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Au sein de la région Asie émergente, I'Inde et I'ln  donésie sont les deux
économies qui ont subi le plus de revers ces dernie rs mois.

Alors que la rupee et la rupiah se sont fortement d  épréciées depuis le début
de I'année, la seconde n’étant toujours pas stabili ~ sée, la croissance indienne
et la croissance indonésienne marquent le pas. Dans ce contexte, nous

revenons sur les principaux enjeux auxquels ces éco nomies sont

confrontées: pressions inflationnistes, vulnérabili té extérieure, fragilité des
finances publiques, problémes structurels sur fond d’incertitudes politiques
a l'approche des élections qui auront lieu au cours du premier semestre
2014.

RECHERCHE ECONOMIQUE
Rédacteurs :
Pauline Quinebeche

RECHERCHE ECONOMIQUE

D Disponible sur
A r
BANQUE DE GRANDE CLIENTELE / EPARGNE / SERVICES FINANCIERS SPECIALISES pp Sto €



2013 : une année

difficile pour ces deux
grandes économies
d’'Asie

Graphiqgue 1.Taux de change contre USD

(100: 01/01/2013)

Au sein de la région Asie émergente, I'Inde et I'Indonésie sont les deux économies
qui ont subi le plus de revers cette année.

D’une part, leurs devises respectives se sont fortement dépréciées depuis début
janvier : plus de 25% pour la rupiah indonésienne, plus de 13% pour la rupee
indienne. Mais si la rupee s’est réappréciée puis s’'est stabilisée depuis septembre,
ce n'est pas le cas de la rupiah indonésienne qui a atteint son plus bas depuis
novembre 2008 (graphique 1 ).

D’autre part, leur croissance ralentit : +5,8% et +4,7% en GA depuis le début de
'année contre +6,2% et +5,1% en GA en 2012 respectivement pour I'lndonésie et
I'Inde. (graphique 2 ).

Par ailleurs, la premiére économie d'Asie du Sud-Est et la troisieme économie
d’Asie font face a de nombreux enjeux a I'approche des élections. Le calendrier
politique sera effectivement chargé en 2014 : élections législatives en avril et
présidentielle en juillet en Indonésie, élections générales en mai en Inde.

Dans ce Flash, nous revenons sur les principaux enjeux auxquels ces deux
économies sont confrontées.

Graphique 2. Croissance du PIB (%, GA)

125 = USD/CNY ; .“l' 125
120 USD/KRW M- < | 120
------- USD/INR i 'K'( -/
115 = = = = USD/IDR ,;' l, ' |",l~\"\~« 115
— - — - USDIMYR W AN
110 USD/THB “"'A'"'.-" ! - 110
2
105 105
100 100 = Inde
Indonésie F
95 95
Source : Reuters Sources : sources nationales
90 : : : : : 90 L S
01/13 03/13 0513 0713  09/13  11/13 6 or 08 09 10 11 12 13
1. Pressions L'Indonésie et I'Inde sont confrontées a des pressions inflationnistes marquées

inflationnistes
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depuis cet été (graphique 3 ). Certes la dépréciation de la devise alimente en partie
ces pressions. Mais de nombreux facteurs internes expliquent aussi cette hausse
de prix.
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facteurs (saisonniers et décisions

...en raison de la En Indonésie, la conjonction de
hausse des prix de gouvernementales) a alimenté les pressions sur les prix de I'énergie et des produits
I'énergie et des alimentaires (graphique 4 ).
produits alimentaires
Parmi les facteurs saisonniers, les mauvaises conditions climatiques du début 2013

qui ont affecté les récoltes et la période du Ramadan qui est traditionnellement
synonyme d’une demande plus soutenue ont affecté le niveau des prix alimentaires
d’autant plus que la production de certaines récoltes (soja notamment) est moins
abondante cette année en raison d'un manque d'incitations de la part du
gouvernement pour soutenir ces productions. D'ou la nécessité de recourir aux
importations. Or la dépréciation de la roupie a renchéri le co(t de ces biens

importés.

La décision du gouvernement le 22 juin 2013 d’augmenter les prix de I'énergie
(+44% pour I'essence, +22% pour le diesel) afin de limiter le poids des subventions
et le risque sur le budget en cas d’augmentation soudaine du prix du pétrole a
alimenté les pressions inflationnistes. Cette décision s’est répercutée sur les prix
du transport et sur les prix des produits alimentaires qui étaient déja bien élevés.

