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chances que ce soit le cas en 2024.

Au cours de L'été, la confiance des investisseurs étrangers dans la vo-
lonté et la capacité de la nouvelle équipe a la téte du ministére des
Finances et du Trésor et de la banque centrale (CbT)! a convaincre le
président Erdogan d'opérer un changement radical de politique éco-
nomique, s'est renforcée. Le revirement monétaire opéré dés sa no-
mination s'est poursuivi avec deux hausses supplémentaires du taux
directeur de la CbT (de 750 points de base puis 500 pb) pour le porter
a 30%. En aol0t et septembre 2023, les investissements des non-rési-
dents dans la dette publique domestique sont revenus méme si les flux
restent limités (USD 400 mn en moyenne par mois). La livre (TRL) est
plus stable face au dollar et les primes de risque sur les CDS a 5 ans se
réduisent (graphique 1).

UNE STRATEGIE DE POLITIQUE ECONOMIQUE CLAIRE

Seuls les rendements sur les obligations d'Etat se sont tendus sous
l'effet de la hausse du taux d'intérét directeur, ce qui permis une nor-
malisation de la courbe des taux d'intérét. « Normalisation » est le
maitre mot de la politique économique turque. Selon Cevdet Akgay,
l'objectif est de casser la dépendance des agents économiques (Etat,
ménages, entreprises) aux taux d'intérét réels négatifs, a une pente de
la courbe des taux inversée malgré une quasi-hyperinflation, et a une
dépréciation nominale du taux de change supérieure a l'inflation (afin
de maintenir un taux de change réel artificiellement sous-évalué). La
dépendance des entreprises, mais surtout des ménages, aux taux d'in-
térét réels a nourri une bulle de crédit. De plus, la dépréciation réelle
du change a conduit les entreprises a maintenir leurs parts de marché
sans effort de productivité et d'innovation.

Néanmoins, cette normalisation prendra du temps et, pour reprendre
les termes de Mehmet Simsek, le ministre des Finances et du Trésor,
elle requiert de la patience de la part des investisseurs. Fitch et S&P se
sont d'ailleurs limités & revoir l'outlook de la notation de L'Etat qui est
passé de négatif a stable. La normalisation de l'économie prendra du
temps pour au moins deux raisons. Premierement, le retour durable a
des taux d'intérét réels suppose une décélération de l'inflation qui n'est
pas encore acquise et la poursuite de la réappréciation (trés récente)
du taux de change réel, pour ancrer les anticipations d'inflation et sti-
muler la compétitivité hors prix des entreprises. Deuxiemement, elle
passe par le détricotage de l'écheveau de régulations qui s’ imposent
les banques, qui avait été tissé par le gouvernement précédent afin de
soutenir la croissance au travers du crédit tout en essayant de limiter
les pressions sur la liquidité extérieure. Enfin, le durcissement mo-
nétaire peut s'accompagner d'un ralentissement de la croissance, qui
pésera sur la population, et d'une hausse des risques de crédit, méme
si ceux-ci devraient rester limités.
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La normalisation de la politique économique - un durcissement monétaire et une dose de resserrage budgétaire - a
restauré la confiance des investisseurs et des agences de notation. Les réserves de change officielles se sont consoli-
dées au cours de l'été, la livre turque est bien plus stable et les primes de risque se sont détendues. La croissance du
PIB résiste, malgré le ralentissement du crédit domestique, et le déficit budgétaire est bien moindre que ce qui était
anticipé compte tenu des promesses pré-électorales. Mais l'inflation a réaccéléré et le déficit courant est tout juste
stabilisé. Le rééquilibrage de la croissance et la dédollarisation ne sont pas encore acquis mais il y a de meilleures

PREVISIONS

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB réel, variation annuelle, % 19 11,4 55 4,0 35
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 123 19,6 72,3 54,2 49,5
Solde budgétaire, % du PIB -35 -2,8 -09 -4,2 -54
Dette publique, % du PIB 359 379 26,9 29,9 24,3
Solde courant, % du PIB -4,4 -09 -54 -5,0 -34
Dette externe, % du PIB 59,5 533 50,6 50,4 48,2
Réserves de change, mds USD 50,0 72,5 83,0 84,0 89,0
Réserves de change, en mois d'imports 2,6 31 2,6 2,6 2,6

