De plus, la digitalisation
de l'économie s'est fortement développée. En 2021, 46,3% de la po-
pulation avait acces a internet, soit pres de 17 pp de plus gu'avant
l'épidémie de la Covid-19. Dans le méme temps, les contraintes admi-
nistratives qui pesaient sur les entreprises ont été allégées. Bien que
toujours importants, les délais pour démarrer une affaire, réaliser une
construction immobiliere ou encore les colts induits par les procédures
administratives ont diminué.
En revanche, la gouvernance des institutions ne s'est pas améliorée au
cours des cing dernieres années. L'Inde était classée 112¢ sur 213 pays
en 2022 selon la Banque mondiale (soit 5 places de moins qu'en 2017).
En dépit de la volonté affichée par le gouvernement de lutter contre
la corruption, cette derniere reste prégnante, comme en témoigne le
déclassement de l'Inde de la 80¢ place en 2019 a la 85¢ place en 2022
par Transparency International. En termes de prééminence du droit
(rule of law), le classement de l'Inde s'est également dégradé a partir
de 2019. Le pays se situait au 102¢ rang en 2022 alors qu'il était 95¢
en 2018. Les atteintes croissantes a la liberté d'expression et de culte
sont régulierement dénoncées par les organisations internationales
non gouvernementales. Selon le dernier rapport de l'université de Go-
thenburg sur la démocratie dans le monde, la démocratie a reculé dans
le pays et l'Inde est considérée comme une « autocratie €lectorale ».
Johanna MELKA  johanna.melka@bnpparibas.com
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TAIWAN
FORCE ECONOMIQUE ET STRATEGIQUE

Achevé de rédiger le 10 juillet 2023
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L'activité économique taiwanaise a fortement ralenti depuis le printemps 2022. L'ile est particulierement vulnérable
a l'affaiblissement de la demande mondiale et au retournement du cycle électronique en raison de sa dépendance
aux exportations de semi-conducteurs. En méme temps, sa position de quasi-monopole sur le marché des micropro-
cesseurs les plus sophistiqués la protége probablement contre la menace d'une agression chinoise, au moins a court
terme. D'un point de vue strictement macroéconomique, Taiwan dispose de solides fondamentaux - et en particulier
une position financiere extérieure trés confortable - qui renforcent sa capacité a résister aux chocs externes.

DEPENDANTE DU CYCLE ELECTRONIQUE MONDIAL ..

Taiwan a été 'un des rares pays dans le monde a ne pas enregistrer de
détérioration de sa performance macroéconomique en 2020-2021 mal-
gré l'épidémie de Covid-19. Sa croissance s'est méme renforcée, passant
d'une moyenne de 2,8% par an en 2016-2018 a 4,5% en 2019-2021. Elle
a été soutenue par la forte hausse de la production et des exportations
du secteur manufacturier, par des politiqgues monétaire et budgétaire ac-
commodantes, et par l'augmentation continue du taux d'investissement
(de 21,6% du PIB en moyenne en 2016-2018 a 25% en 2019-2021). Ni les
finances publiques, ni les comptes externes ne se sont dégradés. L'indus-
trie de haute technologie de l'ile a largement tiré profit de la hausse de la
demande mondiale et renforcé sa position de leader dans la production
de puces électroniques tres sophistiquéest . Les ventes de semi-conduc-
teurs, qui ont presque doublé entre 2019 et 2022, constituaient 39% des
exportations totales en 2022 (contre 28% en 2019).

La conjoncture s'est retournée depuis 2022. Au printemps 2022, une
vague épidémique a accompagné 'abandon graduel de la politique zé-
ro-Covid a Taiwan et conduit & un nouveau recul (modéré et tempo-
raire) des indicateurs de mobilité et des ventes au détail. A la méme
période, les confinements stricts imposés a Shanghai ont causé des
perturbations dans les chaines d'approvisionnement et une baisse de
la demande chinoise qui ont pénalisé l'activité économique taiwanaise.

Surtout, l'environnement international s'est brutalement détérioré
apres l'invasion de l'Ukraine par la Russie. Sur le plan économique,
la montée généralisée de l'inflation a entrainé un durcissement des
conditions monétaires locales et internationales a partir de mars 2022.
L'affaiblissement de la demande mondiale et le retournement du cycle
électronique mondial qui ont suivi ont pesé de plus en plus lourdement
sur les exportations de marchandises taiwanaises. Aprés une hausse
rapide en 2021 (+29% en dollars courants) et au S1 2022 (+20% en
glissement annuel), les exportations ont chuté depuis septembre der-
nier. Leur baisse a atteint -3% en g.a. au S2 2022 et -18% au S1 2023,
notamment tirée par la contraction des ventes a la Chine et Hong Kong
(qui ont absorbé 42% des exportations taiwanaises en 2022).

Par ailleurs, dans un contexte géopolitique devenu plus difficile, les ten-
sions dans le détroit de Formose se sont fortement accrues a partir de l'été
2022, suscitant l'inquiétude des investisseurs étrangers.

...L1LE AENTAME LANNEE 2023 AVEC UNE RECESSION

En conséquence, la croissance économique est tombée a +2,4% en 2022
puis a -2,9% en g.a. au T1 2023. Taiwan est méme récemment entré en
récession technique puisque l'activité s'est contractée d'un trimestre sur
l'autre aux T4 2022 (-0,5%) et T1 2023 (-0,6%).

La production industrielle, apres avoir progressé de 15% en 2021 et atteint
un pic en février 2022, a chuté contindment jusqu'au mois d'avril 2023.
Elle a souffert du recul de la demande et d'importants ajustements des

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 34 6,5 2,4 06 29
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % -0,2 2,0 30 2,2 15
Solde des adm. publiques, % du PIB -1,0 -0,2 -15 -2,8 -2,0
Dette des adm. publiques, % du PIB 32,1 30,1 30,1 321 32,7
Solde courant, % du PIB 14,3 15,2 13,2 11,3 12,0
Dette externe, % du PIB 28,2 27,5 26,5 26,1 25,0
Réserves de change, mds USD 529,9 548,4 554,9 560,0 565,0
Réserves de change, en mois d'imports 20,9 16,2 15,0 17,5 163

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

LRSS SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TAIWAN : AIUSTEMENTS DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER
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stocks, en particulier dans les secteurs technologiques. La légere amélio-
ration de la production industrielle en mai (+3% sur un mois mais toujours
-16% en g.a.) pourrait étre de courte durée. Les indices PMI du secteur ma-
nufacturier sont d'ailleurs restés dégradés en mai et juin 2023 (inférieurs
a 45). D'une part, les stocks dans l'industrie électronique restent a des ni-
veaux historiqguement tres élevés (Graphique 1). D'autre part, la demande
mondiale de semi-conducteurs ne devrait pas vraiment se redresser avant
le T4 2023. Les perspectives sont toutefois considérées comme un peu
plus favorables pour les puces les plus sophistiquées, utilisées pour les
ordinateurs a haute performance et les appareils d'intelligence artificielle,
contrairement a la demande de produits électroniques grand public qui
devrait rester déprimée jusqu'a la fin de l'année.

1 Taiwan posséde 20% des capacités de production de semi-conducteurs dans le monde (données de 2019), mais sa part est bien plus élevée pour les puces les plus sophistiquées. Elle a en particulier une
position de quasi-monopole pour les microprocesseurs numériques de moins 10 nm, avec plus de 90% de la capacité de fabrication.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change




ECOEMERGING 3¢ trimestre 2023 Achevé de rédiger le 10 uillet 2023

economic-research.bnpparibas.com

Linvestissement a chuté au T1 2023 (-0,8% en g.a.) pour la premiere
fois depuis 2017. Cette contraction découle de la dégradation des reve-
nus des entreprises du secteur manufacturier?, de la faiblesse des pers-
pectives d'exportations a court terme, du resserrement de la politique
monétaire et des conditions de crédit, et du début de correction a la
baisse dans le secteur immobilier. A cela s'ajoutent les incertitudes des
investisseurs liées au tensions géopolitiques.

La consommation privée est, quant a elle, restée dynamique (+6,5% en
g.a. au T1 2023) et la croissance des ventes au détail a encore accéléré
en mai. Apres une longue période de contraintes sanitaires, les dépenses
des ménages ont rebondi plus fermement depuis l'été 2022 et bénéfi-
cient encore d'effets de rattrapage post-Covid. En outre, elles ont été
encouragées par des mesures de relance du gouvernement, la reprise
du tourisme et par le redressement du marché du travail. Celui-ci a été
tiré par l'emploi dans les services et a entrainé une réaccélération de
la progression des revenus et la baisse du taux de chomage (a 3,5% en
mai 2023). La confiance des consommateurs s'est également améliorée
depuis le début de l'année (l'indice est passé d'un point bas a 59,1 en
décembre 2022 a 66,7 en juin), mais reste en dessous des niveaux qui ont
prévalu pendant la décennie 2010-2019 (au cours de laguelle l'indice a
été de 81,2 en moyenne).

Ces dynamiques de la consommation privée devraient perdre en vigueur
au second semestre de l'année. En particulier, le redressement du mar-
ché du travail pourrait s'interrompre en raison du ralentissement de
l'activité dans le secteur manufacturier.

RESSERREMENT MONETAIRE EN PAUSE

La demande intérieure devrait également rester freinée par les effets du
durcissement des conditions de crédit. En réponse a la montée des pres-
sions inflationnistes en 2021 et 2022, la banque centrale a augmenté son
principal taux directeur de 1,125% début 2022 a 1,875% en mars 2023,
soit son niveau le plus élevé depuis 2015. Le dernier comité trimestriel
de politique monétaire qui s'est tenu mi-juin a gardeé les taux directeurs
inchangés. Le statu quo devrait étre maintenu pour le reste de l'année
en raison de la modération de l'inflation et des risques baissiers pesant
sur la croissance. L'inflation des prix a la consommation (IPC) est pro-
gressivement passée de +3,6% en g.a. en juillet 2022 a 2% en juin 2023,
et devrait continuer de ralentir doucement au S2 2023. En méme temps,
le niveau trés bas des taux d'intérét & Taiwan en comparaison des Etats-
Unis devrait empécher un nouveau cycle d’'assouplissement monétaire
a court terme.

A la hausse des taux débiteurs nominaux liée aux décisions de la banque
centrale se sont ajoutés les effets de la désinflation sur les taux réels de-
puis 'été 2022. En outre, les autorités ont introduit des mesures macro-
prudentielles en 2022, et encore récemment, afin de modérer la hausse
des préts au logement et limiter la spéculation immobiliere (la derniére
mesure prise mi-juin plafonne le ratio prét/valeur a 70% pour l'achat de
résidences secondaires dans certaines régions). La croissance du crédit
au secteur privé a donc perdu de son dynamisme au cours des derniers
mois (Graphique 2). Le ralentissement des préts bancaires au logement
a été particulierement marqué (leur hausse a atteint +3,9% en g.a. en
termes nominaux en mai 2023, contre +9% fin 2021). Ces tendances vont
Se poursuivre a court terme.

DES BOUCLIERS ECONOMIQUES

Enfin, les incertitudes des investisseurs et des consommateurs pour-
raient s'accroitre et peser davantage sur l'activité a l'approche des
élections présidentielle et législative, qui auront lieu en janvier 2024. Le
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scénario actuellement le plus probable est celui du maintien du DPP (De-
mocratic Progressive Party, parti de Tsai Ing-wen, la présidente depuis
2016) au pouvoir ainsi que la préservation de sa majorité a l'Assemblée
législative. La préparation et la tenue des élections vont trés certaine-
ment accroitre la nervosité dans le détroit de Taiwan. Les tensions entre
la Chine et Taiwan se sont aggravées depuis l'été 2022 et ont atteint un
niveau sans précédent depuis plus de vingt ans. Les exercices militaires
chinois dans le détroit se multiplient, entretenant le risque d'incidents
plus séveres. Les risques d'escalade sont élevés a moyen terme. Cepen-
dant, celui d'une invasion de l'ile semble étre contenu a court terme.
Les raisons sont multiples, d'ordre militaire, géopolitique et économique.
En particulier, l'entreprise TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing
Co.), les usines de production de semi-conducteurs de pointe et la posi-
tion de Taiwan en tant que quasi-monopole sur le marché des puces les
plus sophistiquées constituent un « bouclier de silicium » qui protegent
l'ile, au moins a court terme. Une opération militaire de la Chine mettrait
en effet en danger les approvisionnements en semi-conducteurs de la
Chine et du reste du monde. Le role crucial du détroit de Taiwan dans le
transport maritime (environ la moitié des porte-conteneurs en opération
y ont navigué en 2022), en particulier pour le commerce de marchan-
dises partant des usines chinoises a destination des marchés européen
et américain, atténue probablement aussi le risque d'une escalade des
manceuvres militaires ou d'un blocus des eaux du détroit.

Face au ralentissement du commerce mondial et aux tensions avec la
Chine, Taiwan dispose de boucliers financiers qui limitent sa vulnérabi-
lité purement macroéconomique. Taiwan dispose avant tout d'une posi-
tion financiere extérieure trés solide, qui repose sur de larges excédents
courants (entre 10% et 15% du PIB en cours des dix dernieres années),
des réserves de change extrémement confortables (USD565 mds a fin
juin 2023, soit plus de 15 mois d'importations de biens et services), un
endettement public modéré, et une dette extérieure limitée reflétant une
tres faible dépendance vis-a-vis des financements non-résidents.

Christine PELTIER
christine.peltier@bnpparibas.com

2 En particulier; les revenus de l'industrie des semi-conducteurs ont chuté de -13% en g.a. au T1 2023. Apres une hausse moyenne de 22% par an en 2020-2022, ils devraient reculer de -12% sur 'ensemble
i )

de 2023, selon [Association de ['industrie de semi-conducteurs taiwanaise (.
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TURQUIE

CHANGEMENT DE CAP

Achevé de rédiger le 29 juin 2023

A l'occasion des élections présidentielles et législatives du mois de
mai dernier, la livre turque s'est de nouveau fortement dépréciée et
les taux d'intérét domestiques se sont tendus. Le calme est revenu
au cours des dernieres semaines avec le revirement monétaire de la
Banque centrale (CBRT), désormais dirigée par Hafize Gaye Erkan, et
le retour de Mehmet Simsek, caution du gouvernement vis-a-vis des
marchés et investisseurs étrangers?, a la téte du ministere du Trésor
et des Finances. Mais la tache qui leur est confiée de rééquilibrer une
économie réelle en état de surchauffe et confrontée a une inflation
toujours vive s'annonce difficile. Plus que le ralentissement récent de
la croissance, c'est le risque - assez probable - d’'une aggravation des
déficits jumeaux qui inquiéte. En revanche, les analyses alarmistes qui
en découlent et qui concluent a l'éventualité d'une crise de balance des
paiements sont exagérées.