Dans ce contexte, l'inflation est au-dessus de la barre des 8% depuis juillet (contre
+5,5% en mai et 5,9% en juin) bien supérieure a la cible établie par la Banque

Centrale a +/- 4,5%.

Graphique 4. Inflation en Indonésie (%)
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En Inde, si l'inflation sur les prix de gros a eu tendance a ralentir sur la premiéere
moitié de I'année pour atteindre +4,6% en mai, son plus bas depuis octobre 2009,
elle a de nouveau augmenté pour atteindre +7,5% en novembre. Parallelement,
l'inflation sur les prix de biens a la consommation (série récente et de plus en plus
regardée par la RBI dans sa conduite de la politique monétaire) est a des niveaux
trés élevés (11,2% en novembre) (graphiques 5a-5b ).

Certes, les contraintes d'offres liées aux problemes d'énergie, d'infrastructures
continuent de peser sur le niveau général des prix mais ce sont surtout les facteurs
climatiques (inondations au cours de I'été et cyclone Phailin en octobre) ; a I'origine
de la destruction de récoltes (céréales, oignons, légumes notamment) sur la cote
Est (Bihar, Jharkhand, Andhra Pradesh, Orissa) ; qui affectent les prix des produits
alimentaires® d’autant plus que (comme en Indonésie) les plantations ont été moins

nombreuses cette an néez.

! Notons que le prix de I'oignon, condiment trés utilisé dans la cuisine indienne, a augmenté de 290% en moyenne sur la période

aodt-octobre comparé a I'année précédente.
?Les producteurs ont di faire face a des codts importants, la mousson en 2012 n’ayant pas été bonne.

Flash 2012-916- 3



Graphique 5b. Prix a la consommation en Inde (%)
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Des pressions qui
devraient néanmoins
s'atténuer

2. Fragilités extérieures

Inde : vers une
amélioration
graduelle de la
balance courante ?
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Si ces pressions inflationnistes risquent de peser davantage sur le pouvoir d’achat
des ménages, elles devraient néanmoins étre contenues dans ces deux pays au
regard de la volonté affichée des autorités monétaires de maitriser l'inflation.

Si I'Inde présente un déficit structurel de son compte courant, I'lndonésie voit sa
situation extérieure se dégrader (graphique 6 ).

Graphique 6. Balance courante
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En Inde, le déficit courant a atteint 4,8% du PIB I'année passée principalement en
raison de I'aggravation du défit commercial (graphique 7a ). Sur le T3/2013, il s’est
réduit considérablement (-1,2% du PIB au T3/13 contre -4,8% du PIB au T2/13) en
raison d'un déficit de la balance commerciale moins prononcé, reflétant la bonne
performance des exportations et la contraction des importations (notamment d'or)
(graphique 7b-7c¢ ) du fait du manque de dynamisme de la demande domestique et
des politiques de restriction aux importations mises en place par le gouvernement
(encadré 1 plus bas).

Néanmoins, le déficit commercial devrait rester relativement élevé a court et moyen
terme étant donné :

(1) les importations inélastiques de pétrole qui représente plus de 35% des
importations du pays ;
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(2) si les exportations devraient augmenter de maniére globale, la hausse des
exportations dans le secteur manufacturier pourrait étre plus limitée en raison des
colts plus élevés des biens intermédiaires importés, des goulets d’étranglement et
d’une main d’ceuvre « inadéquate’» qui limitent la capacité du pays & exporter
davantage. Dans ce contexte, 'amélioration de la balance commerciale ne pourra
étre que graduelle.

Outre le déficit commercial, 'amélioration du marché du travail aux Etats-Unis
pourrait suggérer de plus fortes « remittances » permettant d’améliorer la situation
du compte courant.

Ces éléments suggereraient une amélioration de la balance courante : 'objectif
affiché par le ministre des finances est désormais de limiter le déficit courant a 56
milliards de dollars sur 'année fiscale 2013/2014° contre 88 milliards de dollars
'année passée.

