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VIEINAM

LE SUCCES ECONOMIQUE MENACE PAR TRUMP 2.0 ?

il CROISSANCE FORTE TIREE PAR LE SECTEUR EXPORTATEUR

La croissance du PIB réel a atteint +7,1% en 2024 : un redressement im-
pressionnant apres le ralentissement des années 2020-2023. En 2025,
la croissance devrait ralentir a 6,2%, un rythme toujours solide, soutenu
notamment par laconsommation privée et le maintien de politiques éco-
nomiques accommodantes. Les perspectives d'exportation et d'investis-
sementdans lesecteurmanufacturiersontplusincertaines.

Les exportations de marchandises ont rebondi rapidement a partir de
l'automne 2023. Elles ont augmenté de +14% en g.a. en valeur en 2024
(contre -4,6% en 2023) et accompagné un solide redressement de la pro-
ductionindustrielle (+7,8%en 2024, aprés +1,7% en 2023) et de l'investis-
sement (+7,2% en 2024, apres +4,1% en 2023). Le secteur manufacturier
exportateur a largement profité du renforcement de la demande mon-
dialedebienstechnologiques, de l'expansioncontinue de sescapacitésde
production et de gains de parts du marché mondial dans une diversité de
secteurs (allant des produits agricoles aux biens électroniques et ordina-
teurs). Lapartdu Vietnam dans les exportations mondiales totales a aug-
mentéal,7%en 2024, apresavoirstagnéal,5%en2021-2023.En2025, le
pays reste bien positionné pour bénéficier du dynamisme de la demande
électronique mondiale, augmenter ses capacités de production grace aux
investissementsdirects étrangers (IDE) et gagnerdes partsde marché. En
méme temps, la menace de barrieres tarifaires, que pourraient imposer
les Etats-Unis, constitue un risque baissier majeur sur les exportations.

Le secteur du tourisme s'est bien redressé depuis 2022, plus rapidement
quedans les pays voisins. En 2024, le nombre de visiteurs aquasimentre-
trouvé sonniveaud'avant-Covid (17,6 millions) et lemontantdes recettes
touristiques l'a dépassé, atteignant 7% du PIB. Les exportations totales
deservices ontaugmenté de +18% en g.a. en valeur sur les trois premiers
trimestres de 2024. L'activité liée au tourisme va rester solide en 2025 :
les autorités ambitionnent une hausse des recettes du secteur de pres de
20%, notamment grace au retour des touristes chinois, dont le nombre en
2024 étaitencore 40%en dessousde son niveaude2019.

En 2024, la contribution des exportations nettes a été légerement néga-
tive (graphique 1), le rebond en volume des importations ayant dépas-
sé celui des exportations (dont le contenu en importations est élevé). La
croissance solide du secteur exportateur et du tourisme a néanmoins eu
deseffetsd’entrainementsur le reste de 'économie. De plus, lademande
intérieure a bénéficié de la politique budgétaire accommodante et de l'as-
souplissement des conditions de crédit a partir du printemps 2023. L'ac-
tivité dans l'immobilier et la construction (9,5% du PIB) s’est progressive-
mentredressée et lacroissance de laconsommation privée aaccéléré (de
+3,4% en 2023 a +6,7% en 2024). Les ménages sont pourtant restés pru-
dents en raison des pressions inflationnistes et de la crise immabiliere.
Leurconsommation pourraitserenforcer plus vigoureusementen 2025.

L'inflation des prix a la consommation a accéléré de +2,4% en g.a. au T2
2023 & +4,4% au T2 2024, tirée par les prix alimentaires (+4% en 2024).

L'économie vietnamienne a affiché une croissance forte de 7,1% en 2024. Cette réussite devrait se poursuivre en 2025 :
le secteur exportateur bénéficie du dynamisme de la demande électronique mondiale et ses capacités de production
continuentd'augmenter grace auxIDE; 'immobilier seremetde lacrise de 2022-2023, et laconsommation privée devrait
gagner en vigueur. De plus, le gouvernement dispose d’'une large marge de manceuvre pour augmenter ses dépenses et
investissements. Cependant, des risques baissiers élevés pésent sur les perspectives économiques du pays. D'une part,
un dollar fort et des taux d’intérét inchangés aux Etats-Unis pourraient entrainer de nouvelles sorties de capitaux; les
pressions surledongetlaliquidité externe contraindraientalors la politique monétaire. D'autre part, le Vietnam est vul-
nérable au risque protectionniste car il est fortement dépendant des exportations. Surtout, son rdle de « connecteur »
entre les producteurs chinois et les importateurs américains, et son important excédent commercial avec les Etats-Unis
pourraientamenerl'administration Trump ataxer les produits viethamiens.

