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terme s'en trouverait nécessairement pénalisée.

REVISION EN HAUSSE DE LA CROISSANCE 2024/2025

Sur l'année budgétaire 2023/2024 achevée fin mars 2024, la crois-
sance économique indienne a dépassé les prévisions du gouvernement.
Elle a accéléré a 8,2% (le niveau le plus élevé au sein des pays d'Asie)
apres avoir atteint 7% en 2022/2023. Cependant, le rythme de crois-
sance de la valeur ajoutée, qui reflete mieux L'évolution de l'activité éco-
nomique que le PIB (car le PIB integre l'impact des taxes indirectes),
a été moins important (+7,2% vs +6,7% 'année précédente).

Contrairement aux dix dernieres années, le principal moteur de la crois-
sance n'a pas été la consommation des ménages, qui a sensiblement ra-
lenti, mais les investissements. Le taux d'investissement a atteint 33,5%
du PIB (vs 32,4% il y a cing ans). La contribution des exportations nettes
a la croissance a, en revanche, été négative.

Les perspectives de croissance pour 'année 2024/2025 ont été révisées
a la hausse en raison, notamment, d'un effet d'acquis favorable au
quatrieme trimestre de l'année budgétaire 2023/2024 (la croissance
ayant atteint +7,8% en glissement annuel). L'activité économique devrait
atteindre 7,2% selon les derniéres prévisions de la Banque centrale
(Reserve Bank of India, RBI).

Les indicateurs d'activité du mois d'avril montrent que la produc-
tion industrielle est restée solide (+5% en g.a. apres avoir enregistré
une croissance de 5,1% au T1-2024). La demande des ménages urbains
et ruraux a accéléré et les investissements sont restés dynamiques,
bien qu’en décélération, si L'on en croit l'évolution du crédit bancaire
(+7,4%eng.a.enavril pour le secteurindustriel contre +8,8% au T1-2024).
Les taux d'utilisation des capacités de production sont restés élevés et
les bilans des entreprises ont continué de s'améliorer. La confiance des
entreprises s'est consolidée et celle des ménages a retrouvé son niveau
prépandémique.

Les pressions inflationnistes ont continué de s'alléger, bien qu'a un
rythme lent (+4,7% en g.a. en mai contre +5% au T1-2024). En effet, si
la hausse des prix de l'énergie s'est tassée, celle des prix des produits
alimentaires est restée forte (+8,7% en g.a au mois de mai). De plus, les
chaleurs extrémes enregistrées au mois de juin, et des réserves en eau
inférieures a la normale (-8% sur l'ensemble du territoire), font peser
un risque sur les récoltes d'été et sur les prix des fruits et légumes.
Heureusement, ces facteurs inflationnistes pourraient étre compensés
par une baisse des prix des céréales par rapport a l'année derniére.
En effet, selon les prévisions de llInstitut de météorologie (/ndia
Meteorological Department, IMD), réalisées a la fin du mois de mai,
la mousson (qui a commencé au début du mois de juin et finira fin
septembre et qui est déterminante pour les récoltes d'hiver) devrait
étre d'une intensité légerement supérieure a la normale cette année.
Si ces prévisions se confirment, les pressions sur les prix alimentaires
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La croissance économique indienne a atteint 8,2% pour l'année budgétaire 2023/2024. Mais une telle performance n'a
pas permis au BJP, le parti au pouvoir de Narendra Modi, de conserver la majorité au parlement. Au cours des cinq
prochaines années, le BIP devra composer avec les petits partis partenaires de la coalition qu’il conduit pour diriger
le pays. L'adoption de nouvelles réformes pour libéraliser davantage 'économie pourrait étre difficile. Par ailleurs,
le Premier ministre pourrait avoir a modifier la structure des dépenses budgétaires afin d'accroitre de nouveau la
part des subventions et autres transferts sociaux, en baisse depuis cing ans. Un tel changement de stratégie pourrait
ralentir la consolidation budgétaire en cours, et/ou freiner le développement des infrastructures, pourtant nécessaire
afin d'attirer les investissements étrangers et s'adapter au changement climatique. La croissance a moyen et long-