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : MACROBOND, REFINITIV, BNP PARIBAS

UNE CROISSANCE ENCORE DESEQUILIBREE

Jusqu'a présent, l'économie turque fait mieux que résister malgré l'ac-
célération de l'inflation (+7,8% en moyenne par mois, 61,5% en g.a. en
septembre), conséquence de la dépréciation de la livre au T2. Au T2, la
croissance avait rebondi de 3,5% t/t (en données CVS-CIO) apres une
stagnation au T1. Sur un an, la progression du PIB était encore de 3,8%.
La croissance restait déséquilibrée avec une contribution négative des
échanges extérieurs nets de -1,6% t/t (-6,3% sur un an).

1 Constituée du ministre des Finances et du Trésor Mehmet Simsek, de la gouverneure de la banque centrale (CbT) Hafize Gaye Erkan et du sous-gouverneur Osman Cevdet Ak¢cay, ancien économiste en chef

du groupe Kog et universitaire reconnu
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Au T3, les indicateurs de confiance de la CbT auprés des entreprises et
des ménages se sont tassés en moyenne sur l'ensemble du trimestre
mais ils se sont redressés en septembre (sauf dans le secteur des ser-
vices). La hausse des taux d'intérét, pour les crédits a la consommation
(48%) comme pour les crédits commerciaux (43%), a entrainé un ra-
lentissement du crédit domestique. Sur un an, la croissance du crédit
bancaire en TRL est restée tres forte (+67% en g.a. a la mi-septembre)
mais la progression instantanée, mesurée sur 3 mois en rythme annua-
lisé, s'est nettement infléchie (+33% alors qu’elle était a 3 chiffres au
T2). Toutefois, les ménages ont continué d'avoir largement recours aux
cartes de crédit pour financer leurs achats.

De plus, le chdmage a continué de baisser pour atteindre 9,4% soit un
niveau inférieur a sa moyenne depuis 2015 (10,5%) et les pertes de sa-
laires réels entre la fin 2021 et la mi-2022 ont été largement effacées.
Au total, la consommation des ménages devrait avoir encore contribué
fortement a la croissance au T3 2023. Parallélement, les importations
de biens d'équipement sont restées tres soutenues. La demande do-
mestique privée semble donc avoir soutenu la croissance au T3. Ce-
pendant, la contribution des échanges extérieurs va rester fortement
négative ; en juillet et ao(t, les importations totales hors pétrole (me-
surées en dollars) progressaient de 5,9% par rapport au T2 contre 4,9%
pour les exportations. Malgré le ralentissement du crédit domestique,
le nécessaire rééquilibrage de la croissance n'est pas encore acquis. Ce
devrait étre le cas en 2024 si la nouvelle stratégie de politique réussit.

DEGRADATION LIMITEE DU DEFICIT BUDGETAIRE

Avant les élections, l'aggravation attendue des déficits jumeaux sur
fond de tensions sur les réserves de change était un motif d'inquiétude.
Leur évolution au cours de L'été sont un peu plus rassurantes.

En ao0t dernier, et sur 12 mois glissants, le déficit primaire du gouver-
nement central est ressorti a seulement -0,1% du PIB contre un surplus
de 1,1% en 2022. Une détérioration était largement anticipée en raison
i/ des dépenses liées au tremblement de terre de février dernier, dont
le co0t pour le budget est évalué a 3% du PIB en 2023 et en 2024, et
ii/ des promesses préélectorales. Dans le programme économique a
moyen terme (PEMT) présenté début septembre, le déficit primaire de-
vrait atteindre 3,9%, soit une tres forte augmentation des dépenses au
cours de la derniére partie de l'année. Le déficit jusqu’a présent faible
s'explique par la moindre utilisation de l'enveloppe dédiée au tremble-
ment de terre ou les retards dans les déboursements, et par une forte
hausse des recettes fiscales liées a la croissance des revenus et aux
mesures décidées par Mehmet Simsek début juillet? La charge d'inté-
réts est contenue a 2,5% du PIB grace a un taux d'intérét effectif sur la
dette domestique en 2023 encore limité a 18% et une dette ramenée a
30,3% du PIB en juin.