PREVISIONS

2022 2023  2024e  2025¢  2026e
PIB réel, variation annuelle, % 8.5 5.1 71 6.2 6.3
Inflation IPC, moyenne annuelle, % 3.2 33 3.6 33 34
Solde budgétaire, % du PIB 0.7 -25 -2.6 2.6 24
Dette du gouvernement, % du PIB 347 344 33.8 33.6 3313
Balance courante, % du PIB -0.3 6.5 5.0 43 3.8
Dette externe, % du PIB 35.9 327 30.5 28.7 273
Réserves de change, mds USD 86.5 92.2 86.7 87.8 97.3
Réserves de change, en mois d'imports 2.8 3.3 2.6 25 2.6

TABLEAU 1 e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : GENERAL STATISTICS OFFICE, CEIC, BNP PARIBAS

Linflation IPC a fléchi depuis et est passée en-dessous de 3% au T4 2024.
Linflation sous-jacente est restée proche de +2,7%en g.a. en 2024, soitun
niveau modérément élevé. En 2025, l'inflation IPC devrait rester dans la
bandeciblede4%-4,5%delaBanquecentrale.

& AMELIORATION DE LA GESTION DES FINANCES PUBLIQUES

Le gouvernement vietnamien dispose d'une bonne marge de manceuvre
pour maintenir une politique budgétaire expansionniste. Les déficits sont
inférieursa3%du PIBet ladette du gouvernement est modérée, estimée a
34%duPIBen2024 (surlabase desdonnéesdu FMI).
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En 2025, le déficit budgétaire devrait rester stable, a 2,6% du PIB. Les dé-
penses publiques devraient continuer d'’augmenter modérément, tirée
parlesdépenses courantes et lesinvestissements. La partde cesderniers
danslesdépenses totales devrait croitre - signe, a lafois, d'une améliora-
tionde lagestiondesfinances publiques et de la nécessité de renforcer les
infrastructures (les réseaux d'eau et d'énergie en particulier). En outre,
la réalisation des projets d'investissement public a été fortement ralen-
tie de 2022 a 2024 par une vaste campagne anti-corruption menée par
les dirigeants du Parti communiste vietnamien, dont les effets devraient
s'estompercetteannée.

Ducotédesrecettes,d’'une part, labasefiscaledevraitcontinuerdes'élar-
gir progressivement, grace a la poursuite de réformes administratives, au
dynamismede l'activité etau nouveau tauxd'imposition minimum de 15%
pour les entreprises multinationales (introduit en 2024). D'autre part, le
gouvernement devrait reconduire les mesures fiscales de soutien a la de-
mandeintérieure.

2 COMPLEXITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE ET DE CHANGE

Depuis le T2 2023, la Banque centrale (State Bank of Vietnam, SBV) a
maintenu une politique monétaire et de crédit visantafavoriser le redres-
sement du secteur immobilier et de l'activité économique. Sa marge de
manceuvre a toutefois été limitée du fait de 'accélération de l'inflation
jusqu'a la mi-2024 et des pressions a la baisse sur le dong (VND). Ainsi,
SBV a laissé ses taux directeurs inchangés depuis juin 2023 (4,5% pour le
taux de refinancement, apres l'avoir réduit de 150 points de base au cours
du T2 2023) et encouragé l'offre de préts bancaires via l'ajustement de
regles macroprudentielles. La croissance de l'encours de crédits au sec-
teur privé a rebondi vigoureusement (+16% en g.a. fin 2024 contre +9% a
lami-2023). Elle devraitaccélérerencore un peu en 2025, en ligne avec la
ciblefixée parlesautorités.

D'un cOté, le dong est soutenu par les excédents de la balance courante
(5% du PIB attendu en 2024) et les entrées nettes d'IDE (4,2% attendu en
2024). D'un autre coté, le Vietnam reste exposé a d'importantes sorties
de capitaux : en dépit du processus de stabilisation macroéconomique
de ces dernieres années, la confiance des résidents dans leur monnaie et
leurs banques reste fragile. Ainsi, depuis 2022, le Vietnam a connu d'im-
portantes sorties nettes de capitaux, d'abord sous l'effet du resserrement
monétaire américain, dans un contexte de crise de confiance dans l'im-
mobilieretlesecteurfinanciervietnamiens, etrécemmentsous l'effetdes
changements d'anticipations surla politique de la Réserve fédérale amé-
ricaine et le dollar. Pour contrer les pressions a la baisse sur ledong, SBV a
augmenté ses interventions sur le marché des changes, consommant ses
réserves (selon le régime de change « flottant administré », le taux spot
du dong contre dollar fluctue dans une bande de + 5% autour du taux de
référencefixé parlaBanquecentrale).