Depuis les élections présidentielles et législatives de mal, les tensions
financiéres sont montées d'un cran en Turquie. Un début de normalisa-
tion monétaire, tres attendu, est intervenu dans les semaines qui ont
suivi la réélection du président Erdogan et le score meilleur qu'attendu
obtenu par UAKP au Parlement. Sous l'égide d'une nouvelle gouver-
neure, Hafize Gaye Erkan, le taux directeur de la Banque centrale (le
taux des prises en pension a deux semaines) a été relevé de 8,5% a 15%.

Le président Erdogan a également fait appel a un de ses anciens mi-
nistres des Finances, Mehmet Simsek, pour rassurer la communauté
financiére sur la stratégie économique du gouvernement?. M. Simsek a
insisté sur la nécessité d'une politique économique rationnelle, c'est-a-
dire une politique budgétaire et une politique monétaire reposant sur
des regles claires (tout particulierement la politique monétaire dont
l'objectif doit rester la stabilité des prix) et prévisibles (notamment
en matiere de politique budgétaire dont les objectifs doivent étre la
maitrise et la stabilité des déficits et de leur financement). Au titre
de la rationalité, M. Simsek prone une politique basée sur les prin-
cipes d'économie de marché, ouverte sur l'extérieur avec un régime
de change libre, les objectifs finaux étant la stabilité (financiere), la
confiance et la soutenabilité de la croissance.

LES DEFIS DE LA NOUVELLE EQUIPE ECONOMIQUE

Le calme est revenu avec l'action de la Banque centrale (CBRT) et les
déclarations de M. Simsek. Mais les rendements des obligations d'Etat
a 10 ans en monnaie locale, qui évoluaient en dessous de 10% avant
les élections, se sont juste stabilisés autour de 16% depuis la mi-juin.
Surtout, la livre turque, qui a perdu un peu plus de 20% par rapport a
son niveau précédant les élections (contre 6,5% entre la fin 2022 et la
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A l'occasion des élections présidentielles et législatives du mois de mai dernier, la livre turque s'est de nouveau forte-
ment dépréciée et les taux d'intérét domestiques se sont tendus. Le calme est revenu au cours des derniéres semaines
avec le revirement monétaire de la Banque centrale (CBRT), désormais dirigée par Hafize Gaye Erkan, et le retour de
Mehmet Simsek, caution du gouvernement vis-a-vis des marchés et investisseurs étrangers, a la téte du ministére du
Trésor et des Finances. Mais la tiche qui leur est confiée de rééquilibrer une économie réelle en état de surchauffe et
confrontée a une inflation toujours vive s'annonce difficile. Plus que le ralentissement récent de la croissance, c'est
le risque - assez probable - d'une aggravation des déficits jumeaux qui inquiéte. En revanche, les analyses alarmistes
qui en découlent et qui concluent a 'éventualité d’'une crise de balance des paiements sont exagérées.

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 18 11,4 5.0 2,6 35
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 121 19,6 72,3 48,1 45,3
Solde budgétaire, % du PIB -35 -28 -19 -6,0 -2,5
Dette publique, % du PIB 359 379 269 29,9 24,3
Solde courant, % du PIB -4,4 -09 -53 -4,5 -36
Dette externe, % du PIB 59,9 53,4 57,4 48,0 44,0
Réserves de change, mds USD 49,0 72,5 83,0 65,0 70,0
Réserves de change, en mois d'imports 2,6 31 2,6 2,0 21

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TURQUIE : NOUVELLES TENSIONS FINANCIERES

TABLEAU 1
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : MACROBOND, BNP PARIBAS

veille des élections), ne s'est pas réappréciée. En fait, les marchés s'at-
tendaient a un durcissement monétaire plus important (la moyenne
des prévisions pour le taux des prises en pension était de 20%).

Dans un contexte de croissance encore significative jusqu'au T1 2023,
le durcissement monétaire est jugé insuffisant pour juguler l'inflation
(pour l'indice d'ensemble et mesurée en glissement sur un an, l'infla-

1 Mehmet Simsek a été, avec Ali Babacan, la caution du gouvernement Erdogan pour la conduite de la politique économique et des finances publiques durant de nombreuses années : M. Simsek, comme
ministre du Trésor et des Finances entre 2009 et 2015, puis vice-premier ministre chargé de l'économie de 2015 a 2018, Ali Babacan, comme ministre de ['Economie de 2002 a 2007 puis vice-premier ministre

chargé de l'économie entre 2009 et 2015.
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tion a nettement ralenti 85,5% en octobre 2022 a 39,6% en mai ; cepen-
dant lindice sous-jacent progressait toujours vivement d'un mois sur
l'autre a 2,9% en moyenne entre février et mai et il a méme réaccéléré
depuis avril, atteignant 4,3% en mai®) et pour réduire le déficit courant.
Les marchés s'inquiétent de la réapparition de déficits jumeaux (cou-
rant et budgétaire) a surveiller (i.e. supérieurs a 5% du PIB chacun). Un
rééquilibrage de la croissance est effectivement nécessaire.

DE LA SURCHAUFFE AU RALENTISSEMENT

Malgré linflation et la dépréciation/volatilité de la livre, l'économie
est restée dynamique méme si l'activité a ralenti au T1 2023 (+0,3%
t/t apres +0,9% au T4 2022). Le PIB réel est de 20% supérieur a ce qu'il
était fin 2019, une performance inégalée au sein des principaux pays
développés et émergents, Chine comprise. La confiance des entreprises
s'est érodée depuis la mi-2022 mais pas plus que dans les autres pays.
Celle des ménages, qui avait fondu de la mi-2018 a la mi-2022, attei-
gnant alors un plus bas, a rebondi et retrouvé son niveau moyen des
années 2015-2017.

La consommation des ménages a été particulierement dynamique
grace au rattrapage des salaires sur l'inflation a partir du S2 2022
(le salaire minimum a été multiplié par 3,9 depuis la fin 2019 - dont
+55% au 1¢ mars 2023 - contre x2,9 pour l'indice officiel des prix a la
consommation). La hausse de l'emploi (+11% fin mars 2023 par rapport
a la fin 2019) et le recours au crédit, en particulier par cartes, ont éga-
lement soutenu les achats des ménages. Le nombre de personnes utili-
sant activement les cartes de crédit est ainsi passé de 20,7 millions en
décembre 2019 a 25,5 en mars 2023. Face a une inflation galopante, ce
mode de paiement, dont les taux d'intérét ont été plafonnés, a consti-
tué autant une opportunité qu'une solution de financement en dernier
ressort pour les ménages. Certes, le taux d'incidents de paiements sur
les cartes aux particuliers est relativement élevé (entre 6,5% et 12%)
mais il diminue depuis 2021. Dans leur ensemble, les ménages turcs
ne sont pas surendettés. Fin mars, l'encours total des crédits bancaires
représentait 10% du PIB et 45% de la masse salariale, contre respecti-
vement 13% et 42% fin 2019.

Linvestissement des entreprises a été encore plus dynamique que la
consommation privée. L'investissement en équipement est supérieur
de 40% a son précédent point haut a la mi-2018. L'augmentation des
importations de biens d'équipement (en dollars) est tout aussi specta-
culaire. L'investissement des entreprises a notamment été stimulé par
le dynamisme des exportations. D'ailleurs, les échanges extérieurs nets
(exportations moins importations) n‘ont contribué négativement a la
croissance qu'a partir du T3 2022. Contrairement aux ménages, les en-
treprises ont eu, dans leur ensemble, bien moins recours aux crédits ;
l'encours total des crédits bancaires commerciaux représentaient en
mars 37% du PIB et 56% de 'excédent brut d’exploitation macroécono-
mique* contre respectivement 50% et 85% fin 2019.

Avant le durcissement monétaire et la dépréciation de la livre au cours
des dernieres semaines, un ralentissement de la croissance était anti-
cipé en raison de l'impact récessif (a court terme du moins) du trem-
blement de terre de février et du retournement conjoncturel des prin-
cipaux partenaires commerciaux européens, lAllemagne en téte. Les
tensions financieres récentes ne peuvent que l'accentuer malgré l'effet
a priori positif de la dépréciation du change sur la demande extérieure
nette.

Les ménages vont subir a la fois une nouvelle accélération de l'inflation
et des taux de crédit plus élevés (déja, les banques avaient fortement
relevé e taux des crédits a la consommation de 25% début mars a 41%
mi-juin). Mais, les annonces pré-électorales faites par le président Er-
dogan devraient se traduire par une forte augmentation des dépenses
et transferts publics et empécher ['économie de tomber en récession.

LE SPECTRE DES DEFICITS JUMEAUX

Bien plus que le ralentissement de la croissance, c’est le risque d'une
aggravation des déficits jumeaux qui inquiete. De fait, en avril et en cu-
mul sur 12 mois, le déficit courant a atteint USD 57,8 mds, soit un peu
plus de 6% du PIB. Cependant, la baisse des prix du pétrole permettrait
d'économiser prés de USD 20 mds sur la facture d'énergie (sur la base
d'un prix de 75 dollars par baril pour le brent). De plus, les recettes
touristiques devraient atteindre un record (d'au moins 45 mds). Dans le
scénario d'un simple ralentissement de la croissance, le déficit courant
refluerait sur la deuxieme partie de l'année de sorte qu'il ressortirait
entre USD 35 et 40 mds pour l'ensemble de 2023, soit entre 4% et 4,5%
du PIB.

Lincertitude est plus grande s'agissant du déficit budgétaire. Entre
janvier et mai, le solde du budget du gouvernement général affiche
un déficit annualisé de 3,6% du PIB alors que, sur la méme période de
2022, ce solde était positif. Avec le ralentissement de l'activité, les an-
nonces faites durant la campagne, et le co0t du dispositif de protection
des dépdts bancaires pour les ménages et entreprises ayant accepté
de convertir en livres leur dépots en devises (co0t estimé a 1,5% du
PIB depuis sa mise en place fin 2021 si le taux de change contre dollar
se stabilise dans la fourchette 25-27), le déficit pourrait atteindre 10%
du PIB selon la fondation pour l'analyse de la politique économique
(TEPAV). Des mesures correctrices seront probablement décidées pour
éviter un tel dérapage.

Mais si tel n'était pas le cas, le déficit courant dépasserait tres proba-
blement 5% du PIB et les tensions sur les taux d'intérét et la livre réap-
paraitraient méme si le durcissement monétaire se poursuivait. Dans
ce scénario, certaines analyses agitent l'épouvantail d'une crise de la
balance des paiements, dont l'érosion des réserves de change serait
annonciatrice, qui pourrait dégénérer en crise financiere en raison
d'un déséquilibre bilanciel important et inédit de la Banque centrale
et de l'exposition des entreprises au risque de change®. Les réserves
de change ont effectivement fondu de 25,6 mds de dollars entre la fin
2022 et la mi-juin a USD 102,8 mds (stock d'or compris) et 60,8 mds
pour les réserves en devises. Les analystes alarmistes sur le niveau des
réserves en termes nets, qui sont effectivement redevenues négatives,
offrent une vision biaisée de la liquidité extérieure du pays. Surtout,
laissons au nouveau ministre de L'Economie et des Finances et & la
gouverneure de la Banque centrale le temps d'opérer le rééquilibrage
de L'économie et ne sous-estimons pas la capacité de résistance dont
cette derniere a fait montre au cours des dernieres années.

Frangois Faure
francois.faure@bnpparibas.com

3 Selon 'ENAG, collectif d’économistes, principalement universitaires, qui recueille des données journaliéres ou méme intra-journaliéres, pour l'essentiel online, l'inflation était de 8 5% entre le 30/05 et le
30/06 et de 108,6% sur un an (NB . l'inflation mesurée par 'ENAG a toujours été au moins le double de U'inflation officielle publiée par Turkstat, notamment parce qu’elle ne tient pas compte des prix adminis-

trés)
4 PIB - masse salariale + impéts nets des subventions
5 “Turkey’s increasing balance sheet risks” - Brad W.Setser - Council of foreign relations - Juin 2023
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HONGRIE
DEMANDE INTERIEURE EN BERNE

Achevé de rédiger le 30 juin 2023

LARECESSION SE POURSUIT

L'économie hongroise a enregistré une croissance négative au cours des
trois derniers trimestres. Le PIB réel a reculé de 0,3% t/t au T1, aprés
-0,6% au quatrieme trimestre 2022 et -0,8% au troisieme trimestre. La
demande intérieure, en perte de vitesse, en est principalement respon-
sable. La consommation des ménages et le déstockage ont contribué
négativement a 'évolution du PIB. En revanche, les exportations nettes
se sont améliorées au T1. Elles n'ont cependant pas permis de com-
penser l'affaiblissement de la demande intérieure.

Cette année, la Hongrie pourrait afficher une moins bonne performance
économique que ses voisins d'Europe centrale et orientale. Plusieurs
éléments viennent en appui a ce scénario. Premierement, le pays ac-
cuse déja un acquis de croissance négatif de -1% pour 2023 au T1.
Linflation, bien plus élevée dans la région, va encore peser sur la
croissance car les salaires augmentent moins vite que les prix a la
consommation depuis ao0t 2022. Par ailleurs, le niveau des taux d'in-
térét n'est pas favorable a la demande de nouveaux crédits. Ensuite, la
politique budgétaire apportera un soutien relativement faible a L'éco-
nomie compte tenu des efforts de consolidation entamés durant L'été
2022. L'objectif des autorités est de ramener le déficit budgétaire a 3,9%
du PIB en 2023 puis a 2,9% en 2024 méme si cela semble optimiste,
notamment pour 2023.

Ainsi, les perspectives d'amélioration de l'activité économique sont
faibles a court terme. Les indicateurs conjoncturels, tels que la pro-
duction industrielle, les ventes au détail, les intentions d'achat des
ménages pour la période en cours et a venir se sont détériorées ces
derniers mois. La production a baissé de 3,6% g.a. en avril apres -2,9%
et -1% les mois précédents. Le recul des ventes au détail a été plus
prononcé (-12,0% en g.a. en avril ; -12,7% en mars ; -8,4% en février).
Fait marquant, la production industrielle et les ventes au détail sont
repasséees en dessous de leur niveau d'avant-Covid-19 en avril.