PREVISIONS

2021 2022  2023e  2024e  2025¢
PIB réel, variation annuelle, % (1) 9,7 7,0 8,2 6,9 6,7
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % (1) 55 6,7 54 47 43
Solde budgétaire gouv etadm., % du PIB (1) -9,5 -9,6 -8,8 -8,3 -1,7
Dette gouv. etadm., % du PIB (1) 85,2 85,0 83,3 82,7 82,0
Solde courant, % du PIB (1) -1,2 2,0 -0,7 -1,5 -1,8
Dette externe, % du PIB (1) 19,7 18,4 18,7 19,0 18,5
Réserves de change, mds USD 618 562 618 578 620
Réserves de change, en mois d'imports 79 6,7 8,6 8,1 8,5

(1) Année budgétaire du Ter avril de l'année N au 31 mars de 'année N+1

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

TABLEAU 1 SOURCES : BNP PARIBAS, RECHERCHE ECONOMIQUE
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pourraient refluer, ce qui permettrait a la RBI d’assouplir sa politique
monétaire au quatrieme trimestre 2024. La Banque centrale reste
néanmoins prudente sur ses prévisions d'inflation (+4,5% sur l'ensemble
de l'année budgétaire 2024/2025 en cours).

LEPARTIDEN.MODI APERDULAMAJORITE AU PARLEMENT

Le parti de Narendra Modi, le Bharatiya Janata Party (BJP), a perdu
63 sieges a la Chambre basse du Parlement (Lok Sabha) lors des
élections générales de juin 2024. Ses pertes sont concentrées dans
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trois Etats : 'Uttar Pradesh (-29 sieges), le Maharashtra (-13 siéges)
et le Rajahsthan (-10 sieges). Avec 240 sieges sur 543, il ne dispose
donc plus de la majorité absolue (272 sieges). Cependant, son parti de
coalition (National Democratic Alliance, NDA), dispose pour sa part de
293 sieges, soit 59 sieges de plus que l'alliance d'opposition (I.N.D.I.A)
dirigée par le parti Congres (/ndian National Congress). Ce dernier a
remporté 47 sieges de plus que lors des dernieres élections de 2019.

Pour son troisitme mandat, les marges de manceuvre du nouveau
gouvernement Modi seront donc moins confortables que lorsqu'il avait
pris le pouvoir en 2014 et en 2019 car le BIP avait alors la majorité
absolue. Il est pourtant courant, en Inde, qu'un Premier ministre
gouverne sans que son parti ait la majorité. Rappelons qu'en 2014,
Cc'était la premiéere fois qu'un parti avait la majorité a la Chambre basse
du parlement depuis la victoire du Congres en 1984.

La composition du nouveau gouvernement, dirigé pour un troisieme
mandat par le Premier ministre sortant, N. Modi, laisse supposer que
la politique menée sera dans la continuité des précédentes. Sur les
71 membres de ce nouveau gouvernement, seulement 11 ne font pas
partie du BJP. Certains ministres clés, comme la ministre des Finances,
ont été rénouvelés pour un second mandat. Cependant, méme si
l'environnement politique devrait rester stable, le gouvernement Modi
aura plus de difficultés a adopter de nouvelles réformes structurelles
pour libéraliser le pays. Il semble notamment peu probable qu'il
parvienne a convaincre les partis de sa coalition de voter en faveur
de l'amendement sur l'acquisition des terres, qu'il espérait pouvoir
soumettre une nouvelle fois au Parlement. Cet amendement aurait
pourtant favorisé le développement du secteur industriel.

A ce jour, hormis un gel des réformes, le principal risque induit par ce
gouvernement de coalition est un dérapage des finances publiques et/ou
une révision de la structure budgétaire.

FINANCES PUBLIQUES : MARGES BUDGETAIRES TOUJOURS ETROITES

Les finances publiques constituent l'une des plus fortes contraintes
pour ce nouveau gouvernement. Alors méme que les élections ont ré-
vélé le mécontentement d'une partie de la population (en raison d'un
taux de chémage élévé, notamment chez les jeunes, et d'une forte
hausse des inégalités), les marges de manceuvre budgétaire du gou-
vernement pour accroitre les dépenses sociales sont réduites car les
recettes budgétaires restent faibles et le paiement des charges d'in-
térét sur la dette est important. Par ailleurs, une augmentation des
dépenses sociales irait a 'encontre de la stratégie budgétaire menée
depuis deux ans par le gouvernement Modi, qui a mis les dépenses
d'infrastructures au cceur de sa stratégie de développement, et ce, aux
dépens des dépenses sociales. Bien qu'en baisse, l'insuffisance et la
qualité parfois médiocre des infrastructures pénalisent la croissance.