Au total, le taux de change spot VND/USD s'est déprécié de 4,5% sur L'an-
née 2024, et de 10% depuis la fin 2021. La dépréciation est restée sous
controle, mais au prixd'une réduction des réserves de change (passées de
USD92 mds fin 2023 a USD84 mds fin septembre). Les réserves couvrent
dorénavant moins de 3 mois d'importations de biens et services, ce qui
constitue une maigre protection contre de nouveaux chocs externes.
Certes, le Vietnam n'est pas tres dépendant des financements externes et
neprésente pasderisque de solvabilité; le pays n'a pasbesoindecontrac-
terde nouvelle dette carsabalance de base (excédent courant + IDE nets)
estpositive. De plus, ladette extérieure est tres modérée et en baisse gra-
duelle (environ 30% du PIB en 2024, contre 37% en 2019). En revanche, a
courtterme, le Vietnam reste exposé au risque de sorties de capitaux et de
pressions sur le taux de change, dans un contexte de dollar fort et de taux
d'intérét inchangés aux Etats-Unis. Des pressions excessivement fortes
ou prolongées sur le dong et sur la liquidité externe pourraient forcer les
autorités a élargir la bande de fluctuation du VND/USD et/ou durcir les
controles de capitaux.

VIETNAM : DEFICITS COMMERCIAUX BILATERAUX DES ETATS-UNIS
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GRAPHIQUE 2

Q. TRUMP 2.0: DANGER ?

LeVietnam est également exposé au risque de hausse des barrieres doua-
nieres. D'abord, parce que son économie est tres dépendante des expor-
tations de marchandises (84% du PIB en 2024), et donc vulnérable au ra-
lentissement de la demande mondiale que devrait provoquer la montée
du protectionnisme. Une large part des exportations du pays est, enoutre,
destinée au marché nord-américain (29% en 2024, contre 19% en 2017).
Ensuite, parce que le Vietnam remplit plusieurs critéres qui retiendront
l'attention de 'administration Trump. Premiérement, le déficit commer-
cial des Etats-Unis avec le Vietnam a augmenté rapidement et est devenu
le plusimportant, derriere laChine, au seindes pays asiatiques. Il a atteint
USD120 mds en 2024, contre USD38 mds a la veille du premier mandat de
Trumpen 2017 (graphique 2). Deuxiemement, le Vietnam est sur la « liste
desurveillance » des politiques macroéconomiques et de change des par-
tenaires commerciaux des Etats-Unis. Troisiemement, la partdelavaleur
ajoutéechinoise intégrée dans les exportations du Vietnamvers les Etats-
Unisestélevée (estiméeal9%en2024).

Depuis 2018, les entreprises chinoises ont en effet réorganisé leurs
chaines de production, en délocalisant une partie de leurs usines pour
produire dans des pays aux co(ts de production plus bas et contourner
les droits de douane américains. Les pays d'’Asie du Sud-Est, en particulier
le Vietnam, en ont largement profité. Leur intégration commerciale avec
la Chine s'est accrue, et ils ont renforcé leur role de plateforme de pro-
duction et d'exportation, tout en montant en gamme. ILs ont ainsi gagné
une bonne partie des parts du marché nord-américain que la Chine a per-
du depuis six ans. Par conséquent, les Etats-Unis pourraient augmenter
les droits de douane sur les importations en provenance du Vietnam et
d'autres paysintermédiaires dans lesquels lesentreprises chinoisesfina-
lisentleurs produits.

Le Vietnam conserve pourtant des avantages comparatifsimportants (ni-
veau de formation adéquat et co0t modéré de la main d'ceuvre, avantage
géographique, politiques proactives pour attirer les IDE, position neutre
dans les conflits géopolitiques). Par conséquent, si les Etats-Unis n'im-
posent pas a l'avenir de droits de douane sur les biens vietnamiens, le
pays devrait continuer de bénéficier des ajustements dans les chaines de
production mondiales, d'attirer des IDE et d'étendre sa base d'exporta-
tions. A l'inverse, l'introduction de barriéres douaniéres américaines pé-
naliseraitalafoissesexportationsetles|DE.

SOURCES : U.S. CENSUS BUREAU, CEIC, BNP PARIBAS
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