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LE CONFLIT AU MOYEN-ORIENT : UN CHOC DE CROISSANCE MASSIF POUR LE GOLFE
Stéphane Alby

Pour la premiére fois depuis 2009 (hors COVID), le PIB du Conseil de coopération du Golfe (CCG) devrait se contracter cette année (-0,8%), alors
que les prévisions antérieures au conflit tablaient sur une croissance de 4,7%. Loin de profiter de la forte hausse des prix de l'énergie que le
conflit a entrainée, 'ampleur de la correction refléte la sévérité d'un choc qui ébranle de nombreux piliers des économies du Golfe. Néanmoins,
les conséquences different d'un pays a l'autre selon le niveau de diversification, et surtout selon le degré de vulnérabilité aux perturbations
dans le détroit d'Ormuz.

Pays du Golfe: le choc sur la croissance est sévere,

Les chutes de production d'hydrocarbures expliquent

'essentiel des révisions de croissance

mais differe d'un pays a l'autre
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Arabie Saoudite et Oman relativement épargnés ; EAU, Koweit et Qatar lourdement touchés

Seuls deux pays ne devraient pas connaitre de contraction de leur PIB en 2026 : l'Arabie Saoudite et Oman. Peu ciblé par les attaques et disposant
d'infrastructures en dehors du détroit d’'Ormuz, Oman est un cas a part. Son économie devrait croitre autour de 3%, soit un rythme proche de
celui prévu en début d'année. Pour l'Arabie Saoudite, la correction est plus significative. Attendue initialement a 4,6%, la croissance est mainte-
nant prévue a 0,8% en 2026 en raison de la chute du PIB des hydrocarbures. Néanmoins, elle est moins sévere que pour les autres pays de la
région grace a l'utilisation a pleine capacité du port de Yanbu sur la mer Rouge. Hors hydrocarbures, la solidité de la demande intérieure permet
également a 'économie saoudienne de mieux résister, contrairement aux EAU, dont le modele économique tourné vers l'extérieur est vulnérable
a la détérioration du contexte sécuritaire. Malgré le port de Foujeyra, qui permet de contourner le détroit, une contraction du PIB réel des EAU
proche de 2% est désormais anticipée, soit un écart de presque 7 points par rapport aux prévisions pré-conflit. Pour le Koweit et le Qatar, les
économies les moins diversifiées du Golfe et ne disposant pas d'alternative au détroit d'Ormuz, le choc de croissance est encore plus violent :
leurs PIB réels devraient se contracter de 7 a 8%.

La situation macrofinanciére reste solide

De nouvelles révisions sont possibles au regard de la fragilité des négociations entre les Etats-Unis et Ll'lran. Néanmoins, la si-
tuation macrofinanciere des pays du Golfe ne souleve pas d'inquiétudes majeures. Au-dela des actifs extérieurs considérables gé-
rés par les fonds souverains de la région (plus de USD 4000 mds, soit 175% du PIB du CCG), et d'un endettement des gouvernements
a peine supérieur a 30% du PIB en moyenne, le maintien de cours mondiaux de l'énergie relativement élevés pourrait permettre d'ab-
sorber une partie des pertes subies durant la fermeture complete du détroit. Au niveau agrégé, le CCG devrait ainsi enregistrer des excé-
dents courants en 2026 (+2% du PIB contre +4,7% du PIB en 2025). En outre, le déficit budgétaire resterait contenu a moins de 2% du PIB.
La réorganisation des flux logistiques dans la région et le controle des prix sur les carburants ont également permis de contenir le risque infla-
tionniste induit par la crise. Bien qu’en hausse, l'inflation moyenne des pays du Golfe ne devrait pas excéder 2,5% cette année contre 1,7% en 2025.
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ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
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conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
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