Graphique 7a. Inde - Solde courant Graphique 7b. Inde - Commerce extérieur (%, GA)
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Graphique 7c. Importations indiennes
(données mensuelles, Mds USD)
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Indonésie : vers un En Indonésie, le solde du compte courant est passé en territoire négatif en 2012
déficit structurel du (une premiére depuis la crise de 1997) (-2,7% du PIB contre +0,2% du PIB en
compte courant ? 2011) et devrait continuer de se dégrader en 2013 (-3,6% du PIB depuis le début

de I'année). Ce déficit courant provient de la dégradation de la balance des biens
alors que la balance des services et celle des revenus sont également déficitaires
(graphique 8a ).

! L'Inde bénéficie d’'une main d'ceuvre qualifiée dans le secteur des services informatiques. En revanche, les entreprises
industrielles ont des difficultés a embaucher (voir la partie sur les enjeux structurels — I'éducation).

2 1/3 des remittances en Inde proviennent des Etats-Unis.

}Le premier semestre de I'année fiscale 2013/2014 affiche un déficit courant de 27 milliards de dollars contre 38,2 milliards de
dollars sur la méme période I'année passée.

Flash 2012-916- 5
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Graphique 8a. Indonésie - Solde courant
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Le déficit de la balance commerciale s’explique a la fois par la dépréciation du
change et par la baisse du cours des matiéres premiéres qui ont affecté les
exportations en valeur® alors que la croissance des importations est restée -
jusqu'a présent - relativement dynamique méme si celle-ci tend a ralentir ces
derniers mois (graphique 8b ). Alors que les exportations indiennes marquent un
rebond, ce n'est pas (encore) le cas des exportations indonésiennes (en valeur) qui
se composent principalement de matieres premieres (le charbon, le pétrole brut, le
gaz et I'huile de palme représentent pres de 40% des exportations du pays).

De maniere plus détaillée, si la balance commerciale hors pétrole et gaz est
repassée dans le vert au T3/13, celle liée au pétrole et au gaz s'est détériorée
davantage pesant ainsi sur le déficit commercial total (graphique 8c ) et donc sur le
déficit courant. Effectivement, alors que les exportations de pétrole et de gaz se
contractent (-16,4% en GA en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013
contre -8,7% en GA en 2012 et +52,4% en 2011), les importations de pétrole et gaz
ont augmenté de +20,6% au T3/13 et ce malgré la décision du gouvernement
d'augmenter le prix de I'essence et du diesel. Or ces importations pourraient rester
soutenues du fait (1) du faible niveau de la devise qui renchérit le colt des biens
importés, (2) de la tendance a la baisse des réserves et de la production de pétrole
alors que le pays a besoin d'énergie pour soutenir son développement (graphique

8d).
Graphique 8b. Indonésie - Commerce extérieur Graphique 8c. Indonésie - Balance commerciale
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! Notons que les exportations en volume ne sont pas affectées. Les exportations liées a I'extraction miniere (charbon, cuivre,
bauxite) ont méme augmenté de 23,3% en GA en volume sur les sept premiers mois de 2013 (contre +7,2% en GA en 2012) alors
gu’'elles se sont contractées de -3,3% en GA en valeur (contre -7,2% en GA en 2012).

Flash 2012 —-916- 6
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Dans le contexte d'un ralentissement imminent du QE, la volatilité des flux de
capitaux est une source d'inquiétude pour ces pays. Les IDE ne suffisent pas a
couvrir le financement du déficit courant, ce qui rend I'Inde et I'Indonésie
dépendantes des capitaux plus volatiles pour assurer leur financement extérieur.
Or les investissements de portefeuille et les autres investissements ont subi des
sorties nettes au T3/13: -10,6 milliards de dollars pour I'Inde, -247 millions de
dollars pour I'lndonésie (graphique 9 ).

