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MALGRE LES FORTES PRESSIONS, L'ECONOMIE RESISTE

Bien que toujours dynamique, la croissance économique a ralenti au premier trimestre de l'exercice budgétaire en
cours. Le durcissement monétaire, une mousson trés hétérogéne et les perturbations dans les chaines de valeurs
mondiales devraient peser sur l'activité au cours des deux prochains trimestres. La banque centrale a révisé a la
baisse ses prévisions de croissance pour l'ensemble de 'année. Dans le méme temps, les pressions sur les comptes
extérieurs et la roupie devraient rester fortes. En dépit de cet environnement peu favorable, les entreprises et les

banques résistent.

DECELERATION DE LA CROISSANCE

Au premier trimestre de l'exercice budgétaire 2022/2023 (avril a
juin 2022), le PIB réel a augmenté de 13,5% par rapport a la méme
période l'année précédente, mais s'est contracté de 3,3% en termes
désaisonnalisés par rapport au trimestre précédent. Toutes les com-
posantes de la croissance ont affiché un léger recul par rapport au
trimestre précédent (hormis les importations). La contribution des ex-
portations nettes a la croissance, déja négative depuis six trimestres,
s'est encore dégradée.

Au regard des derniers indicateurs avancés, la décélération de l'activité
s'est poursuivie au deuxieme trimestre de l'exercice 2022/2023 dans
industrie (électricité, ciment, charbon) comme dans les services. Les
perturbations dans les chaines de valeur mondiales et la hausse des
co0ts de production pesent sur les perspectives industrielles. La hausse
des prix et le durcissement monétaire devraient affecter la consomma-
tion des ménages urbains. En ao0t, l'inflation a encore atteint 7% en
glissement annuel (g.a.) alors que la cible fixée par les autorités moné-
taires est de 4% +/-2 points de pourcentage. En outre, l'augmentation
des prix hors produits alimentaires et énergétiques reste élevée bien
qu’elle ait décéléré a 5,8% en g.a. en ao0t (contre un point haut de 7%
en avril 2022).

Par ailleurs, le secteur agricole souffre d'une mousson tres disparate.
Les ventes de tracteurs ont déja reculé sur les mois de juillet et ao0t.
Sur l'ensemble du pays la mousson devrait étre légerement meilleure
par rapport a la moyenne enregistrée sur la période 1970-2020. En
revanche, alors que les régions du nord-est et de l'est semblent enre-
gistrer un déficit d'eau, celles du centre et de l'ouest du pays ont regu
plus d’'eau qu'a l'ordinaire. Le déficit en eau dans quatre Etats (L'Uttar
Pradesh, le Bihar, le Jharkland et l'ouest du Bengale) est estimé entre
18% et 46% alors que ces Ftats produisent prés d'un tiers des céréales
du pays. Les anomalies climatologiques ont pesé sur les récoltes de
coton et de soja a l'ouest du pays, et elles devraient aussi réduire celles
du riz en particulier dans les principaux Etats producteurs tels que le
Bengale-Occidental, le Bihar et l'Uttar Pradesh.

Dans ce contexte, le gouvernement a annoncé en septembre dernier
l'interdiction des exportations de riz brisé et imposé un droit de douane
de 20% sur les ventes des autres catégories de riz (hors riz basmati). Les
exportations de riz du pays devraient ainsi baisser de 25% au cours de
'année budgétaire 2022/2023. Sur l'ensemble de l'année 2022/2023,
la croissance du PIB ne devrait pas excéder 7,0% selon les dernieres
prévisions de la banque centrale indienne (Reserve Bank of India, RBI).

PRESSIONS SUR LA ROUPIE

Entre janvier et septembre 2022, l'important creusement du déficit
commercial et les sorties de capitaux ont provoqué une dépréciation
de 8,9% de la roupie face au dollar et une baisse des réserves de change
de plus de 15% (a USD 537mds fin septembre 2022).

PREVISIONS

2019 2020 2021 2022e 2023e
PIB réel, variation annuelle, % (1) 42 -6,6 87 71 61
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % (1) 4.8 61 55 6,7 55
Solde budgétaire gouv et adm., % du PIB (1) -73 -13,7 -11,0 -9,1 -86
Dette gouv. et adm., % du PIB (1) 74,7 84,0 82,3 811 81,0
Solde courant, % du PIB (1) -09 0,9 -12 -4,2 -31
Dette externe, % du PIB (1) 19,9 21,6 19,7 19,4 18,7
Réserves de change, mds USD 457 580 633 520 535
Réserves de change, en mois d'imports 7,7 11,0 9,1 7,5 8,0

(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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Le déficit commercial a atteint 7,9% du PIB sur les huit premiers mois
de l'année 2022 (contre 4,6% l'année derniére) et les investissements
nets de portefeuille ont affiché un déficit de 1,7% du PIB sur la premiere
moitié de l'année. Les interventions de la banque centrale pour soute-
nir le cours de la monnaie se sont accrues depuis L'été. Entre janvier et
juillet 2022, la RBI a vendu USD 38,8 mds de réserves de change (dont
pres de USD 20 mds pour le seul mois de juillet 2022). A titre de com-
paraison, elle avait vendu USD 14 mds entre juin et septembre 2013,
lors de l'épisode du « Taper Tantrum ».
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A court terme, les pressions sur la roupie devraient rester fortes. La
baisse des prix mondiaux des matieres premieres devrait permettre
de réduire la facture énergétique, mais le ralentissement économique
mondial devrait peser sur les exportations du pays. Au cours des mois
de juillet et ao0t, elles ont déja baissé de 11,6% par rapport au premier
semestre de l'année. Le déficit commercial devrait donc rester a des
niveaux particulierement élevés. Sur 'ensemble de 'année budgétaire
2022/2023, le déficit du compte courant pourrait atteindre 4,2% du PIB
(contre 1,2% du PIB en 2021/2022).