Pour l'année budgétaire 2023/2024, le déficit du gouvernement s'est
réduit de 0,8pp a 5,6% du PIB, mais il était encore supérieur au niveau
prépandémique (3,8% du PIB sur la période 2016-2020). De méme, le
déficit du gouvernement et de l'ensemble des administrations est resté
élevé a 8,8% du PIB, selon les premieres estimations.

Les recettes budgétaires du gouvernement, bien que toujours trés
faibles, ont légérement augmenté au cours de l'année écoulée (+0,3pp)
a 9,4% du PIB. Mais elles sont toujours au méme niveau qu'il y a dix
ans. Il faut toutefois saluer 'augmentation des recettes fiscales brutes
sur la derniére décennie (+1,6pp). Elles ont atteint 11,7% du PIB, un
niveau faible, mais inédit. Cette hausse résulte principalement d'une
augmentation de l'assiette des impots sur les revenus. En effet, les
impots sur les sociétés se sont effrités, conséquence de l'allegement
de la fiscalité des entreprises en 2019 pour accroitre leur compétitivité.

INDE : DEPENSES PUBLIQUES
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De méme, les recettes douanieres ont diminué.

Concernant les dépenses budgétaires, en baisse de 0,6pp sur
l'année écoulée a 15% du PIB, elles restent supérieures au niveau
prépandémique et au niveau qui prévalait il y a dix ans. Cependant, leur
structure a changgé. En effet, méme si le paiement des charges d'intérét
reste toujours le premier poste de dépenses budgétaires (23,9% des
dépenses totales au cours de l'année 2023/2024, soit le méme niveau
qu'il y a dix ans), le poids de certaines autres dépenses considérées
comme « incompressibles » s'est allégé. Les subventions aux ménages,
qui avaient sensiblement augmenté au moment de l'épidémie de
COVID-19, ont diminué a 1,5% du PIB en 2023/2024 ; elles représentent
9,9% des dépenses totales, un niveau inférieur a la moyenne enregistrée
au cours des cing années prépandémiques (11,3% des dépenses).
De méme, les dépenses d'éducation, de retraite et de santé ont trées
légérement diminué a 1,4% du PIB, pour ne plus constituer que 9,5% des
dépenses totales 'année derniere,contre 12,7%ily acing ans.

En revanche, les investissements ont sensiblement augmenté depuis
2020/2021. Le gouvernement Modi a réalloué une partie des dépenses
sociales vers les dépenses d'infrastructures qui ont atteint 3,2% du PIB
l'année derniere (vs 1,6% du PIB il y a cing ans). En 2023/2024, 21,4%
des dépenses totales étaient consacrés aux investissements, soit 9,4pp
de plus qu'il y a dix ans.

Pour le budget 2024/2025 présenté en février, le gouvernement avait
pour objectif de réduire son déficit a 5,1% du PIB. Cette légére consoli-
dation s'appuyait sur une nouvelle baisse des dépenses et notamment
des subventions aux ménages. L'objectif étant de réallouer, une fois
encore, les fonds « économisés » vers les dépenses d'infrastructures.

Cependant, compte tenu du faible niveau de recettes (attendues en baisse
de 0,1pp pour l'exercice budgétaire en cours), le nouveau gouvernement
estaujourd’hui confronté a un choix: accroitre ses dépenses sociales tout
en maintenantinchangés ses objectifs d'investissements, au risque d’en-
registrer un creusement du déficit budgétaire, ou réduire ses investisse-
ments publics au risque de voir les flux d'investissements directs étran-
gers ralentir encore davantage, ce qui peserait alors sur sa croissance a
moyen terme et pourrait fragiliser les comptes extérieurs. Le nouveau
gouvernement doit annoncer une révision de son budget mi-juillet, ce qui
permettrad’avoirune premiereidée de sesnouvelles priorités.
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