Graphique 9. Flux nets d'IDE, d'investissements de
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Dans ce contexte, les entrées de capitaux ne suffiraient pas a financer le déficit
courant au vu de I'évolution des réserves de change. Entre avril et novembre 2013,
celles-ci ont diminué de plus de 10 mds de dollars dans ces deux pays
représentant une baisse de 3,5% pour I'Inde et de 9,6% pour I'lndonésie. Leur
évolution est & surveiller méme si elles restent & des niveaux soutenables au
regard des dernieres données (équivalent a 8,5 mois d'importations en novembre
pour I'lnde et 6,2 mois d'importations en octobre pour I'lndonésie) (graphiques
10a-10b).
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Graphique 10b. Réserves de change
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3. Resserement de la
politique monétaire
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Face aux pressions inflationnistes, a la dépréciation de la devise et au déficit du
compte courant, les banques centrales indonésienne et indienne ont resserré leur
politique monétaire dés le mois de juin et juillet respectivement (graphique 11 ).
D'une part, la banque centrale indonésienne a relevé a cing reprises son taux
directeurs passant de 5,75% en mai a 7,5% en novembre. D'autre part, la RBI a
commencé a prendre des mesures restrictives dés juillet sans pour autant relever
son principal taux repo®. Le mois de septembre a été marqué par l'arrivée du
nouveau gouverneur, Rajan, a la téte de la banque centrale indienne qui a décidé
de relever le taux repo a deux reprises passant de 7,25% en aolt a 7,75% en
octobre tout en revenant sur les mesures mises en place durant I'été.

Les premiers effets de ces politiques plus restrictives commencent a se faire
sentir ;: d’'une part, l'inflation — bien que trés élevée — a ralenti passant de 8,8% en
ao(t a 8,4% en novembre en Indonésie; d'autre part, le déficit du compte courant
s'est légerement réduit en Indonésie (-8,4 milliards de dollars contre -9,9 milliards
de dollars au T2/13) et s’est fortement réduit en Inde au T3/13 (-5,2 milliards de
dollars contre -26,9 milliards de dollars au T2/13).

Néanmoins de nouvelles hausses de taux ne sont pas a exclure étant donné le
niveau toujours élevé de l'inflation et le déficit courant et ce dans le contexte d'un
prochain ralentissement du QE par la Fed. Ce qui pourrait continuer de contraindre
la croissance d’autant plus que les autorités budgétaires ne bénéficient que de peu
de marge de manceuvre.

Graphique 11. Taux d'intérét directeur (%)
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! Le taux MSF (taux auquel la RBI préte aux banques commerciales en manque de liquidités) est notamment passé de 8,25% a

10,25%.

Flash 2012 -916- 8
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4. Des finances Ces deux pays (particulierement I'lnde) sont contraints par leur politique budgétaire
publiques fragiles (graphique 12a ) a quelques mois des élections.
Graphique 12a. Déficit budgétaire (% du PIB)*
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Inde : risque de En Inde, si I'objectif du ministre des finances est de réduire le déficit budgétaire a
dérapage 4,8% du PIB contre 5,2% du PIB sur I'année fiscale passée, sur la période Avril-
Octobre, le déficit atteindrait déja 84,4% de la cible fixée par le gouvernement pour

I'ensemble de I'année’. Cet objectif nous semble dés lors trés ambitieux.

Effectivement, le ralentissement de la croissance devrait peser sur les recettes. Du
c6té des dépenses, le poids des subventions (18% des dépenses publiques, 2,6%
du PIB sur 2012/2013) (graphique 12b ) rend les finances publiques plus sensibles
a tout mouvement de prix. Et, les élections qui approchent poussent le
gouvernement a prendre certaines mesures « populaires » qui visent a aider les
populations rurales’.

Enfin, notons que I'année qui précede les élections n'a jamais été marquée par une
consolidation budgétaire et que si I'on prend lI'ensemble des administrations
publiques (gouvernement central et gouvernements locaux), le déficit budgétaire a
atteint 7,2% du PIB I'année passée et pourrait étre encore plus important cette
année.

Graphique 12b. Inde - Structure des dépenses
(2012-2013, %)
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Source : Ministére des finances Inde

! selon le gouvernement, I'année fiscale correspond a la période avril-mars.
2 Début septembre, la Chambre Haute du Parlement a approuvé la loi sur la sécurité alimentaire qui devrait colter 20 milliards de
dollars par an. Ce plan subventionnera le blé, le riz et les céréales et profitera a 2/3 des Indiens.
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Indonésie : volonté En Indonésie, historiquement, le déficit budgétaire a été contenu (autour de -2% du
d’optimisation PIB). Or le ralentissement de la croissance devrait peser sur les recettes cette
année alors que les dépenses continuent d’augmenter (graphiques 12c, 12d ).