Concernant les flux d'investissement, le pays pourrait bénéficier de
la hausse de la pondération de l'Inde dans l'indice MSCI émergent
(de 12,45% a 14,483%). En revanche, l'ajout des titres de dette du gou-
vernement indien dans les indices obligataires mondiaux, initialement
anticipée par les investisseurs pour cette année, vient d'étre reportée
a2023.

Les pressions sur les comptes extérieurs devraient rester fortes au
quatrieme trimestre et en 2023, mais les réserves de change sont suf-
fisantes. A fin septembre, elles couvraient 1,8 fois les besoins de finan-
cement a court terme du pays.

LE SECTEUR BANCAIRE PLUS SOLIDE

Le dernier rapport sur la stabilité financiere publiée par la RBI fait état
d'une consolidation du secteur bancaire pendant l'année budgétaire
2021/2022. Méme si les banques publiques restent beaucoup plus fra-
giles que les banques privées, leur situation financiére a continué de
se renforcer, de telle sorte qu'elles devraient toutes étre en mesure de
faire face au durcissement monétaire et a la dégradation de l'environ-
nement économique.

La qualité des actifs bancaires s'est améliorée : dans l'ensemble du
secteur bancaire, le ratio de créances douteuses a baissé de 1,6 point
sur les douze derniers mois pour atteindre 5,9% en mars 2022. Bien que
toujours plus élevé dans les banques publiques, il affichait une baisse
de 9,5% a 7,6% sur un an. Le secteur de la construction reste le plus
fragile ; le ratio de créances douteuses s'y élevait encore a 19,4% en
mars 2022. Les risques pour le secteur bancaire demeurent néanmoins
maitrisés car les préts au secteur de la construction ne constituent que
3,7% des crédits octroyés par le secteur bancaire dans son ensemble.

Par ailleurs, méme si dans l'ensemble du secteur bancaire les pro-
visions sont toujours insuffisantes, elles couvraient 70,9% des actifs
risqués en mars 2022 contre 68,9% un an plus tot.

Les ratios de solvabilité ont continué de se renforcer : ils ont atteint
16,5% dans l'ensemble du secteur bancaire (14,7% pour les banques
publiques). Finalement, les profits des banques ont continué de pro-
gresser, bien que plus modestement qu'au semestre précédent. Le
rendement des actifs (Return on Assets) et la rentabilité des capitaux
propres (Return on Equity) s'élevaient a 0,9% et 9,7% respectivement
en mars 2022.

Favorisées par leur situation financiére plus confortable, les banques
se sont montrées plus enclines a répondre a la hausse de la demande
de crédit. La croissance des préts, en hausse depuis avril 2021, a conti-
nué sa progression pour atteindre 14,5% en g.a. en juillet 2022 (contre
+5% un an plus tot). Toutes les catégories de crédit sont concernées,
qu'il s'agisse des préts aux ménages ou aux entreprises et ce, quel
que soit le secteur d'activité. Ce dynamisme devrait néanmoins étre
affecté par la hausse des taux directeurs (+140 pb depuis avril 2022).
En effet, méme si, en terme nominal, les taux d'intérét moyens des
nouveaux crédits n‘ont augmenté que de 70 pb entre avril et juillet
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2022, la hausse en termes réels est beaucoup plus importante compte
tenu de la décélération des pressions inflationnistes sur la méme pé-
riode. Déflatés de l'indice des prix a la consommation hors énergie et
alimentaire (core inflation), les taux d'intérét ont augmenté de 190 pb,
bien qu'ils restent toujours a des niveaux relativement bas (le taux réel
moyen sur les nouveaux crédits était de 2,4% en juillet).

Selon la RBI, en dépit du ralentissement attendu de l'activité au cours
des prochains trimestres, les risques de crédit devraient rester conte-
nus. Dans son scénario central?, la banque centrale prévoit un renfor-
cement de la qualité des actifs bancaires d'ici la fin de l'année bud-
gétaire 2022/2023. Le ratio de créances douteuses devrait diminuer
a 5,3%. En revanche, elle prévoit une baisse des ratios de solvabilité
de 16,5% en mars 2022 a 15% en mars 2023. Dans le cas d'un choc
extréme (contraction de l'activité économique), le ratio de de créances
douteuses augmenterait a 8,3% et le ratio moyen de solvabilité chute-
rait a 13,3%. Néanmoins, les 46 banques testées n'auraient pas a étre
recapitalisées pour respecter les ratios de solvabilité.

LES ENTREPRISES EN BONNE POSITION

En dépit de la hausse des co0ts de production (+45% en g.a. au T2 2022),
et, dans une moindre mesure, des charges d'intérét (+9,4% au T2 2022),
la situation financiere des entreprises reste dans l'ensemble confor-
table. Elles ont répercuté la hausse de leurs col0ts sur leurs prix de
vente, comme en témoigne l'évolution de leurs profits, qui ont continué
de croitre par rapport a la méme époque l'année derniere, bien qu'a
un rythme plus modeste (les profits nets ont augmenté de 24,6% en
g.a. au T2 2022). Le niveau d'endettement des entreprises a diminué :
le ratio de dette rapportée aux capitaux propres s'élevait au T2 2022 a
35% contre 45,8% deux ans plus tot. Par ailleurs, en juin 2022, les béné-
fices avant impots couvraient encore 4,9 fois le paiement des charges
d'intérét sur la dette.

Johanna MELKA
johanna.melka@bnpparibas.com

1 Dans son scénario central établi en juin 2022, la RBI prévoyait une croissance de 7,2% et une inflation moyenne de 6,6% sur l'année 2022/2023.
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