Pour 2024, le PEMT prévoit un déficit primaire de 3,4% et une charge
d'intéréts sur la dette en légere progression a 3% du PIB, conséquence
de la hausse observée des rendements obligataires au S2 2023. Le ser-
vice de la dette extérieure du gouvernement central pour 2024 s'éléve
anpres de USD 17 mds (10,5 de principal et 6,5 d'intéréts). Si l'appé-
tit des investisseurs se confirmait, le Trésor devrait pouvoir émettre
autant d'obligations internationales qu’en 2023 (USD 7,5 mds jusqu'a
présent) et a un co0t plus faible (les rendements obligataires améri-
cains de référence ont atteint a priori leur maximum et le spread de la
derniere émission du 13 avril 2023 était de pres de 600 points de base,
soit un niveau sensiblement supérieur a ce qu'il est actuellement).

TURQUIE : RESERVES DE CHANGE DE LA BANQUE CENTRALE
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BANQUE CENTRALE, BNP PARIBAS

De plus, le coussin de liquidité en devises du secteur public (princi-
palement le gouvernement central) auprés de la CbT s'élevait début
septembre a USD 18 mds.

DIFFICILE REDUCTION DU DEFICIT COURANT ET DEFI DE LA
DEDOLLARISATION

Du cOté des comptes extérieurs, le déficit de la balance courante
(USD 58,5 mds en cumul sur 12 mois en juillet) s'est juste stabilisé au
cours des trois derniers mois connus malgré d'importantes recettes du
tourisme (USD 45,2 mds). La facture pétroliere s'est allégée d'environ
USD 14 mds grace a la baisse des prix du pétrole entre la mi-2022 et la
mi-2023. En revanche, les importations nettes d'or, actif qui sert tradi-
tionellement de valeur refuge face a l'inflation, ont atteint USD 30 mds
alors que cette balance était équilibrée fin 2022. Hors pétrole et or, le
solde commercial, qui était encore a l'équibre fin 2022, accusait en ao0t
un déficit de USD 25 mds (toujours en cumul sur 12 mois).

La structure du financement du déficit courant s'est un peu amélio-
rée par rapport a 2022 mais elle reste fragile. Les investissements di-
rects n‘ont pas accéléré (USD 6,2 mds) mais les investissements de
portefeuille font leur retour et les dépots des résidents sont restés
soutenus (USD 37,2 mds). Surtout, le poste « erreurs et omissions »
contribue bien moins a l'équilibre de la balance des paiements qu’en
2022. Au total, les réserves internationales se sont consolidées pour
atteindre USD 122,2 mds fin septembre (dont USD 74 mds en réserves
de change) contre USD 97 mds fin mai.

Les réserves internationales nettes au sens du FMI n'atteignent que
USD 20 mds. Si on tient compte des positions nettes de change hors
bilan de la CbT (principalement celle des swaps de change avec les
banques commerciales), les réserves nettes sont négatives a hauteur
de USD 54 mds. Les médias se focalisent sur ces réserves nettes plus
que sur les réserves brutes, ce qui est tres discutable. En effet, d'une
part, les lignes de swap de la CbT avec les autres banques centrales
(soit l'équivalent de USD 23,1 mds) sont a priori des ressources stables
(a linstar des dépots des pays du golf auprés de la CbT), et, d'autre
part, les contreparties de la position de change (débitrice) de la CbT

2 Hausse du taux standard de la TVA de 18% a 20% et du taux réduit de 8% a 10% (applicable depuis le 7 juillet), augmentation du taux spécifique de 15% a 20% sur les crédits a la consommation (applicable
depuis le 7 juillet). Hausse du taux d'imposition des sociétés de 20% a 25% pour les entreprises non financieres et de 25% a 30% pour les institutions financiéres (applicable sur l'exercice 2023 et donc les

premieres avances en octobre)
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