Graphique 12c. Indonésie - Recettes et Dépenses Graphique 12d. Indonésie - Structure des dépenses
(trillion IDR) (trillion IDR)
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L'objectif du gouvernement est de ramener le déficit budgétaire a 1,7% du PIB en
2014 contre 2,4% du PIB en 2013 via notamment une meilleure allocation des
dépenses. Les autorités prévoient de réduire le poids des subventions (qui
représentait 34% des dépenses publiques®, 4,2% du PIB en 2012) dans les
dépenses ainsi que le poste « voyage d’affaire » tout en privilégiant le
développement des infrastructures et les services de santé. L'autre priorité du
gouvernement est de renforcer les actions menées par la Banque Centrale afin de
parvenir a maitriser le déficit du compte courant (encadré 1). Ces mesures
pourraient également permettre de répondre au ralentissement de I'investissement.

Encadré 1. Mesures visant a maitriser le défi cit du compte courant

Inde :

Mi-Ao(t, le gouvernement a mis en place des mesures visant a :

(1) réduire le déficit du compte courant via la compression des importations d’or, d’argent, de pétrole et de biens
« non-essentiels » (biens d’équipement tels que les télévisions). Notons que depuis plusieurs années, I'lnde est le
premier importateur mondial d’or physique : ces importations d’or représentent 10% des importations totales du
pays. Dans ce contexte, les taxes a I'importation d’or ont été relevées a trois reprises depuis le début de I'année
passant de 6% en janvier 2013 a 10% en aodt.

(2) favoriser les entrées et réduire les sorties de capitaux (les « remittances » effectuées par les résidents indiens
ont notamment été limitées a 75 000 USD par année fiscale contre 200 000 USD auparavant).

Indonésie :

En aoit, les autorités budgétaires ont dévoilé une série de mesures d'urgence (incitations fiscales pour les
exportateurs notamment) visant & maitriser le niveau du déficit courant. D’autres mesures sont attendues. Selon
le conseil de coordination de l'investissement (BKPM) début novembre, le gouvernement prévoit de libéraliser les
investissements en favorisant les investissements étrangers dans les opérations portuaires et aéroportuaires
ainsi que dans dautres secteurs tels la pharmacie, les télécommunications ou encore [industrie
cinématographique. Ces décisions devraient étre formalisées d'ici la fin de I'année : la liste « négative » des
investissements (Negative Investment List) devrait étre révisée prochainement, une premiére depuis mai 2010.

Ainsi, cet environnement macroéconomique fragile a pesé sur la croissance de ces
pays, bien en-dessous de leur potentiel, et pourrait continuer de la contraindre.

! A noter que les subventions liées au pétrole représentent 14% des dépenses publiques.
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5. Ralentissement de la La croissance est passée sous la barre des 5% en Inde (bien loin de son niveau de
croissance 8,5%/an en moyenne sur la période 2005-2011), sous la barre des 6% en
Indonésie (en-deca de ses niveaux « habituels » de plus de 6% sur 10 trimestres

consécutifs du T4/2010 au T1/2013).

C’est bien le manque de dynamisme de la demande domestique qui semble peser
sur la croissance. D'une part, la croissance des investissements (25% du PIB en
Indonésie, 35% du PIB en Inde) a été divisée par 2 entre 2012 et 2013 en
Indonésie en raison notamment d’'un ralentissement prononcé de l'investissement
hors-construction et est tres faible en Inde. D’autre part, la consommation privée -
qui représente 55% du PIB en Indonésie, 62% du PIB en Inde — ralentit (tableau
la, 1b).

Or la hausse de l'inflation, impliqguant un resserrement de la politique monétaire (de
maniére particulierement importante en Indonésie), devrait impacter encore
davantage la consommation et l'investissement.