Linvestissement s'est contracté ces derniers trimestres (T1 2023:-6,7%
en g.a. T4 2022 :-6,9% ; T3 2022:-0,9%) et ne devrait guére se redres-
ser dans les prochains mois. En effet, les investissements publics pré-
vUs cette année seront sans doute reportés en raison des économies
budgétaires et l'absence des fonds européens, suspendus par l'Union
européenne depuis 2022. Linvestissement privé sera lui freiné par le
ralentissement dans l'industrie. La dégradation de la confiance dans le
secteur manufacturier, reflétée par les indices PMI et ceux de la Com-
mission européenne, ne plaide pas en faveur d'un rebond significatif
de l'industrie a court terme. De méme, le renchérissement du co(t de
financement des entreprises, sous la forme de crédits bancaires ou
d'émissions obligataires, ne peut que freiner les nouveaux projets d'in-
vestissements. La demande extérieure va, quant a elle, probablement
s'affaiblir les trimestres prochains. L'économie allemande est déja
entrée en récession au T1 2023, ce qui va peser sur les exportations

economic-research.bnpparibas.com

L'activité économique s'est nettement affaiblie au cours de ces trois derniers trimestres. Au T1 2023, le recul du PIB
s'explique principalement par le repli de la demande intérieure. Pour 2023, le scénario d'une faible récession semble
se dessiner ne serait-ce qu’en raison d'un acquis de croissance fortement négatif. De plus, les perspectives d'un
rebond sont faibles a court terme car l'inflation reste trés élevée et le marché de l'immobilier donne des signes de
faiblesse. En 2022, les déficits budgétaire et courant se sont accentués en raison du choc énergétique. Mais les ratios
d’'endettement (public et externe) se sont peu aggravés. En 2023, les comptes externes devraient s'améliorer grace a
la relative détente des prix des matiéres premieres et de l'énergie.

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % -4,7 7,2 4.6 -0,2 31
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 34 52 153 18,7 7,6
Solde budgétaire / PIB (%) -75 <71 -6,2 -43 -33
Dette publique / PIB (%) 773 74,4 71,0 66,6 64,7
Solde courant / PIB (%) -1,1 -39 -8,2 -3,0 -2,6
Dette extérieure / PIB (%) 81,0 84,7 88,3 85,0 80,9
Réserves de change, mds EUR 337 38,4 38,7 39,0 39,5
Réserves de change, en mois d'imports 4,0 38 30 39 41

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

LD SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

HONGRIE : PRODUCTION INDUSTRIELLE ET VENTES AU DETAIL
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : CENTRAL STATISTICAL OFFICE, BNP PARIBAS

hongroises, 'Allemagne représentant a elle seule 25,2% des exporta-
tions hongroises en 2022). Par ailleurs, la compétitivité-prix a 'expor-
tation de la Hongrie pourrait se dégrader si la trajectoire haussiére de
la devise, observée depuis janvier 2023, devait se poursuivre. Le forint
hongrois s'est, en effet, apprécié face a l'euro et au dollar, de respecti-
vement de 7,1% et de 9,7% au premier semestre apres une année 2022
marquée par de fortes pressions baissieres. Pour l'instant, le taux de
change effectif nominal n'est pas surévalué car il se situe 10% en des-
sous de la tendance de ces dix derniéres années.

En 2024 et 2025, l'activité économique devrait se redresser grace au
rebond attendu de la demande mondiale et au reflux de linflation.
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De méme, l'économie pourrait bénéficier du report de certains projets
d'investissements initialement prévus en 2023.

DESINFLATION LENTE

Parmi les pays de 'Union européenne, la Hongrie détient, de loin, le
taux d'inflation le plus élevé. En mai, il s'est établi a 21,5% en glisse-
ment annuel contre 10-15% en moyenne dans la région. Cet écart avec
les autres pays d'Europe centrale s'explique par la levée du gel de prix
sur les carburants en décembre dernier. En outre, les pressions haus-
sieres sur les prix des biens alimentaires sont comparativement plus
fortes que dans les pays voisins. La raison tient aux plafonnements des
prix de certains biens alimentaires qui ont engendré, a priori, des pé-
nuries. Parallelement, la hausse des prix déplafonnés s'est répercutée
sur d'autres produits alimentaires. Linflation des prix des biens ali-
mentaires était encore de 34,1 % en g.a. en mai, le pic ayant été atteint
en décembre dernier (47,9%).

Le point haut de l'inflation semble avoir été atteint en janvier 2023.
Toutefois, la désinflation sera lente en raison des pressions salariales
relativement fortes. En 2024, la Hongrie continuera d'afficher tres pro-
bablement le taux d'inflation le plus élevé dans la région. Les nouvelles
mesures fiscales (augmentation des taxes sur le carburant, l'alcool et
le tabac en 2024, taxe sur les intéréts, etc.), annoncées par le gouver-
nement pour consolider les comptes publics, auraient un impact de
l'ordre +0,7 a 1,0 point sur l'inflation en 2024 selon les estimations de
la Banque centrale.

Cette situation devrait conduire les autorités monétaires a maintenir
leur taux directeur inchangé a 13% (aprés le relevement musclé de
1010 pb de T1-T3 2022) pendant un certain temps. La baisse du taux
directeur ne devrait pas avoir lieu avant 2024. Notons tout de méme
que la Banque centrale a baissé le taux préteur au jour le jour a 18,5%
(650 points de base en cumul depuis avril 2023). Ce taux constitue le
plafond du corridor de taux de la Banque centrale, c'est-a-dire le taux
de refinancement le plus élevé pour les banques.

LE MARCHE IMMOBILIER S'ESSOUFFLE

L'environnement des taux d'intérét n'est pas sans conséquence sur le
marché immobilier. Dans l'ensemble des pays d'Europe centrale, on
observe un retournement du marché immobilier depuis avril/mai 2022.
En réponse au renchérissement du co0t du crédit résidentiel, les nou-
veaux crédits a 'habitat ont fortement reculé (73,2% en g.a. en avril
2023). De méme, au T1 2023, les transactions immobilieres ont baissé
de 43% sur un an selon le dernier rapport de la Banque centrale de
Hongrie sur le secteur immobilier. La baisse du nombre de permis de
construire de nouveaux logements traduit la perte de confiance des
constructeurs et des promoteurs qui font face a une baisse de la de-
mande de logements. Parallelement, les co0ts dans la construction ont
augmenté en raison de la hausse des prix des matériaux de construc-
tion et des pressions salariales. Pour l'instant, les prix résidentiels (en
nominal) continuent d'augmenter mais a un rythme trés fortement
ralenti, aprés plusieurs années de hausse soutenue. Une baisse des
prix des logements semble inévitable a court terme compte tenu de
'ampleur du repli des transactions immabilieres.

Notons que, comme en République Tcheque et en Slovaquie, les crédits
hypothécaires en Hongrie sont majoritairement contractés a taux fixe.
Par conséquent, le renchérissement du co0t du crédit a surtout concer-
né les nouveaux emprunts. Ainsi, pour soutenir les ménages, les auto-
rités hongroises ont gelé les taux d'intérét liés aux nouveaux crédits
immobiliers, depuis début 2022.

EUROPE CENTRALE : INDICE DES PRIX DES LOGEMENTS
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : OCDE, BNP PARIBAS

DES DEFICITS MOINS IMPORTANTS EN 2023

L'année 2022 a été marquée par des déséquilibres macroéconomiques
importants tandis que le pays était confronté a une suspension des
fonds européens.

En 2022, le déficit budgétaire a atteint 6,2% du PIB, dépassant large-
ment l'objectif officiel de 4,9% en raison des mesures de soutien aux
ménages et aux entreprises mises en place a la suite du choc des prix
de l'énergie. De méme, les charges d'intéréts, en forte hausse, ont at-
teint 8,3% des recettes fiscales au T4 en 2022. Le déficit aurait toutefois
été plus prononcé sans les mesures de consolidation budgétaire ins-
taurées au second semestre 2022.

L'augmentation des prix de l'énergie a aussi creusé le déficit courant
a 8,2% du PIB en 2022 apres -3,9% en 2021 et -1,1% en 2020. La dette
externe a augmenté de 3,6 points a 88,3% du PIB. Toutefois, l'économie
hongroise a bénéficié de flux de capitaux importants en dépit des in-
certitudes liées a la guerre en Ukraine. Les flux de portefeuille et des
investissements directs étrangers ont permis de compenser le déficit
courant a hauteur de 60%.

En 2023, quelques éclaircies se profilent a l'horizon. Avec l'inflation, le
ratio de dette publique rapportée au PIB devrait continuer de baisser
méme si la croissance ralentit. Ce ratio devrait s'améliorer au cours des
trois protain répit grace a la détente des prix des matieres premieres
sur les marchés internationaux. D'ailleurs, la balance commerciale a
enregistré un excédent au premier trimestre. Le déficit courant s'est
établi a EUR 0,8 mds au T1 2023 en comparaison de EUR 2,1 mds
au T1 2022. De plus, les flux nets de capitaux sont restés positifs au
T12023.

Cynthia KALASOPATAN ANTOINE
cynthia.kalasopatanantoine@bnpparibas.com
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flux de capitaux étrangers.

ACTIVITE ECONOMIQUE MOROSE AU S12023

La croissance du PIB a sensiblement ralenti au T1 2023, pour s'établir
a +0,2% t/t apres +1,0% t/t les deux trimestres précédents. L'activité
s'est encore affaiblie au T2 a en juger par les indicateurs conjonc-
turels publiés récemment. Les ventes au détail ont reculé de -1,5%
en ga. en avril alors qu'elles avaient bien résisté jusque-la. La pro-
duction industrielle suit une tendance baissiere depuis plusieurs mois
déja. Parallelement, le repli des volumes d'importations de biens de
consommation et de biens intermédiaires montre que le ralentisse-
ment ne concerne pas uniquement les exportations. De plus, le marché
de l'immobilier est en perte de vitesse. La demande de nouveaux cré-
dits a ['habitat s'est amoindrie en raison du renchérissement du co0t
du crédit : le taux de crédit immobilier s'élevait a 8,3% en avril 2023
contre 4,3% en moyenne en 2021. Par ailleurs, les ménages ont vu leurs
remboursements mensuels peser davantage dans leur budget car les
crédits sont majoritairement accordés a taux variable. Au second se-
mestre, la consommation devrait néanmoins résister, comme ce fut le
cas jusqu'au T1. Le salaire réel, redevenu positif depuis avril, sera un
facteur de soutien au pouvoir d'achat des ménages a condition que la
baisse de l'inflation se poursuive.

Parmi les pays d'Europe centrale, la Roumanie affichera probablement
la plus forte croissance en 2023, méme si celle-ci ralentit. La Hongrie,
la République tcheque et la Slovaquie sont davantage exposées aux
fluctuations de la demande extérieure. L'économie polonaise, qui habi-
tuellement résiste mieux que ses voisins, devrait connaitre un ralentis-
sement plus marqué cette fois-ci en raison du retournement du secteur
immobilier. De plus, les projets d'investissements seront sans doute
reportés apres les élections législatives prévues a l'automne prochain.

En 2024 et 2025, l'économie roumaine devrait se redresser puis
converger graduellement vers sa croissance potentielle estimée autour
de 3,5% a moyen terme. Toutefois, l'orientation probable vers une plus
grande rigueur budgétaire au cours de ces deux prochaines années an-
nonce un soutien limité a l'investissement et a la consommation des
ménages.

BAISSE GRADUELLE DE L'INFLATION

Linflation, calculée a partir de l'indice des prix harmonisé, a atteint
un point haut en novembre puis reflué progressivement a 9,6% en g.a.
en mai. Ce chiffre est comparable a celui des autres pays d'Europe
centrale, a l'exception de la Hongrie qui reste aux prises avec des pres-
sions inflationnistes tres fortes (+21,9% en g.a. en mai). En Roumanie,
le récent reflux s'explique principalement par une contribution plus
faible des postes « alimentation » et « énergie ». Toutefois, la désinfla-
tion sera lente en raison de pressions salariales relativement élevées.
Dailleurs, l'inflation sous-jacente a légerement réaccéléré a 8,7% en
g.a. en mai.

economic-research.bnpparibas.com

La croissance économique, jusqu'a présent trés dynamique, devrait faiblir et les autorités sont confrontées a plu-
sieurs défis en 2023. La consolidation des comptes publics est une priorité a court terme, faute de quoi la Roumanie
pourrait faire L'objet de nouvelles mesures disciplinaires de la part de l'Union européenne. L'inflation reste élevée,
méme si elle reflue depuis fin 2022. Cela devrait inciter les autorités monétaires a privilégier un statu quo. Le déficit
courant s’est creusé pour avoisiner 10% du PIB en 2022 mais il devrait s'atténuer a court terme en raison de la baisse
des prix de l'énergie. En dépit de l'importance des déficits courant et budgétaire, la Roumanie continue d'attirer les

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % -3,2 59 4,2 2,5 4,0
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 23 41 12,0 9,6 55
Solde budgétaire, % du PIB -9,2 -71 -6,2 -4,7 -37
Dette publique, % du PIB 46,9 48,6 47,2 46,8 46,3
Solde courant, % du PIB -4,9 7,2 -9,3 -6,7 -4,4
Dette externe, % du PIB 57,5 56,7 50,5 48,5 45,5
Réserves de change, mds EUR 42,5 45,8 523 54,0 57,0
Réserves de change, en mois d'imports 6,7 59 53 49 52

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

TABLEAU 1 SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

ROUMANIE : IMPORTATIONS DE BIENS EN VOLUME
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La Banque centrale ne devrait pas s'orienter vers un assouplissement
monétaire de si tot. Elle va sans doute privilégier un statu quo moné-
taire cette année apres avoir augmenté le taux directeur de 475 points
de base en cumul a 7% jusqu’en janvier 2023.

UN RECALIBRAGE BUDGETAIRE NECESSAIRE

Malgré l'amélioration du ratio de la dette rapportée au PIB en 2022, les
comptes publics présentent quelques fragilités. Le déficit budgétaire
s'est maintenu a des niveaux élevés a la suite des chocs successifs su-
bis par l'économie depuis 2020. Il était de -6,2% du PIB en 2022 apres
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-7,4 % en 2021 et -9,2% en 2020. A court terme, la charge de la dette
va peser davantage sur le budget de L'Etat, méme si elle reste relati-
vement faible a 7,3% des recettes fiscales (contre 4,7% en 2021 et 6,3%
en 2022). En 2023 et 2024, le déficit budgétaire devrait se réduire, mais
rester au-dessus de l'objectif de 3% du PIB de 'UE.

