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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
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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
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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 ».
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