Tableau 1 a. Indonésie : PIB et composantes (%, GA)

2011 2012 2013 T3-12 T3-13
PIB 6,5 6,2 58 6,2 56
Conso. privée 4,7 53 53 5,6 55
Conso publique 3,2 2,2 3,8 -2,8 8,8
Investissement 8,7 9,9 4,8 9,8 4,5
Exportations 13,8 2,2 4,6 -2,6 5,3
Importations 13,4 6,7 1,4 -0,2 3,8

Source: Statistics Indonesia

Tableau 1b. Inde : PIB et composantes (%, GA)

2011 2012 2013 T3-12 T3-13
PIB 6,3 50 4,6 52 4,8
Conso. privée 7,9 3,9 1,9 35 2,2
Conso publique 8,7 4,2 4,7 6,9 -1,1
Investissement 4,7 1,7 0,7 1,1 2,6
Exportations 15,7 3,3 7,6 5,0 16,3
Importations 21,4 6,9 0,6 9,5 0,4

Source: CSO

Dans ce contexte, la croissance devrait rester en-deca du niveau des années
passées d'autant plus que ces deux pays font face a des enjeux structurels

importants. Parmi ceux-ci : les infrastructures qui sont a l'origine de goulets
d'étranglement, la démographie, I'éducation...

6. Enjeux structurels Certes, le répit laissé par la Fed aura permis quelques réformes d’'importance aussi
nécessité des réformes bien sur le plan budgétaire que monétaire (hausse des taux, mesures pour contenir
les importations et favoriser les exportations...). Mais ces deux économies ont
besoin de réformes structurelles de grande ampleur pour soutenir leur croissance

de moyen-terme.

Déficience et déficit en Talon d’Achille des économies indienne et indonésienne, les infrastructures
infrastructures constituent un élément important des politiques publiques. En Inde, le 12éme plan
(2012-2017) prévoit 1000 milliards de dollars d'investissements dans les
infrastructures™ (gestion de I'eau, notamment permettant de limiter I'inflation sur les
produits alimentaires...). En Indonésie, le programme pour l'accélération et
'expansion du développement économiquel du pays prévoit un investissement de
468 milliards de dollars (dont 51% devrait étre financé par le secteur privé) pour le
développement des infrastructures entre 2011 et 2015.

Si les besoins d'infrastructures aussi bien en termes de quantité que de qualité
devraient étre de plus en plus grand en raison notamment du rattrapage
d’'urbanisation (graphiques 13a-13b ) dans ces pays, I'environnement des affaires’
et la montée de la corruption sont des éléments qui pourraient remettre en cause
les objectifs d’investissement mentionnés précédemment. Notons que les premiers
effets des mesures annoncées en septembre 2012 concernant I'ouverture aux
investisseurs se font toujours attendre en Inde : les IDE dans la grande distribution
ne se sont pas concrétiseés.

! Leurs carences colteraient de 1 & 2 points de croissance selon la commission au plan.
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L'avantage démographique de ces deux pays est indéniable : potentiel de la classe
moyenne, faible taux de dépendance® (graphique 13 ). Néanmoins, le taux de
participation a la population active” total mais aussi et surtout celui concernant les
femmes est relativement faible. L’Inde et I'Indonésie sont parmi les pays (avec la
Malaisie) ou I'écart entre le taux de participation a la population active des hommes
et des femmes est le plus élevé (tableau 2). Or la participation des femmes a la vie
professionnelle fait partie des éléments qui ont favorisé le développement
économique de la Chine.

Cette faiblesse du taux de participation contraindrait ces pays a bénéficier
pleinement et longuement de leur avantage démographique.

Tableau 2. Démographie

Graphique 14. Taux de dépendance (%)
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Le dividende démographique favorable, précédemment évoqué, rend nécessaire
I'entrée des populations jeunes sur le marché de I'emploi. Néanmoins, le niveau
d’éducation et de formation est faible et/ou peu adaptée au marché du travalil
(tableaux 3a-3b )°. Cette situation contraint les entreprises : en ne trouvant pas de
diplomés immédiatement employables, certaines sont «dans [I'obligation »
d’investir dans la formation.

! Master Plan for the Acceleration and Expansion of Indonesia's Economic Development (MP3EI). ‘

2 Selon le classement Doing Business 2014, I'Indonésie et I'Inde sont classées respectivement a la 120°™ (contre 116 en 2013) et
134°™ place (contre 131 en 2013) sur 189 économies derriére les Philippines (108) et le Viét Nam (99).

% Le ratio de dépendance est calculé comme un rapport entre la population dépendante (moins de 14 ans et plus de 65 ans) et la

population active.

“ Le taux de participation a la population active est la proportion de la population &gée de 15 a 64 ans qui est économiquement
active. Il s’agit de toutes les personnes qui fournissent du travail pour la production de biens et de services au cours d'une période

donnée.