Ainsi, d'importants efforts de consolidation seront nécessaires a court
terme pour se conformer aux régles budgétaires établies par |'UE.
A défaut, la Roumanie risque de se voir imposer de nouvelles mesures
disciplinaires. Le 30 juin dernier, le pays a en effet recu un avertissement
de la Commission européenne concernant une éventuelle suspension
des fonds européens si un redressement des comptes publics n'était
pas rapidement mis en ceuvre. Rappelons que les fonds européens
constituent une source de financement importante pour le pays (environ
EUR 10 mds par an, soit 3% du PIB). Par ailleurs, la Roumanie fait déja
l'objet d'une procédure de déficit excessif depuis 2020 en raison des
dépenses permanentes (augmentations de pensions, salaires, etc.)
jugées peu soutenables par 'UE.

Fin mai, des mesures ont été adoptées par le gouvernement pour ré-
duire les dépenses publiques, mais elles restent marginales (0,3% du
PIB). D'autres mesures plus radicales seront nécessaires pour conte-
nir significativement le déficit budgétaire, qui a déja atteint 2,7% du
PIB sur les cing premiers mois de l'année. La consolidation budgétaire
sera cependant difficile a court terme en raison de la tenue de plu-
sieurs élections (présidentielles, législatives et locales) en 2024, qui
devraient s'accompagner d'une hausse des dépenses.

UN DEFICIT COURANT EN LEGERE BAISSE

La Roumanie affiche un compte courant structurellement déficitaire
depuis plusieurs années. La persistance des déficits découle d'une forte
demande intérieure, elle-méme induite par une succession de poli-
tiques budgétaires expansionnistes ces dernieres années. En 2022, le
déficit courant s'est encore creusé pour atteindre 9,3% du PIB. Le gon-
flement de la facture énergétique a représenté a lui seul 30% du dé-
ficit. La balance des revenus est restée dans le rouge. L'excédent de la
balance des services n'a compensé que marginalement la dégradation
du solde commercial.

Le financement du déficit courant n‘a pas posé de probleme majeur. En
2022, le déficit courant a été largement couvert par des flux non gé-
nérateurs de dette, notamment des investissements directs étrangers
(IDE) et des fonds européens. Ces deux sources de financement réunies
ont représenté EUR 21 mds en 2022 et comblé 78,3% du déficit. La
liquidité externe atteint des niveaux confortables grace a l'accumula-
tion de réserves de change qui couvrent plus de 5 mois d'importations.
Par ailleurs, le ratio de la dette externe rapportée au PIB ne s'est pas
dégradé, il a méme légérement baissé de 2,1 points a 48,4% en 2022.

A court terme, les comptes extérieurs devraient bénéficier de la baisse
des prix de l'énergie, mais le déficit courant restera relativement éle-
vé en raison d'une balance commerciale structurellement déficitaire,
méme hors énergie.

UNE DESTINATION ATTRACTIVE POUR LES INVESTISSE-
MENTS ETRANGERS

La persistance de déficits jumeaux en 2022 n'a pas aggravé la percep-
tion du risque a en juger par la légere appréciation du leu roumain vis-
a-vis de l'euro sur la période. De plus, la perspective de rendements
élevés sur les marchés obligataires a favorisé les entrées nettes de
flux de capitaux. Les flux de portefeuille ont enregistré un vif rebond

ROUMANIE : FLUX DE CAPITAUX ET COMPTE COURANT
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a EUR 9,7 mds au T1 2023 apres EUR 0,3 md et EUR 1,4 md les tri-
mestres précédents. Sur l'ensemble de 2022, ils se sont élevés a envi-
ron EUR 5 mds en dépit des incertitudes liées a la guerre en Ukraine.
De plus, la Roumanie reste une destination attractive pour les IDE, qui
se sont élevés a EUR 2,3 mds au T1 aprés EUR 9,6 mds en 2022 (soit
3,4% du PIB). A titre de comparaison, ce ratio était de 2% en moyenne
sur la période 2010-2020.

Les IDE et les fonds européens ont permis au pays, depuis son entrée
dans 'Union européenne en 2007, de rattraper son retard par rapport
aux pays développés. L'écart entre le PIB par téte de la Roumanie et ce-
lui de 'UE s'est considérablement réduit (70% en 2022, contre 49% en
2007). La poursuite du rattrapage reste en bonne voie pour les années
a venir. Comme ses voisins d'Europe centrale, la Roumanie pourrait
bénéficier de la réorganisation de l'activité productive de la zone euro,
apres les importants chocs sur les chaines d'approvisionnement pro-
voqués par la crise de la Covid-19 et, plus récemment, par la guerre
en Ukraine. Par ailleurs, les sanctions a 'encontre de la Russie et de la
Biélorussie, qui ont entrainé la fermeture de plusieurs sites industriels,
pourraient bénéficier a l'ensemble des pays d'Europe centrale. Selon
les autorités roumaines, plusieurs projets sont a l'étude pour permettre
la relocalisation de sites.

Parmi les nombreux atouts de la Roumanie, figurent, entre autres, sa
proximité géographique avec la zone euro, des infrastructures déve-
loppées et un tissu industriel diversifié. La relative stabilité du leu vis-
a-vis de l'euro, observée au cours de ces dernieres années, atténue le
risque de change. Le mécanisme de change géré s'est traduit par une
tres faible déviation du taux de change effectif nominal par rapport a
sa tendance de long terme. Les perspectives d'adhésion a l'euro, a un
horizon de 5-10 ans (au mieux) levera totalement ce risque pour les
industriels implantés dans la zone euro.

Cynthia KALASOPATAN ANTOINE
cynthia.kalasopatanantoine@bnpparibas.com

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



ECOEMERGING  3:trimestre 2023 Achevé de rédiger e 4juillet 2023 Economic-Tesearch bnpparibas.com

BRESIL 3 |

UN VENT D'OPTIMISME

Un vent d'optimisme souffle actuellement sur le Brésil. Les actifs brésiliens se sont fortement redressés au T2 2023
sur fond d'avancées des réformes et de surprises positives concernant la croissance, l'inflation, le marché du travail
et les comptes externes. De nouvelles mesures de soutien budgétaire, conjuguées a la détente des prix de l'énergie
et a 'assouplissement monétaire attendu au S2 devraient, en outre, atténuer le ralentissement de l'activité cette
année. Les voyants au vert cachent néanmoins les fragilités de la demande interne et des dynamiques sectorielles
différenciées. Sans une hausse des recettes, les cibles de résultat primaire définies par la nouvelle régle budgétaire

semblent difficilement atteignables.

EMBELLIE SUR LES MARCHES ...

Depuis fin mars, les actifs brésiliens connaissent une embellie notable.
La Bourse a affiché une progression de 16% tandis que le real s'est
apprécié d'environ 10% contre le dollar a la fin juin. La courbe des
taux a aussi baissé. Le rendement des titres obligataires du souverain
a deux ans est ainsi passé de 14,2% fin décembre 2022 a 10,5% cou-
rant juin. Les taux d'intérét réels des obligations publiques de long
terme indexées sur l'inflation se sont également détendus de pres de
100 points de base depuis l'annonce des nouvelles régles budgétaires
en avril. L'appétit des investisseurs étrangers pour les titres de dette
s'est aussi raffermi (entre janvier et mai, les non-résidents ont été
acheteurs nets a hauteur de USD 4 mds, d'apres UllIF).

... REFLET DE BONNES SURPRISES MACROECONOMIQUES...

Outre le role joué par des facteurs exogenes (baisse du dollar, redé-
marrage chinois, détente des risques bancaires, découplage des pays
émergents avec les pays avancés), le vent d'optimisme qui souffle sur
les marchés brésiliens reflete avant tout la bonne tenue de la crois-
sance et l'anticipation d’'une baisse des taux a la fin de l'été (SELIC a
13,75% depuis ao0t 2022). La croissance de l'activité a, en effet, forte-
ment surpris a la hausse au T1 (+1,9% t/t et 4% en g.a. aprés un repli
de 0,1% t/t au T4) a la faveur de récoltes exceptionnelles de soja, mais,
céréales (la production agricole a bondi de 21,9% au cours du trimestre,
un record). L'activité économique a continué de montrer des signes de
résilience au début du T2 sur fond de bonne résistance du marché du
travail. Dans le méme temps, l'inflation a poursuivi son ralentissement,
profitant encore des effets de base liés a la guerre en Ukraine ainsi
que de l'appréciation du real. En mai, la hausse de l'indice global des
prix est tombée a son plus bas niveau (3,94% en g.a. contre une cible a
3,25%) depuis octobre 2020, tandis que l'indice de diffusion s'est replié
(la part des articles dont le prix a augmenté au cours du mois est pas-
sée de 66% a 56%). Linflation sous-jacente continue de refluer (6,19%
contre 9,12% fin 2022). Sur le plan extérieur, le solde commercial a
battu des records sur les cing premiers mois de l'année - tiré par une
production pétroliere et des récoltes agricoles élevées ainsi que par le
ralentissement des importations. L'excédent s'est établi a USD 35 mds,
soit une hausse de 37% en g.a., et ce malgré la baisse des cours mon-
diaux des matieres premieres. Le déficit du compte courant a continué
de se résorber (-2,5% du PIB sur 12 mois glissants en mai contre -3%
fin 2022) et reste entierement couvert par les flux nets d'IDE (+2,8%
du PIB).

Les voyants au vert cachent néanmoins les fragilités de la demande
interne et les différences de dynamiques entre secteurs. Le détail des
comptes nationaux montre en effet un affaiblissement de la consom-
mation intérieure et de l'investissement au cours des quatre derniers
trimestres. Ainsi, c’est surtout l'accumulation des stocks qui a tiré la
croissance de la demande intérieure au T1. Par ailleurs, les bonnes

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % -33 5,0 29 2,5 05
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 32 83 9,3 4,7 4,0
Solde budgétaire, % du PIB -133 -4,3 -53 -89 -8,2
Dette publique, % du PIB 86,9 783 734 77,3 79,8
Solde courant, % du PIB -19 -28 -29 -23 -2,0
Dette externe, % du PIB 44 42 39 41 43
Réserves de change, mds USD 356 362 324 341 338
Réserves de change, en mois d'imports 185 14,2 10,4 155 14,7

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
LRSS SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
BRESIL : CONTRIBUTIONS DES PRINCIPAUX AGREGATS
A LA CROISSANCE DU PIB TRIMESTRIEL
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performances de l'agriculture et de l'élevage depuis le début de l'année
occultent le repli de la plupart des secteurs de l'industrie et le retour-
nement de l'activité dans les services depuis avril dernier. Les quelques
exceptions comprennent les services de transport et de stockage dy-
namisés par les récoltes exceptionnelles depuis le début de l'année.
L'activité des industries de transformation et de la construction civile
reste faible, notamment a cause des taux d'intérét élevés.

A court terme, la détente des prix de l'énergie et les nouvelles me-
sures de soutien budgétaire devraient soutenir l'activité et permettre
d'atténuer le ralentissement économique prévu cette année. Le gou-
vernement a annoncé des allégements fiscaux pour soutenir l'industrie
automobile (programme « voiture populaire ») et une hausse de 27%
des financements dans le secteur agricole pour 2023/2024. La banque
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de développement, BNDES, a aussi annoncé une hausse des finance-
ments pour soutenir l'industrie au cours de quatre prochaines années.
Du c6té de la demande, outre les transferts sociaux prévus dans le
budget 2023, les ménages les plus défavorisés vont bénéficier de la re-
valorisation du salaire minimum (entrée en vigueur en mai), de l'élar-
gissement des tranches d'exonération d'imp6ts, ainsi que du nouveau
plan de tarification des prix des carburants annoncé par Petrobras (qui
a autorisé une baisse des prix et permettra des lors une meilleure pro-
tection du marché intérieur contre la volatilité des cours mondiaux). La
mise en place du programme de restructuration de dette (« Desenrola
Brasil »), visant a contrer la hausse des défaillances des particuliers,
devrait, dans le méme temps, bénéficier a pres de 70 millions de Bré-
siliens.

.. \INSI QUE DES AVANCEES SUR LE PLAN DES REFORMES

L'approbation, fin juin, d'une version plus contraignante de la réforme
des regles budgétaires?, conjuguée a la présentation de la trés attendue
réforme sur la fiscalité? et a la baisse des tensions entre le gouverne-
ment et la Banque centrale ont contribué a détendre les primes de
risque (baisse de 75 pb du CDS brésilien a 5 ans depuis mars) et fait
baisser les anticipations d'inflation a moyen terme. D'autres initiatives
ont été également bien accueillies par les marchés : i/renforcement de
la coopération avec la Chine?, ii/ décision de remplacer l'horizon tempo-
rel de la cible d'inflation a compter de 20254 iii/avancées sur le plan de
la transition énergétique et de la protection environnementale, malgré
quelques développements inquiétants®. Outre la présentation d'un plan
d'investissement de BRL 56 mds pour des lignes de transmission élec-
trique et la création a venir d'un marché du carbone, le gouvernement
a aussi annoncé vouloir étendre de 30,000 km? la superficie protégée
en Amazonie, soit 'équivalent de la superficie de la Belgique. En outre,
les agriculteurs qui adopteront des pratiques plus soutenables auront
acces a des financements a taux préférentiels. D'autres acteurs se mo-
bilisent : la BNDES a renforcé la prise en compte d'indicateurs clés de
performance environnementale dans l'attribution de ses préts, tandis
que Petrobras s'est engagé a ce que 100% de L'électricité utilisée dans
ses activités industrielles et administratives au Brésil soit produite a
partir de sources renouvelables. Enfin, les banques brésiliennes ont
adopté un nouveau protocole pour lutter contre la déforestation dans
la filiere bovine. A noter aussi la baisse de la déforestation de 31% sur
les cing premiers mois de l'année par rapport a la méme période en
2022.

La dissipation des craintes d'une remise en cause des réformes libé-
rales engagées depuis 2016 a également participé au regain d'opti-
misme des investisseurs. Lula, dont la popularité stagne depuis le dé-
but de l'année, peine en effet a contrer la privatisation d'Electrobras ;
le Congres a, par ailleurs, rejeté un projet de loi autorisant une main
mise plus importante du gouvernement sur la gouvernance des entre-
prises publiques.

DEFIS STRUCTURELS ET EXECUTION BUDGETAIRE

La bonne passe actuelle du Brésil - qui s’est ponctuée en juin par l'amé-
lioration des perspectives de « stable » a « positive » par l'agence de

1 Des sanctions plus strictes sont prévues en cas de non-respect des objectifs de solde primaire

BRESIL : SOLDE DE LA BALANCE COMMERCIALE
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notation S&P - ne doit pas faire perdre de vue les nombreux défis aux-
quels est confronté le pays sur le plan social (polarisation en hausse,
montée de la faim et de la pauvreté), démographique (vieillissement
de la population, baisse de la natalité), et surtout économique avec
un faible potentiel de croissance lié, entre autres a un environnement
des affaires complexe et colteux. Selon une récente étude réalisée
par le Mouvement pour la compétitivité (MCB) en partenariat avec le
think tank FGV, Le surco0t que supportent les entreprises pour produire
dans le pays (Custo Brasil) par rapport a la moyenne des co(ts dans
L'OCDE est estimée a BRL 1 500 mds, soit environ 20% du PIB. Le co(t
de l'emploi, de la logistique, du financement, des exigences réglemen-
taires et fiscales, ainsi que les carences en matiere d'intégration dans
les chaines de production mondiales seraient a l'origine de 80% de
ce surco(t. Pour tenter d'y remédier, le MBC/FGV et le ministere du
Développement, de l'Industrie, du Commerce et des Services (MDIC)
lanceront, au second semestre 2023, l'Observatoire du Custo Brasil qui
surveillera et actualisera, de facon permanente, divers projets pour
rendre compte de leur impact sur l'économie brésilienne.

Toutefois, a plus bréeve échéance, le principal défi pour les autorités
demeurera l'atteinte des objectifs de solde budgétaire primaire (0% en
2024, +0,5% en 2025 et +1% en 2026), qui conditionneront les marges
de manceuvre dont disposera le gouvernement pour lever les obstacles
a la croissance. En effet, selon la nouvelle regle budgétaire, la hausse
des dépenses sera plafonnée chaque année a un taux de croissance
réel compris entre 0,6% et 2,5%, qui dépendra du résultat primaire de
l'année précédente. Or, pour l'instant, au vu du scénario économique
et compte tenu des dépenses a venir en 2024, la cible ne pourra étre
atteinte en l'absence de nouvelles sources de revenus. A I'heure ac-
tuelle, la réforme fiscale reste l'issue la plus probable pour augmenter
durablement les recettes. Encore faut-il qu’elle soit approuvée - un défi
qui dure depuis 30 ans.

Salim HAMMAD
salim.hammad@bnpparibas.com

2 Celle-ci entend notamment remplacer les taxes indirectes sur la production et la consommation (IPl, PIS, Cofins, ICMS et ISS dont les niveaux varient selon Etats et les municipalités) par une taxe a deux

niveaux sur la valeur ajoutée.

3 En déplacement avec plus de 200 chefs d'entreprises, en avril, Lula a conclu avec son homologue chinois une vingtaine d’accords commerciaux (secteurs minier; agricole, de l'énergie et des technologies
de l'information et des communications). L'investissement chinois au Brésil, au travers d'accords sur la construction de ponts, de chemins de fer, de ports et d’usines automobiles, notamment, devrait aider a

renforcer la production industrielle brésilienne (qui a chuté d’environ 6 points de PIB en 20 ans)
4 Objectif maintenu a 3% mais mobile sur 12 mois glissants plutot que sur l‘année civile.

5 Porté par l'agro-négoce et les groupes d'intéréts conservateurs, le Congres a voté la loi PL490 limitant drastiquement la reconnaissance des revendications territoriales des groupes indigénes subvenues

apres 1988. Le Congres a également dépouillé le min
tion pétroliere de Petrobras aux portes de [Amazonie

istére de l'Environnement et des peuples indigénes d'une partie de leurs pouvoirs. Lula n’a, par ailleurs, pas montré son opposition a un projet d'explora-
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TRANSITION ENERGETIQUE : DES OBJECTIFS AMBITIEUX

La transition énergétique au Chili apparait plus avancée que dans la majorité des pays d’Amérique latine. La conjonc-
tion d'une géographie favorable, de ressources importantes, des aspirations de l'opinion publique et de la volonté
politique a favorisé la mise en place de nombreuses mesures depuis prés de 25 ans. Depuis son arrivée au pouvoir en
2022, Gabriel Boric entreprend de dépasser les objectifs fixés jusqu’ici sur le plan national, en atteignant la neutra-
lité carbone avant 2050, et sur le plan international en développant les capacités de production et d'exportation de

lithium et d'hydrogéne vert.

ETAT DES LIEUX

La contribution du Chili aux gaz a effets de serre (GES) est marginale a
L'échelle mondiale (inférieure a 0,25% du total en 2021). Elle a cepen-
dant augmenté au cours des trois dernieres décennies (avec seulement
0,15% du total en 1990). Par ailleurs, bien que le poids des énergies
renouvelables soit en augmentation constante depuis le début des
années 2000, le mix énergétique primaire reste fortement carboné :
d'apres les données de l'Agence internationale de l'énergie (AIE), en
2021 environ 44% de l'offre énergétique provenait du pétrole, 16% du
charbon, 14% du gaz naturel et 6% seulement des énergies renouve-
lables.

Le secteur de l'énergie reste le principal secteur responsable des gaz
a effets de serre (soit plus de 75% du total des émissions du pays),
principalement du fait de la consommation de charbon nécessaire a
la production d'électricité, ainsi que la consommation de carburant
diesel dans les transports. Ramenées a la population, les émissions
se situent a un niveau légerement inférieur a la moyenne mondiale
(4.4 et 4,7 tonnes de CO, par habitant respectivement en 2021, d'aprées
les données fournies par le Global Carbon Project), mais largement en
deca de la moyenne des pays de l'OCDE (10,2 tonnes en 2021).

TOURNANT DES ANNEES 2010

Dés le début des années 2010, les gouvernements successifs ont ap-
pliqué des politiques de transition énergétique de plus en plus exi-
geantes. Leur mise en place a fait suite a plusieurs décennies de po-
litiques visant a réduire la dépendance aux énergies importées sans
considération environnementale. Ainsi, alors que depuis les années 40
le pays avait axé sa politique énergétique sur l'hydroélectricité, plu-
sieurs épisodes de sécheresse dans les années 90 ont conduit a une
tres forte augmentation des importations de gaz naturel, principale-
ment en provenance d’Argentine. D'apres les données de la Banque
mondiale, les énergies fossiles importées sont passées de 43% du total
de la consommation énergétique en 1990, a pres de 65% en 2000 (dont,
pour plus de la moitié, du pétrole et du gaz naturel). Dans les années
2000, l'arrét brutal de l'approvisionnement de gaz naturel en d’Argen-
tine (occasionnant de nombreuses pannes d'électricités et pénalisant
plusieurs grandes villes, et surtout l'industrie miniere) a conduit le
gouvernement a construire cing nouvelles centrales a charbon, por-
tant leur nombre a 28.

La tendance ne s'est (de nouveau) inversée qu'a partir du début des
années 2010. Portées par une large adhésion publique et politique, une
stratégie nationale de 'énergie a fixé des objectifs pour la période 2012
et 2030. Elle prévoit ainsi de ne plus recourir a terme aux énergies fos-
siles conventionnelles, de réduire la dépendance aux énergies impor-
tées, et, pour ce faire, de favoriser le recours aux énergies renouvelables
(la géothermie, la biomasse, l'éolien, le solaire, 'énergie marémotrice).

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % -6,0 11,7 2,7 -1,0 1,0
Inflation, IPC, var. annuelle, % 3,0 4,5 11,6 83 4,1
Solde budgétaire, % du PIB -71 7,5 13 -18 -21
Dette publique, % du PIB 32,5 36,3 37,9 39,6 41,1
Balance courante, % du PIB -14 -6,6 -87 -4,0 -4,1
Dette externe, % du PIB 82,6 750 77,6 82,8 87,8
Réserves de change, mds USD 39,2 51,3 39,1 44,7 44,1
Réserves de change, en mois d'imports 55 53 41 49 4.8

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

CHILI : MIX ENERGETIQUE

TABLEAU 1

Gaz Hydroélectricité m Charbon
Pétrole m Solaire m Eolien
Autres renouvelables
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : ENERGY INSTITUTE, STATISTICAL REVIEW

OF WORLD ENERGY, BNP PARIBAS

En 2015, dans le cadre de l'accord de Paris, le gouvernement de Mi-
chelle Bachelet s’est engagé a définir et a actualiser régulierement des
objectifs de long terme, appelés « contributions déterminées au niveau
national » (CDN). Le Chili s’est ainsi engagé a atteindre la neutralité
carbone en 2050. La stratégie est détaillée dans un plan quinquennal
appelé « politique énergétique de long terme » (PELP, rendue publique
pour la premiere fois en 2015). Depuis 2017, le pays dispose également
d'un seul réseau électrique national interconnecté (jusqu'ici, le réseau
électrique chilien était exclusivement exploité par des opérateurs pri-
vés, de la production a la distribution).
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DE NOUVEAUX OBJECTIFS PLUS AMBITIEUX

Depuis sa prise de fonction en mars 2022, Gabriel Boric a entrepris
d'accélérer significativement la transition énergétique. A l'occasion
d'une nouvelle publication du PELP les CDN ont été ajustées : le Chili
se fixe a présent l'objectif d'atteindre un niveau d'émission de GES de
95 MtC02eq en 2030 (avec un pic d'émissions en 2025), soit une baisse
de 15 % par rapport a son niveau de 2018 (112 MtC0O2eq), et toujours
d'atteindre la neutralité carbone en 2050.

Trois scénarios sont détaillés dans le nouveau PELP, qui peuvent étre
résumés comme suit' : 1/ reprise a l'identique des objectifs annoncés
par le précédent gouvernement, 2/fermeture des deux tiers des cen-
trales a charbon d'ici 2025, 3/ fermeture de la totalité des centrales a
charbon d'ici 2030 et mise en place de systemes de production d'hy-
drogene vert? et de mesures incitatives favorisant le développement
de la mobilité électrique. Ce dernier scénario, privilégié par le gouver-
nement, est particulierement ambitieux puisque, d'une part, les hypo-
théses de croissance du PIB, et donc de consommation d'énergie, sont
nettement plus élevées et, d'autre part, l'objectif est d'atteindre pas
moins de 80% d'énergies renouvelables dans la production d'électricité
d'ici 2030 (alors que celles-ci représentaient moins de 50% en 2020),
un mix électrique totalement décarboné d'ici 2050, et une part de 70%
de combustibles a zéro émission dans les usages finaux non élec-
triques. Par ailleurs, le gouvernement prévoit d'utiliser 45 % d'énergies
renouvelables pour la production de chaleur et de froid d'ici 2030 et
80% d'ici 2050. Enfin, dans sa feuille de route, le gouvernement indique
également vouloir renforcer l'électrification des usages et Lutter contre
la précarité énergétique.

Tous ces objectifs sont repris dans une loi votée en juin 2022 (loi-cadre
pour la transition énergétique). Au-dela des objectifs, la loi propose
un de décentraliser la politique climatique. Les actions climatiques
ne dépendent plus du seul ministere de 'Environnement mais aus-
si des autres ministeres, des gouvernements régionaux, de plusieurs
« agences climatiques » gouvernementales, et également, pour une
large part, du secteur privé. La loi fixe, en effet, un cadre financier pour
les partenariats public - privé pour les projets environnementaux et les
plans sectoriels d’adaptation aux stratégies de transition énergétique.
Plutét que de fixer un plafond d'émission de GES au niveau national,
des limites d'émission de GES peuvent étre fixées par secteur, pour des
installations individuelles ou des groupes d'installations. Les détails
restent a définir dans un amendement a la loi qui devrait étre publié
dans les mois a venir.

OPPORTUNITES CROISEES, LITHIUM ET HYDROGENE VERT

Enfin, la loi esquisse une stratégie pour les partenariats public-privé
dans le domaine de l'exploitation et de la production d’hydrogéne vert,
avec notamment un financement de USD 50 millions pour six projets
industriels dans ce secteur, plusieurs accords avec des entreprises in-
ternationales (dont GNL Quintero, CAP et Air Liquide), des partenariats
bilatéraux, avec Allemagne et les Etats-Unis notamment (mise en
commun de programmes de recherche et techniques de production).
D'apres le dernier PELP, le pays entend mettre en place une capacité
d'électrolyse de 5 GW (en exploitation ou en cours de développement)
d'ici 2025, et devenir un exportateur majeur d'ici 2030 avec une capa-
cité de production s'élevant a 25 GW.

PRODUCTION ET RESERVES MONDIALES DE LITHIUM

m Production (% du total) Réserves (% du total)
60%
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GRAPHIQUE 2

SOURCES : BP, BNP PARIBAS

Dans le méme temps, et paradoxalement, le gouvernement chilien en-
tend se positionner comme leader sur le marché du lithium. L'extrac-
tion et le raffinage du lithium nécessitent en effet beaucoup d'eau et
de produits chimiques polluants, en plus de fragiliser les écosystemes
autour des mines. D'aprés les chiffres fournis par l'entreprise BP, la
production du Chili représentait 26% du total de la production mon-
diale en 2021 (juste derriere l'Australie) et disposait de plus de 45%
du total des réserves connues. Mi-juin, le président Boric a précisé sa
« stratégie nationale du lithium ». Les détails restent a préciser, mais
le gouvernement souhaite créer une entreprise nationale du Llithium
et mettre en place des partenariats avec les entreprises privées pré-
sentes sur tout le cycle productif du minerai.

La loi prévoit également une augmentation de la fiscalité des entre-
prises minieres (mise en place prévue début 2024). Les recettes de-
vraient contribuer au financement de l'ambitieux programme de tran-
sition énergétique (en complément de la réforme fiscale proposée par
le gouvernement, retoquée par l'assemblée nationale en mars dernier).
Dans ce domaine également, de nombreux projets (notamment des ac-
cords commerciaux avec l'Union européenne et d'autres pays de la ré-
gion, dont l'Argentine et la Bolivie) sont en discussion.

Hélene DROUOT
helene.drouot@bnpparibas.com

1 Les deux premiers scénarios prennent 'hypothése d’une croissance moyenne du PIB de 2,8% par an entre 2021 et 2030, puis 1,8% par an entre 2031 et 2040, puis 1,3% par an entre 2041 et 2050. Le dernier
scénario prend pour hypothese une croissance plus dynamique pour les trois périodes, soit 3,2%, 2,3% et 1,9% par an respectivement

2 Pour produire de ['hydrogene, on peut utiliser un électrolyseur qui va séparer les molécules d’hydrogéne et d'oxygéne de l'eau. On parle d’hydrogene vert lorsque ['énergie électrique utilisée pour ce procé-

dé provient d'énergies renouvelables, comme les énergies solaire et éolienne.
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GAZ NATUREL : ENJEUX ET PERSPECTIVES

RESERVES ET PRODUCTION

En Méditerranée orientale, I'Egypte et Israél sont les deux principaux
producteurs de gaz naturel. L'Egypte dispose des réserves les plus im-
portantes (2,13 trillions de m®), notamment grace a la découverte du
champ gazier Zohr au cours des années 2010. Les réserves israéliennes,
plus modestes (0,59 trillion de m®), sont réparties entre plusieurs
champs offshore ; d'autres réserves relativement moins importantes
se situent dans les eaux territoriales chypriotes (0,11 trillion de m?)
et libanaises. Les réserves libanaises sont en cours d’estimation apres
l'accord frontalier conclu avec Israél en octobre 2022. Bien qu'elles
soient modestes a l'échelle internationale (environ 3,5% des réserves
de gaz naturel de la région Afrique du Nord Moyen-Orient, et moins de
2% des réserves mondiales), l'exploitation de ces réserves a des consé-
quences non-négligeables pour les économies égyptienne (générer des
devises) et israélienne (améliorer l'indépendance énergétique).