® L’Inde aurait par exemple besoin de plus de main d’'ceuvre dans l'industrie.
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Tableau 3a. Taux d'alphabétisation (%)

Total Hommes Femmes
Indonésie 92 95 89
Inde 63 75 51
Chine 94 97 91
OCDE 98 99 97

Source: Banque Mondiale

Tableau 3b. Taux de scolarisation (%)

Secondaire Tertiaire
Inde 81 25
Indonésie 63 18
Chine 81 27
OCDE 99 68

Source: Banque Mondiale

Quelle(s) incertitude(s) Face a ces enjeux économigues évoqués, nous revenons brievement sur les
politique(s) ? perspectives politiques.

En Indonésie, les prochaines élections législatives auront lieu en avril. Elles seront
suivies par les élections présidentielles en juillet. Or le président Susilo Bambang
Yudhoyono actuellement au pouvoir depuis 2004 ne peut pas briguer un troisieme
mandat. Dans ce contexte, 2014 pourrait marquer un tournant pour le pays avec de
nouveaux leaders au pouvoir. Une montée des tensions sociales n’'est pas a
exclure en raison de négociations salariales tendues (fin octobre), des pressions
inflationnistes ou encore des affaires de corruption qui sont de plus en plus
courantes ces derniers mois.

En Inde, les résultats des élections régionales de début décembre ont mis a mal le
parti du Congrés au pouvoir depuis 2004 et soulignent une nette victoire du parti
nationaliste hindou (le Bharatiya Janata Party) et une montée du parti anti-
corruption (Aam Admi) créé a la suite des manifestations de fin 2011 (tableau 3).
Ce scrutin, en ayant eu lieu dans 5 des 28 états, ne reflete que peu la tendance
nationale mais pourrait laisser présager la possibilité de changement ou d'une
alternance lors des élections générales de mai 2014.

Tableau 3. Résulats des élections régionales (nombre  de siéges obtenus)

Partis Régions Chhattisgarh Delhi Lvrlzgzzs Rajasthan Mizoram
Bhara;i;litianata 49 31 165 162 -
indr il | : s a0
Aam Aadmi Party - 28 - - -
Autres 2 3 7 16 6

source: Commission des élections

Ainsi, le niveau élevé d'inflation, le ralentissement de la croissance, les affaires de
corruption affectant la classe politique sont parmi les éléments qui pourraient voir
de nouveaux leaders arriver au pouvoir dans ces deux pays. Dans ce contexte, ces
élections pourraient étre lI'occasion de mettre en place des réformes de grande
ampleur.
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Conclusion Le niveau faible des devises de ces deux pays reflete bien la fragilité de leurs
fondamentaux économiques.

Si la devise indienne s’est appréciée depuis septembre pour se stabiliser en raison
notamment de la réduction du déficit courant et de l'arrivée de Rajan® & la téte de
la RBI permettant de redonner confiance aux investisseurs, la devise indonésienne
ne s’'est pas (encore) stabilisée : les mesures prises par le gouvernement tardent a
montrer leurs effets et le pays est affecté par la baisse du prix des matieres
premieres.

Ainsi, la plus faible croissance devrait se poursuivre a court-terme étant donné les
enjeux auxquels ces pays sont confrontés. Parmi ces défis, les pressions
inflationnistes et le déficit du compte courant (méme si celui-ci s’est fortement
réduit en Inde) — qui vient s’ajouter au déficit budgétaire (méme si celui-ci reste a

des niveaux soutenables en Indonésie) - ont amené les banques centrales a
resserrer leur politique monétaire.

Dans ce contexte économique et politique incertain a I'approche des élections et
face au ralentissement imminent du QE par la Fed, la défiance des investisseurs
pourrait de nouveau se faire sentir. Or ces pays ont besoin des investissements
pour financer leur déficit courant et leurs infrastructures « déficientes » et continuer
a soutenir leur développement. Ainsi, les élections de 2014 pourraient étre vues
comme une opportunité afin de mettre en ceuvre des réformes structurelles. D’ici la
et sans réforme structurelle de grande ampleur, les devises indienne et
indonésienne devraient rester a des niveaux faibles.

! ancien chef économiste du FMI, conseiller informel du premier ministre Singh entre 2008 et 2012 puis conseiller économique en
chef du gouvernement I'année passée
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