En Egypte, la production totale de gaz naturel a atteint 67 mds de m?
en 2022 selon les données JODI (Joint Organisation Data Initiative).
Grace aux nouvelles capacités de production et a la construction de
centrales au gaz, sa part dans le mix énergétique égyptien est passée
de 35% a 58% au cours des vingt dernieres années. Les exportations de
gaz naturel liquéfié (GNL) vers L'Europe, qui étaient quasiment nulles
entre 2014 et 2016 par manque de quantités exportables, ont repris
a partir de 2017 grace a la mise en production du champ gazier Zohr.
Elles ont atteint 12 mds de m3 en 2022.

En Israél, la mise en production des champs offshore a partir de 2013
a permis de réduire la part du pétrole et, dans une moindre mesure,
celle du charbon dans le mix énergétique du pays. Celle du gaz naturel
est passée de 7% en 2005 a 38% en 2020. La production de gaz naturel
a atteint environ 22 mds de m3 en 2022, dont environ 42% est exporté
par gazoduc vers la Jordanie et de I'Egypte.

DES CONSEQUENCES MACROECONOMIQUES DIFFERENTES

En Israél et en Egypte, la mise en production des nouveaux champs ga-
ziers a eu des conséquences macroéconomiques positives, mais d'am-
pleur variable en raison notamment de la situation trés différente des
comptes extérieurs des deux pays.

La valorisation des champs Tamar puis de Leviathan a permis a l'éco-
nomie israélienne de renforcer significativement sa souveraineté
énergétique. Dans un premier temps, la production a été avant tout
destinée a une consommation domestique et a permis une autosuf-
fisance totale du pays, et donc de réduire sa vulnérabilité aux aléas
du marché. De plus, des accords d'exportation vers la Jordanie (2016)
et 'Egypte (2019) ont permis d’améliorer fortement la rentabilité des

Depuis environ une décennie, l'exploitation de nouvelles réserves de gaz naturel en Méditerranée orientale a des
conséquences économiques notables pour les pays producteurs et accroit la place de la région sur le marché inter-
national du gaz. Si l'Egypte domine toujours le secteur, grace a des réserves et des infrastructures importantes, la
production israélienne pése de plus en plus dans les exportations de la région. L'année 2022 a été trés favorable au
secteur en raison de la hausse des prix et de la demande européenne. Malgré le reflux actuel des prix sur le mar-
ché européen, cette tendance devrait se confirmer dans les prochaines années. Au-dela, les perspectives sont plus
incertaines : alors que les capacités de production du gaz devraient augmenter de fagon significative, le réle de cet
hydrocarbure dans la transition énergétique risque d'étre remis en question.

PRODUCTION DE GAZ NATUREL
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EGYPTE : IMPORTATIONS ET EXPORTATIONS DE GAZ NATUREL
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investissements. Si, dans le cas jordanien, les importations permettent
de satisfaire la demande intérieure, le gaz exporté vers L'Egypte est li-
quéfié dans les terminaux égyptiens pour étre réexporté vers le marché
européen principalement. Ainsi, avec la crise énergétique en Europe,
les exportations israéliennes de gaz vers L'Egypte ont augmenté de 49%
en 2022.
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Les conséquences macroéconomiques de ces exportations sont relati-
vement mineures pour Israél. Entre 2020 et 2022, elles ne représen-
taient en moyenne que 0,9% des recettes totales du compte courant.
Les comptes extérieurs sont un des atouts majeurs de L'économie israé-
lienne. Ils sont dominés par les exportations de services de haute tech-
nologie, qui ont permis des excédents courants quasiment structurels.

En Egypte, les exportations de gaz constituent une source de devises
importante mais volatile. En juin 2022, l'accord entre ['UE, 'Egypte et
Israél a entrainé une forte hausse des exportations égyptiennes. Celles-
ci ont augmenté de 7% en g.a. en 2022. Les ventes vers 'Europe ont
bondi de 177% en volume, pour atteindre 47% des exportations totales
de GNL de L'Egypte (contre 18% en 2021). Par ailleurs, avec la forte
hausse des prix spot du GNL sur le marché européen en 2022, les re-
venus d'exportation ont plus que doublé pour atteindre USD 8,4 mds.
Dans un contexte de crise de la balance des paiements (a partir du
premier trimestre 2022), les exportations de GNL ont représenté 8%
des revenus courants totaux (3,8% en 2021).

On constate donc que tandis que les exportations de gaz soutiennent
significativement les comptes extérieurs égyptiens, qui sont structurel-
lement fragiles, en Israél la production gaziere est surtout un élément
de souveraineté énergétique et son exportation un moyen d'influence
régionale.

SOUTIEN DE LA DEMANDE EUROPEENNE

La dynamique des exportations gaziéres en 2022 devrait se maintenir
dans les prochaines années, mais les incertitudes sont nombreuses. La
rupture de l'approvisionnement par gazoduc en provenance de Russie a
rendu 'Europe tres dépendante des importations de GNL a court terme
et a offert de nouvelles opportunités aux autres producteurs. Les im-
portations européennes de GNL ont augmenté de 67% en 2022 en g.a.,
essentiellement en provenance d’Amérique du Nord.

Malgré ces perspectives positives, les revenus d'exportations de GNL
égyptien devraient baisser en 2023 en raison d'une moindre tension
sur l'approvisionnement européen par rapport a 2022 (méme si cer-
taines tensions pourraient resurgir a partir de la deuxieme moité de
'année) et de la baisse des prix en 2023. Si les données du premier
trimestre 2023 confirment la place de l'Europe de premiére destination
des exportations de gaz égyptien (76% du total), les volumes exportés
et les prix ont baissé. Pendant la premiere moitié de 2023, le prix spot
du GNL pour le marché européen (référence TTF a Rotterdam) était en
moyenne de 44 EUR/mwh contre 132 EUR/mwh en moyenne en 2022.
En volume, les exportations ont chuté de 38% en T1 2023. Plus géné-
ralement, le maintien, voire la hausse des exportations, va dépendre
de la découverte de nouvelles réserves étant donné la maturité des
champs existants et les difficultés techniques qui en limitent la pro-
duction. Ainsi, la production totale de gaz naturel en Egypte a décliné
de 5% en 2022 et la hausse des exportations s'est expliquée par un
niveau record d'importations en provenance d'Israél (49% en g.a.).

L'approvisionnement gazier de L'Egypte n'est pour le moment pas me-
nacé. En effet, 2022 a été une année de baisse de la consommation de
gaz, grace notamment au transfert d'une partie de la demande inté-
rieure d'énergie primaire vers le pétrole. A terme, la poursuite de la
baisse de la production totale risque d'accroitre la dépendance égyp-
tienne aux importations en provenance d'lsraél. Contrainte supplé-
mentaire, l'accroissement des retards de paiement de |'Etat égyptien
vis-a-vis des entreprises €énergétiques internationales (estimés actuel-
lement a USD 3 mds selon le MEES) pourrait étre un frein a l'investis-
sement et donc a la hausse des capacités de production.

2
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Du cOté israélien, la production pourrait pratiquement doubler d'ici
2030 grace a la mise en production de réserves supplémentaires dans
les champs existants et de l'exploitation de nouveaux champs moins
importants. La consommation intérieure de gaz devrait augmenter
modérément avec la hausse de la part du gaz dans le mix énergé-
tique puisqu'il est prévu de substituer le gaz au charbon d'ici 2025.
Cependant, une partie de la consommation supplémentaire devrait
étre satisfaite par des sources d'énergie renouvelables (principalement
solaire). Ces facteurs permettront d'augmenter les capacités d'expor-
tation israéliennes.

PERSPECTIVES INCERTAINES

A moyen terme, la demande européenne de gaz pourrait ralentir en
raison de l'avenir incertain du gaz naturel dans le mix énergétique
mondial. Les perturbations sur le marché du gaz en 2022 pourraient
remettre en cause son statut d'énergie de transition selon l'’Agence in-
ternationale de l'énergie (AIE)™. Les évenements géopolitiques de 2022
ont en effet provoqué des ruptures d'approvisionnement et une tres
forte volatilité des prix.

Ce possible changement de statut du gaz pourrait réduire la demande
européenne, parallelement a une augmentation des capacités énergé-
tiques renouvelables. Dans son scénario central, L'AIE prévoit un fort
ralentissement de la croissance de la demande de gaz au niveau mon-
dial. Alors que celle-ci a augmenté de 20% entre 2010 et 2020, cette
hausse ne serait que de 5% lors de la décennie suivante. Du cOté de
l'offre, la mise sur le marché de nouvelles capacités de production du
Qatar a partir de 2025 augmentera significativement la quantité de gaz
disponible.

Pascal DEVAUX
pascal.devaux@bnpparibas.com
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A L'EPREUVE DU DEFI CLIMATIQUE

L'Egypte est fortement exposée aux conséquences du réchauffement climatique. Le stress hydrique est déja considéré
comme critique. Les différents indicateurs de vulnérabilité et de résilience ont tendance a se détériorer, accroissant
le risque climatique a terme. Les moyens financiers du gouvernement sont extrémement contraints, étant donné la

situation macroéconomique dégradée. La transformation

du mix énergétique peut étre partiellement financée par

des capitaux privés. En revanche, le financement des politiques de réduction et d'adaptation au changement clima-
tique, par définition moins rentables a court terme, reste problématique.

EXPOSITION SIGNIFICATIVE AU RISQUE CLIMATIQUE

L'analyse du risque lié au changement climatique se décline en trois
catégories d'indicateurs : l'exposition aux risques provoqués par la
hausse des températures (sécheresse, montée des eaux), la vulnérabi-
lité de l'économie et des habitants face a ces aléas et enfin la capacité
a y faire face. Nous utilisons les indicateurs et les données de la base
INFORM? qui opére une distinction claire entre ces indicateurs et four-
nit des projections suivant les principaux scénarios climatiques.

Le bassin méditerranéen est classé par le GIEC comme un hot spot
du changement climatique en raison de l'exposition trés élevée aux
conséquences de la hausse des températures. Celle-ci devrait étre de
20% supérieure a la moyenne mondiale d'ici 2100. Dans ce contexte,
l'Egypte est particulierement vulnérable aux conséquences du réchauf-
fement en raison de l'importance de l'activité agricole dans l'économie
(1/4 de l'emploi et 20% des exportations), de la forte croissance démo-
graphique, d'une urbanisation de la population élevée et difficilement
controlable, et de la concentration de la population dans le bassin du
Nil et sur la zone cotiere.

La question de l'eau est centrale, la population étant doublement ex-
posée au risque de sécheresse et a celui de montée des eaux. Le stress
hydrique est considéré comme critique par l'Organisation pour l'ali-
mentation et l'agriculture (FAO) étant donné le déséquilibre important
entre la consommation et les ressources disponibles. Selon l'indicateur
d’exposition au risque de sécheresse calculé par INFORM, L'Egypte at-
teint le score le plus élevé au niveau mondial quel que soit le scéna-
rio considéré?. Cet indicateur prend en compte a la fois l'intensité du
risque, la proportion de population affectée et l'importance du secteur
agricole dans 'économie. L'Egypte dépend du Nil pour environ 97% de
son approvisionnement en eau et la hausse des températures aura des
conséquences sur la disponibilité en eau du fleuve (précipitations, éva-
potranspiration). Par ailleurs, il faut signaler que la ressource en eau
est soumise a un risque géopolitique non négligeable, puisque le Nil
prend sa source au-dela des frontieres égyptiennes.

L'exposition aux risques d'inondation (cotiére et intérieure) est Lui aussi
trés élevé, et classe le pays dans la catégorie la plus a risque. Les
conséquences du réchauffement climatique ne sont pas linéaires et de-
vraient se traduire par la multiplication d'événements météorologiques
extrémes, notamment des inondations soudaines. Si l'Egypte ne fait
pas partie des pays les plus concernés par ce risque (par rapport a
certains pays d’Asie du Sud-Est par exemple), il peut toucher un grand
nombre d'habitants étant donné la concentration géographique de la
population. Quel que soit le scénario considéré, a un horizon 2050, les
inondations intérieures pourraient affecter environ 5 millions de per-
sonnes, tandis que les inondations cétieres en toucheraient environ un
million. Le niveau de vulnérabilité qui mesure la prédisposition d'une
population exposée a un risque a en étre affecté, dépend principale-
ment de facteurs socioéconomiques et de la vulnérabilité de certains
1 INFORM Climate Risk, développé par la Commission Européenne (INFORM Climate Change (europa.ew)).

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 35 33 6,6 38 4,0
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 57 4,5 85 24,1 21,3
Solde budgétaire, % du PIB -7,5 -7,0 -6,0 -83 -8,7
Dette du gouv. central, % du PIB 86 90 89 92 90
Solde courant, % du PIB -29 -4,4 -35 -33 -2,7
Dette externe, % du PIB 32 33 37 40 38
Réserves de change (or exclu), mds USD 38 41 33 35 38
Réserves de change, en mois d'imports 61 6,0 39 43 45

(1) ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER JUILLET DE LANNEE N AU 30 JUIN DE LANNEE N+1
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

TABLEAU 1

EGYPTE : INDICATEURS D’EXPOSITION AU RISQUE CLIMATIQUE*
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SCENARIO RCP4,5-SSP2 2050, BNPPARIBAS

groupes de population (selon des critéres sanitaires, alimentaires ou de
statut). Il se situe a un niveau modéré. En effet, méme si la dégrada-
tion de l'environnement économique depuis quelques années a eu des
conséquences négatives sur les conditions de vie des ménages égyp-
tiens, les principaux indicateurs de développement humain, d'inégalité
et de situation sanitaire placent L'Egypte dans une position intermé-
diaire au niveau international.

L'indicateur de capacité a faire face aux conséquences du changement
climatique traduit un certain niveau de résilience. Il est notamment
composeé de variables de gouvernance et de qualité des infrastructures
et se situe a un niveau modéré. En effet, 'Egypte bénéficie d'infrastruc-

2 Nous considérons un scénario central (SSP2-4,5) et un scénario de risque élevé (SSP5-8,5) avec un horizon a 2050, selon la nomenclature du GIEC. (Summary for Policymakers (ipcc.ch))
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tures de transport, de télécommunication, et sanitaires de relative-
ment bonne qualité. De leur cOté, les indicateurs de gouvernance et de
perception de la corruption sont plutdt moins bons que les moyennes
internationales.

Au total, a un horizon 2050 et selon les deux scénario SSP2-4,5 et
SSP5-8,5, lindicateur synthétique d'exposition au risque climatique
classe L'Egypte en risque modéré (5 sur une échelle de 10), le niveau
moyen des indicateurs de vulnérabilité et de resilience permettant de
compenser, au moins en partie, le niveau élevé de l'exposition au risque
climatique étant donné le mode de calcul de cet indicateur (moyenne
équipondérée). Néanmoins, on peut opposer certaines objections a
cette conclusion pour en relativiser le relatif optimisme. En effet, quels
que soient le scénario et 'horizon temporel envisagés, les perspectives
s'annoncent difficiles. Etant donné l'intensification du changement cli-
matique, des progrés importants de réduction des facteurs de vulnéra-
bilité et d'accroissement des capacités de résilience sont nécessaires
pour seulement maintenir le risque a son niveau actuel. Deux éléments
notamment rendent cet objectif de stabilité du risque difficile a at-
teindre. D'une part, la valeur extréme prise par l'exposition au risque
de sécheresse se traduit, a notre avis, par une sur-vulnérabilité au-de-
la des prévisions du modéle, notamment si l'on considére le caractere
tres général des variables prises en compte dans les indicateurs de
vulnérabilité et de résilience. D'autre part, la dynamique négative prise
par certaines variables des indicateurs de vulnérabilité et de résilience.
Ainsi, par exemple l'amélioration tendancielle des indicateurs de déve-
loppement humain (IDH) et d'efficacité de la gouvernance (calculé par
la banque mondiale) s'est inversée depuis 2019, conséquence des bou-
leversements économiques et politiques qu'a connu le pays au cours
de la décennie 2010.

TRANSITION ENERGETIQUE

A l'échelle globale, 'Egypte contribue peu aux émissions de gaz a effet
de serre (GES) (environ 0,6% des émissions mondiales), mais ces émis-
sions sont en augmentation sous l'effet de la croissance économique.
Le mix énergétique primaire est fortement carboné. Selon ’Agence In-
ternationale de 'Energie, en 2019 environ 55% de l'offre énergétique
provenait du gaz naturel, 38% du pétrole et moins de 3% du charbon.
La part des énergies renouvelables est donc pour le moment margi-
nale (environ 5%). A moyen terme, le mix énergétique ne devrait pas
changer significativement. En effet, la capacité de production est pour
le moment tres supérieure au pic d'utilisation (selon le ministere de
I'Electricité cet écart était de 25 GW en 2021 sur un total de capa-
cités installées de 59 GW) et repose notamment sur des centrales
thermiques récentes et performantes d'un point de vue énergétique.
Néanmoins, la croissance attendue de la consommation d'énergie et la
nécessité de réduire les émissions de GES impliquent un role croissant
des énergies renouvelables dans le mix énergétique. L'objectif annon-
cé par le document des contributions déterminées au niveau national
(CDN) est d'atteindre 42% d'électricité produite grace a des énergies
nouvelles et renouvelables (incluant notamment le nucléaire et l'hy-
drogene vert sous différentes formes) d'ici a 2035, contre environ 9%
en 2021. Mais, selon les projections issues du scénario central de la
Banque mondiale?, la part des renouvelables dans le mix énergétique
n‘atteindrait qu'environ 27% d'ici 2050. A court terme, les capacités de
production d'énergie renouvelables (principalement solaire) devraient
augmenter de 50% pour atteindre 4,9 GW d'ici 2025. Une partie de
cet accroissement provient des engagements pris dans le cadre du
programme NFWE* lancé lors de la COP27 par le gouvernement, et
qui prévoient le déclassement de capacités de production thermiques

3 Egypt Country Climate and Development Report (worldbank.org)
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EGYPTE : APPROVISIONNEMENT EN ENERGIE PRIMAIRE PAR SOURCE
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(5 GW) et le financement de nouvelles capacités de production d'éner-
gie renouvelable.

UN BESOIN DE FINANCEMENT ELEVE, DANS UN CONTEXTE
MACROECONOMIQUE FRAGILISE

Il est pour le moment difficile d'avoir une estimation exhaustive du
besoin de financement Lié a la lutte contre les conséquences du chan-
gement climatique. On peut cependant en donner quelques estimations
sectorielles (qui peuvent se recouper). Selon les CDN, l'ensemble des
mesures d'atténuation et d'adaptation au changement climatique re-
présente un co0t de USD 246 mds d'ici 2030, soit environ 52% du PIB
de 2022. Le co0t de la mise en ceuvre d'une politique d'atténuation et
de réduction des GES en milieu urbain (43% de la population totale) est
estimée par la banque mondiale a USD 105 mds (22% du PIB 2022) d'ici
2030. Par ailleurs, les investissements nécessaires au changement du
mix énergétique sont estimés a USD 113 mds (24% du PIB 2022) d'ici
2050 selon le scénario central de la banque mondiale (approximati-
vement la mise en place des CDN). Les montants sont tres élevés et
posent de nombreuses interrogations sur leur possibilité de finance-
ment. La situation des finances publiques et des comptes extérieurs
est en effet tres dégradée et, dans les deux cas, il n'y a aucune marge
de manoeuvre financiere. En effet, malgré une politique volontariste
de baisse des subventions énergétiques et d'accroissement de la base
fiscale, les déficits budgétaires sont récurrents et élevés (7,5% du PIB
en moyenne entre entre 2018 et 2022). La hausse récente des taux
d'intérét dans un contexte de pressions inflationistes élevées va en-
core accroitre la charge d'intérét de la dette du gouvernement qui est
actuellement équivalente a environ 50% des revenus totaux. Une telle
situation réduit donc fortement la possibilité d'investir dans l'amélio-
ration des capacités de résilience face au changement climatique. Le
montant des émissions gouvernementales d'obligations vertes est pour
le moment tres Limité (USD 1,5 md émis en 2020) et le développement
des énergies renouvelables repose sur des financements privés et pu-
blics provenant de bailleurs multilatéraux.

Pascal DEVAUX pascal.devaux@bnpparibas.com

4 RWFE : Nexus Water Food Energy est un mécanisme de promotion coordonnée de projets verts dans les secteurs de l'eau, ['alimentation et ['énergie grdce a des financements internationaux mixtes pri-

vés-publics.
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SUR LA CORDE RAIDE

Aprés s'étre financé durant des années aupres des marchés internationaux et de la Chine, le Kenya fait face a une
hausse considérable du service de la dette extérieure, qui a entrainé de fortes pressions sur la liquidité extérieure
et sur le shilling. La croissance soutenue de 2021-2022 n'a pas suffi a stabiliser les ratios d'endettement. Le soutien
des créanciers multilatéraux, renouvelé fin mai 2023, a permis de reconstituer partiellement les réserves officielles
de change et de rassurer quelque peu les investisseurs. Mais le risque d'instabilité sociale a nettement augmenté en
raison des efforts engagés de consolidation budgétaire et d'une inflation élevée persistante.

FORTES TENSIONS SUR LA LIQUIDITE...

Au cours de la derniere décennie, le Kenya a enregistré d'importants
déficits fiscaux et de compte courant - i.e. des déficits jumeaux - fi-
nancés par un recours accru aux préts bilatéraux de la Chine et aux
marchés internationaux de capitaux, dans un contexte de taux d'inté-
réts historiqguement bas. En conséquence, la dette extérieure du pays a
progressivement augmenté pour atteindre pres de 60% de PIB en 2022.

Avec la guerre en Ukraine et le cycle de resserrement monétaire mon-
dial, le Kenya a perdu son acces aux marchés de capitaux étrangers,
dont le co0t est devenu prohibitif. En juin 2022, le pays a d0 renoncer
a l'émission d'un Eurobond de USD 980 mns, alors que les spreads
dépassaient le seuil des 1000 points de base (pb).

Depuis, le pays n‘a pas été en mesure de réduire son déficit de compte
courant et ses besoins de financement. D'une part, la sécheresse de
2022 a accru la dépendance du Kenya aux importations de produits
alimentaires et contraint ses exportations principalement agricoles.
En outre, le pétrole comptant pour prés de 30% des importations du
pays, la dégradation des termes de l'échange a également contribué
a creuser le déficit de la balance commerciale. Le maigre rebond des
revenus du tourisme aprés la pandémie et les revenus de la diaspora
n‘ont pas suffi a compenser cet écart, si bien que l'année 2022 s'est
cloturée avec un déficit du compte courant de 5% de PIB.

En l'absence de financement extérieur sur les marchés de capitaux,
la liquidité interbancaire en devises s'est épuisée. Ainsi, entre fin jan-
vier et fin mai 2023, la Banque centrale du Kenya (CBK) a d0 puiser a
hauteur de USD 1 md dans ses réserves de change pour faire face aux
paiements en devises et aux amortissements de dette extérieure. Les
réserves de change sont ainsi tombées a leur plus bas niveau en dix
ans, couvrant sur la période moins de quatre mois d'importations, le
critere de convergence fixé par la Communauté de UAfrique de l'Est. En
parallele, le shilling kenyan s'est déprécié a un rythme accéléré (-14%
sur le premier semestre 2023, contre -9% en 2022).

. MALGRE LE SOUTIEN DES FOURNISSEURS D'ENERGIE ET
DES IFI

Les pressions sur la liquidité extérieure se sont quelque peu atténuées
en mai. Tout d'abord, le Kenya est parvenu a un accord avec ses four-
nisseurs de pétrole au Moyen-Orient pour importer a crédit avec une
période de grace s'étendant jusqu'a fin septembre 2023. Par ailleurs,
le gouvernement a regu la premiere tranche d'un prét syndiqué de
USD 500 mns, ainsi qu'un décaissement de USD 1 md de la Banque
mondiale. Grace a ce soutien, les réserves de change du Kenya se sont
redressées début juin, dépassant légérement le seuil de 4 mois d'im-
portations.

Les pressions sur la liquidité extérieure resteront toutefois élevées
dans les mois a venir. En effet, le pays devra faire face a des rem-

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % -0,2 7,6 4,8 53 54
Inflation, IPC, var. annuelle, % 53 6,1 77 7.8 56
Solde budgétaire, % du PIB (1) -8,1 -71 -6,0 -4,4 -4,4
Dette du gouvernement, % du PIB (1) 68,0 68,2 68,4 69,5 67,9
Balance courante, % du PIB -4,8 -52 -51 -53 -53
Dette externe, % du PIB 579 58,1 59,4 62,4 64,9
Réserves de change, mds USD 7,7 88 80 7,5 55
Réserves de change, en mois d'imports 47 53 41 4,0 30

(1) ANNEE BUDGETAIRE DU 1E JUILLET DE LANNEE N AU 30 JUIN DE LANNEE N+1
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

TABLEAU 1 SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

KENYA : REDRESSEMENT DES RESERVES DE CHANGE
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boursements conséquents de sa dette extérieure, avec notamment
'amortissement d'un Eurobond de USD 2 mds qui arrivera a maturité
en juin 2024. Cependant, la confiance renouvelée des bailleurs multi-
latéraux constitue un récent signal positif pour les investisseurs. Fin
mai, le FMI a augmenté son soutien financier au pays a hauteur de
USD 1,1 md supplémentaire dans le cadre de sa facilité élargie de cré-
dit et a travers son nouveau fonds Resilience and Sustainability Trust
(RST). Le programme a été étendu jusqu’en avril 2025 et couvre ainsi la
période de remboursements élevés. Avec ce soutien, le gouvernement
espere s'acquitter de la moitié des remboursements de principal de
l'Eurobond d'ici la fin de l'année 2023, et refinancer l'autre moitié a un
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taux de 11% avant qu'il n‘arrive a maturité. Aprés avoir connu un pic a
21% début mai, le rendement de l'Eurobond est revenu actuellement
a environ 13%, grace a l'annonce du soutien renforcé des créanciers
multilatéraux. Les efforts doivent toutefois se poursuivre pour garantir
le retour de la confiance des investisseurs. Le nouveau projet de loi
de finances présenté par le gouvernement Ruto au Parlement en juin
dernier va dans ce sens.

LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE EST MAINTENUE...

Des années de déficits fiscaux conséquents (7,3% de PIB en moyenne
sur 2015-2021) ont porté la dette publique a prés de 70% de PIB et
le service de la dette a 50% des revenus du gouvernement en 2021.
La croissance soutenue des deux dernieres années a tout juste per-
mis de stabiliser le ratio de dette sur PIB. Le gouvernement fait face a
des difficultés croissantes de refinancement sur le marché domestique.
Dés l'année budgétaire 2021/22, il a échoué a s'y financer autant que
souhaité en raison du manque d'appétit des investisseurs et de leur
perception d'un risque souverain accru, alors que la Banque centrale a
systématiquement rejeté les primes de risque les plus élevées deman-
dées par les investisseurs.

Arrivé au pouvoir en ao0t 2022, le gouvernement Ruto a donc eu la
délicate tache de mettre en place des mesures d'assainissement bud-
gétaire afin de restaurer la soutenabilité de la dette publique. Malgré
ces mesures, qui ont permis de réduire le déficit budgétaire a 6% de
PIB sur l'année budgétaire 2022/23, la capacité de refinancement du
gouvernement a continué de se détériorer. Sur les dix premiers mois de
'année budgétaire, le gouvernement n'a atteint que 57% de sa cible de
financement sur le marché domestique. Cela a conduit a des arriérés
aupres des institutions locales qui s'élevaient a USD 4 mds fin mars
dernier. Malgré le soutien renouvelé du FMI fin mai, la demande pour
la dette domestique reste faible et se concentre sur les maturités a
tres court terme. Toutefois, la part des bons du Trésor dans le total
de la dette domestique est stable, a 15%, et la maturité moyenne des
obligations du Trésor kenyan est encore longue, a 9 ans en mars 2023.

La consolidation budgétaire a d0 étre renforcée. En juin dernier, le gou-
vernement Ruto a présenté au Parlement le projet de loi de finances
2023 élaboré de concert avec le FMI. Selon les projections, le Trésor
table sur un déficit budgétaire de 4,4% de PIB pour l'année 2023/24. La
nouvelle loi de finances vise a accroitre les revenus fiscaux de 17% et
contient des mesures phares comme le doublement de la TVA sur le
carburant (de 8% a 16%), 'augmentation de l'impdt sur le revenu pour
les tranches supérieures, et l'introduction pour tous les salariés d'une
contribution obligatoire a un fonds d'aide au logement. Ces mesures,
fortement impopulaires, ont ravivé les tensions avec l'opposition et le
mécontentement de la population, qui supporte depuis un an une in-
flation élevée.

. MAIS LES TENSIONS SOCIO-ECONOMIQUES ET POLI-
TIQUES SE SONT ACCENTUEES

Elu a une faible majorité, le président Ruto a pris la téte d'une nation
profondément divisée. Les mesures d'assainissement budgétaire mises
en place depuis 2022 ont profondément érodé la popularité de son gou-
vernement dans un contexte de forte inflation. En octobre 2022, elle a
culminé a 9,6% en glissement sur un an, un record au cours des cing
derniéres années. Le méme mois, l'inflation des prix des produits ali-
mentaires, qui constituent 30% du panier de l'IPC au Kenya, a atteint 16%.

%
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BANQUE CENTRALE DU KENYA, BNP PARIBAS

Depuis, l'inflation a reflué mais reste tres élevée, se stabilisant a 8%
en moyenne au T2 2023. Elle dépasse toujours la borne supérieure de
la cible de la Banque centrale depuis juin 2022 malgré les différents
resserrements monétaires opérés. Le durcissement monétaire pourrait
étre plus incisif avec le nouveau gouverneur de la CBK, Kamau Thugge
(ancien conseiller principal de M. Ruto), investi en juin dernier. Convo-
quant une séance exceptionnelle du comité de politique monétaire le
26 juin dernier, la CBK a relevé son taux d'intérét directeur de 100 pb
(contre 60 pb en moyenne au cours des quatre précédents comités)
pour le porter a 10,5%. Le nouveau gouverneur de la Banque centrale
a ainsi montré une posture beaucoup plus hawkish que son prédéces-
seur, et s'attend désormais a ce que l'inflation rejoigne sa cible d'ici
septembre prochain.

La crise du co0t de la vie s'est traduite par une série de troubles a
l'ordre public encouragés par le candidat perdant des élections d'ao0t
2022, Raila Odinga. A la téte de la coalition d’opposition Azimio la Umo-
ja, qui détient 45% des sieges au Parlement, R. Odinga a su mobiliser
son électorat pour organiser des manifestations d'ampleur dans la
capitale. En mars et avril derniers, des émeutes hebdomadaires ont
fortement perturbé l'activité économique et causé la mort d'une dou-
zaine de personnes. Malgré le retour au calme, la paix sociale demeure
fragile, suspendue aux discussions houleuses entre la majorité et l'op-
position au Parlement. Elle pourrait de nouveau étre compromise dans
les prochaines semaines par le projet de loi de finances. Celui-ci a été
temporairement suspendu par la Cour supréme du pays fin juin, malgré
quelques amendements pourtant apportés par le Parlement une se-
maine plus tot. De nouveaux amendements sont possibles pour apaiser
l'opposition et la contestation au sein de la population. La consolida-
tion budgétaire en serait alors retardée.

Lucas PLE
lucas.ple@bnpparibas.com
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UNE RESISTANCE MISE A RUDE EPREUVE

L'économie ivoirienne semble avoir bien résisté aux différents chocs externes depuis 2020. La croissance est restée
robuste et l'inflation relativement maitrisée. Cependant, les mesures mises en place par les autorités pour protéger la
population et la poursuite des grands chantiers d'infrastructures publiques ont fortement creusé le déficit budgétaire
alors que les conditions de financement se dégradaient. Afin de réduire les pressions sur les finances publiques et les
comptes extérieurs, les autorités ont fait appel au FMI. Elles se sont engagées dans un programme de consolidation

budgétaire qui pourrait s'avérer délicat a mener a bien.

La Cote d'lvoire fait mieux que résister. En 2020, elle fut l'une des rares
économies africaines a éviter la récession. Depuis 2021, elle conti-
nue de surpasser nettement ses pairs régionaux. Apres un puissant
rebond de l'activité économique a 7,4% en 2021, la croissance du PIB
s'est maintenue a un taux élevé de 6,7% en 2022, contre moins de
4% pour l'ensemble du sous-continent. Cependant, contrairement a la
période pré-covid, cette dynamique s'est accompagnée d'une aggrava-
tion significative des déséquilibres publics et extérieurs, ce qui pourrait
a l'avenir fragiliser l'activité économique. D'autant que la Cote d'Ivoire
doit aussi faire face a la dégradation des conditions de financement ex-
térieur et domestique. La situation ne souleve pas d'inquiétude majeure
pour l'instant. L'endettement public et externe restent relativement
modérés, et le FMI vient d'accorder une enveloppe de USD 3,5 mds sur
quarante mois pour appuyer la mise en place de réformes structurelles
par le gouvernement. Cependant, l'ampleur du nouveau programme
FMI interpelle. IL est plus de cing fois supérieur au précédent, achevé
fin 2020, ce qui souligne la fragilité de la situation actuelle.

COMPTES EXTERIEURS : UN POINT DE BASCULE

La dégradation des comptes extérieurs est l'une des conséquences les
plus visibles du choc Lié a la guerre en Ukraine. Traditionnellement ex-
cédentaire, la balance commerciale ivoirienne a basculé dans le rouge
en 2022, malgré la bonne tenue des exportations (+20%). Compte tenu
des besoins structurellement élevés en importations de services, le
déficit courant a atteint 6,5% du PIB en 2022 contre 4% en 2021 et seu-
lement 2,3% en 2019. Pour la premiére fois depuis le début des années
2000, l'économie ivoirienne a enregistré un déficit courant supérieur
a la moyenne des pays importateurs de pétrole en Afrique Sub-Saha-
rienne (graphique 1).

Or, le rééquilibrage des comptes extérieurs pourrait étre lent. L'envolée
des importations de produits alimentaires et d'énergie n'explique en
effet qu'une partie de la hausse de 44% des importations en 2022. Les
achats de biens d'équipements (18 a 20% des importations totales) ont
aussi continué de croitre fortement (+40% en 2022). Or, la dynamique
ne devrait pas s'inverser tant que les investissements publics massifs
en infrastructures se poursuivent et que le développement du champs
d'hydrocarbures Baleine n‘est pas achevé (2027).

Avec un déficit courant moyen de 5% du PIB en 2023-24, la Cote d'Ivoire
restera donc vulnérable aux aléas de la conjoncture internationale.
En outre, il n'est pas certain que le pays puisse de nouveau emprunter
sur les marchés financiers internationaux.

En 2022, les autorités avaient décidé d'abandonner leur projet d'émis-
sions euro-obligataires en raison de conditions de financement dégra-
dées. Or, le contexte actuel n'est guere plus propice. Des alternatives
existent (green bonds) mais la Cote d'lvoire comptera surtout sur le
soutien massif des créanciers bi-et multilatéraux. En 2023, plus de la
moitié du déficit courant est censé étre couvert par des flux nets de fi-
nancement officiel, auxquels s'ajouteront les entrées d'investissements

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 13 7.4 67 6,2 6,0
Inflation, IPC, var, annuelle, % 24 4,2 52 37 2,0
Solde budgétaire, % du PIB -54 -49 -6,8 -52 -35
Dette du gouv. central, % du PIB 46.3 50,9 56,7 58,1 58,5
Balance courante, % du PIB -31 -4,0 -6,5 -55 -4,7
Dette externe, % du PIB 29,7 30,9 34,5 35,6 358
Réserves de change, mds USD 9,4 10,7 89 10,0 10,7
Réserves de change, en mois d'imports 85 80 55 56 64

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : FMI, BNP PARIBAS

directs étrangers (1,5 a 2% du PIB). Cela devrait permettre d'alléger
la pression sur les réserves de change, qui ont fondu de 17% en 2022.

La Cote d'lvoire étant le premier contributeur aux avoirs extérieurs de
la banque centrale régionale, la BCEAO, l'érosion rapide de sa liqui-
dité extérieure fragilise la solidité du peg. Le taux de couverture des
réserves de change régionales est ainsi passé de 5,6 mois d'impor-
tations fin 2021 a 4,5 mois fin 2022, ce qui correspond a la tranche
basse du seuil de confort pour cette zone monétaire selon le FMI. Tou-
tefois, grace au fort soutien des bailleurs de fonds a la plupart des pays
membres et a la dissipation progressive du choc sur les termes de
l'échange, une stabilisation de ce ratio est attendue dans les deux ou
trois prochaines années.
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FINANCES PUBLIQUES : CONSOLIDATION DELICATE A VENIR

L'appui des créanciers officiels sera également déterminant pour les
finances publiques, mais il nécessitera un effort de consolidation qui
pourrait s'avérer délicat a mettre en place.

De fait, le déficit budgétaire a atteint 6,8% du PIB en 2022, soit 2 points
de plus qu’en 2021 et plus du triple de son niveau de 2019 (gra-
phique 2). En comparaison de ses pairs africains, la Cote d'Ivoire affiche
ainsi une des dégradations des finances publiques les plus marquées
depuis le choc de la pandémie. La hausse de l'endettement y est aussi
parmi les plus prononcées : de 38% du PIB en 2019, la dette du gouver-
nement est passée a 56,7% du PIB en 2022. Cela a entrainé une envolée
des charges d'intérét qui absorbent désormais 15% des recettes contre
moins de 11% en 2019. Cependant, la dette demeure nettement en
dessous de la norme communautaire de 70%. De plus, son profil est fa-
vorable. Plus de 90% de la dette est a taux fixe et la maturité moyenne
reste longue (7,5 ans). Malgré la part élevée de la dette externe (61%),
le risque de change est également contenu puisque seulement 15% de
la dette est libellée dans une monnaie autre que le franc CFA ou l'euro.
Par ailleurs, le prochain pic d’amortissement euro-obligataire n'est pas
attendu avant 2028.

La soutenabilité de la dette n'est donc pas menacée mais sa hausse
doit étre enrayée. Point positif : la stratégie de financement privilégie
désormais les ressources concessionnelles ou semi-concessionnelles.
En effet, malgré l'appétit des investisseurs locaux et régionaux pour la
dette ivoirienne, les conditions se sont dégradées en raison notamment
du durcissement de la politique monétaire de la BCEAO (quatre hausses
du taux directeur depuis juin 2022 pour un total cumulé de 100 pb a
3%). Continuer de recourir massivement au financement sur le marché
domestique et régional, comme en 2022, risquerait donc d'alourdir en-
core davantage le poids des intéréts sur la dette. En outre, le gouvern-
ment s'est engagé a ramener progressivement le déficit budgétaire a
3% du PIB d'ici 2025, ce qui permettrait de contenir la dette en dessous
de 60% du PIB.

La crédibilité du gouvernement en matiere de politique budgétaire
est plutdt solide. Sur la période 2012-2019, les autorités ont réussi a
contenir le déficit budgétaire a 2,4% du PIB tout en multipliant par plus
de deux le montant des investissements publics grace a une bonne
maitrise des charges courantes. En particulier, la masse salariale de
la fonction publique a été ramenée de 42% des ressources fiscales en
2012 a 35% en 2022. Néanmoins, 'ajustement a venir pourrait étre plus
complexe. Si la suppression progressive des mesures mises en place
pour faire face au choc inflationniste (essentiellement des subventions
énergétiques) pourrait permettre d'économiser environ 1% de PIB, la
plus grosse partie du programme d'assainissement des finances pu-
bliques repose sur la hausse des recettes budgétaires a horizon 2025
a hauteur de 2,2% du PIB, dont 1,1% dés 2023. Le défi sera de taille. En
effet, la base fiscale de l'économie ivoirienne est l'une des plus étroites
de la région (inférieure a 13% du PIB) et son niveau n'a augmenté que
légérement depuis 2012 (+1,2% du PIB). De plus, 40% des recettes pro-
viennent des imp0ts sur le commerce extérieur. Elles sont donc aussi
vulnérables aux fluctuations des cours des matiéres premiéres.

CROISSANCE : DES PERSPECTIVES SOLIDES MAIS SOUS
CONTRAINTES

La capacité de 'économie ivoirienne a maintenir durablement une tra-
jectoire de croissance aussi forte interpellait déja avant la succession
de chocs intervenus depuis 2020. La question se pose avec plus d'acuité
aujourd’hui.

pa
COTE D'IVOIRE : INDICATEURS DES FINANCES PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : FMI, BNP PARIBAS

De fait, le soutien de la puissance publique a été un élément-clé des
tres bons chiffres de croissance ces dernieres années, et plus particu-
lierement en 2022. La Cote d'Ivoire a été relativement protégée du choc
sur les cours mondiaux des matieres premieres grace aux mesures
mises en place par les autorités. L'inflation a ainsi atteint 5,2% l'an
dernier contre 7,4% en moyenne au sein de l'UEMOA et 13,1% pour les
pays africains importateurs de pétrole. La consommation domestique
est donc restée robuste, en hausse de 4,5%, en ligne avec la dynamique
de 2020 et 2021. Surtout, l'investissement a affiché une progression
de presque 20%, dont plus de la moitié a résulté de la poursuite de
grands chantiers publics en infrastructures. A 9,7% en 2022, le taux
d'investissement public n'a jamais été aussi élevé. Apres trois années
de croissance a plus de 20% en moyenne, sa contribution a la formation
brute de capital fixe atteint également des sommets : 37% en 2022
contre 33% en 2020 et 24% en 2015-2019.

Un rééquilibrage des moteurs de la croissance de l'investissement est
attendu des cette année. Selon les derniéres projections du gouver-
nement, l'investissement devrait rester robuste (+11,8% en moyenne
en 2023-2025) mais avec une contribution de 70% du secteur privé.
Néanmoins, cette hypothése pourrait s'avérer optimiste malgré les
nombreux atouts de l'économie ivoirienne (secteurs minier, pétrolier et
transformation de produits primaires). Le gouvernement table, en ef-
fet, sur une croissance moyenne de 13% de l'investissement privé, soit
plus du double de ce qui a prévalu sur la période 2015-19. En outre, la
nécessité de consolider les finances publiques questionne aussi la ca-
pacité des autorités a maintenir un effort d'investissement public élevé
(il est censé continuer de croitre pour atteindre 9,9% du PIB en 2025).

Dans ce contexte, le gouvernement anticipe une réaccélération de l'ac-
tivité économique a 7,2% cette année, alors que nous tablons plutdt sur
une décélération de la croissance a 6,2%, en ligne avec les prévisions
du FMI. Il existe un risque de contre-performance des recettes fiscales,
qui devrait induire de difficiles arbitrages budgétaires pour les autori-
tés ivoiriennes.

Stéphane ALBY
stephane.alby@bnpparibas.com
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