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STRUCTURE DES ÉCHANGES  

 

Catégorie OCDE (2024) : 3/7  
Notes agences (SP / Moody’s / Fitch) : BBB-/Baa3/BBB-  

Monnaie locale : roupie indienne (INR) / Régime de change : flottant administré 
Horizon neutralité climat : 2070  

 

Evolution des risques : Stable  
Environnement macroéconomique et financier :  

• Vulnérabilité de la croissance : La croissance indienne a atteint +8,2% pour l’exercice budgétaire terminé en mars 2024, 
dépassant ainsi les prévisions de marché pour la 3ème année successive. Les perspectives de croissance pour l’exercice 
budgétaire en cours (FY 2024/25) restent bien orientées mais plus modérées, comprises entre +6,5% et +7,2%. Les 
dépenses publiques d’investissement, la consommation des ménages, ainsi que le dynamisme du secteur des services 
soutiendraient l’activité.  

• Vulnérabilité des comptes publics : Le gouvernement poursuit dans la voie d’une réduction progressive du déficit public, 
qu’il prévoit de ramener à −4,9% du PIB sur l’exercice budgétaire en cours (après −5,6% et −6,4% du PIB lors des deux 
précédents exercices). Le ratio dette/PIB est relativement élevé mais stable (autour de 82% du PIB) malgré l’augmentation 
de la dette nominale, grâce à la dynamique du PIB. La dette publique indienne est majoritairement libellée en monnaie 
nationale (environ 96% du total) donc peu sensible à une dépréciation de la roupie et dispose d’une maturité moyenne 
supérieure à 8 ans, ce qui limite le risque de refinancement. 

• Vulnérabilité extérieure : Le niveau de vulnérabilité externe s’est amélioré grâce à la réduction du déficit courant et le 
renforcement des réserves de change qui s’élèvent à 679 Md$ à mi-août 2024 (soit plus de 8 mois d’importations). Celle-ci 
couvrent la totalité de la dette externe du pays. Dans ce contexte, les pressions baissières sur la roupie se sont modérées 
mais la monnaie reste sensiblement sous son niveau de 2021. La banque centrale reste vigilante et devrait continuer à 
intervenir sur le marché des changes en cas de besoin.  

• Vulnérabilité du secteur bancaire : L’amélioration des ratios bancaires se poursuit grâce aux diverses mesures de soutien 
mises en place par le gouvernement. Le taux de NPL a baissé à 2,8% en mars 2024 (contre 3,8% en mars 2023).  

Environnement politique et gouvernance :  
• Stabilité socio-politique : Comme attendu, le Premier ministre, Narendra Modi a été reconduit pour un 3ème mandat 

consécutif de 5 ans lors des élections générales d’avril-juin 2024. L’élan de réformes structurelles devrait se poursuivre 
puisque l’Alliance nationale démocratique (NDA), dirigée par le parti du Premier ministre, le Bharatiya Janata (BJP), a obtenu 
la majorité des sièges au sein de la chambre basse du parlement.   

• Climat des affaires : Le climat des affaires est en constante amélioration, favorisé par les diverses réformes et mesures 
entreprises par le gouvernement (mise en place de la TVA unique, ouverture de certains secteurs à l’investissement privé, 
programme de relance des infrastructures…). En juillet 2024, le gouvernement a annoncé une réduction du taux d’imposition 
des entreprises étrangères de 40% à 35%, ainsi qu’une simplification des règles relatives aux IDE en juillet 2024. Il a proposé 
également de modifier la loi sur les douanes afin de faciliter le dédouanement des importations.  

Environnement et politique du climat :  
• Vulnérabilité climatique : Le système énergétique indien repose essentiellement sur l’usage du charbon pour la production 

électrique (soit environ 75% de la production d’électricité). Concernant les énergies renouvelables, l’Inde s’est fixée pour 
objectif d’augmenter sa part installée et d’attendre 40% d’énergie renouvelable dans le mix électrique du pays d’ici 2030. Le 
pays ne devrait cependant pas abandonner l’usage du charbon puisque des nouvelles installations sont en phase de 
construction afin de pouvoir répondre aux besoins internes.  

FORCES 

• Taille du marché interne, démographie favorable  
• Secteur de services de pointe  
• Amélioration de l’environnement des affaires  
• Dette externe faible, réserves en devises 

confortables  
• Continuité politique  
 

FAIBLESSES 

• Dépendance énergétique  
• Infrastructures défaillantes et insuffisantes 
• Protectionnisme, lourdeurs administratives 
• Pauvreté, inégalités  
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS 

 
Répartition de la VA (%, exercice budgétaire 2023-2024) 

 

Source: Ministry of Statistics & Program Implementation 
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1. SITUATION ECONOMIQUE   

• Une croissance robuste 

La croissance indienne a atteint +8,2% lors de 
l’exercice budgétaire 2023/24 (terminé en mars 2024), 
après +7,0% sur l’exercice précédent, dépassant ainsi 
les prévisions de marché pour la 3ème année successive. 
La croissance a été en particulier soutenue par le 
dynamisme de l’investissement et par la consommation 
des ménages.  

Au T1 de l’exercice budgétaire en cours (avril 2024-
juin 2024), la croissance a atteint + 6,7% en g.a. (après 
+7,8% lors du trimestre précédent et +8,2% sur la même 
période l’an passé), pénalisée par les restrictions 
imposées aux activités gouvernementales (réduction 
des dépenses) en raison du code de conduite lors des 
élections générales1 et par les conditions 
météorologiques défavorables (vagues de chaleur). Les 
données sous-jacentes restent néanmoins positives 
avec notamment une hausse de la consommation privée 
et une légère amélioration de l’investissement (malgré la 
chute de l’investissement public).  
A noter que les indicateurs de confiance dans les 
services et l’industrie manufacturière sont en 
expansion (cf. graphique ci-dessous), alors que les 
carnets de commandes, en particulier domestiques, 
sont bien orientés. L’indicateur PMI relatif aux services 
a par ailleurs atteint un point haut à 60,9 pts en août 
2024, dépassant ainsi sa moyenne de long terme.  

 
L’activité est ainsi prévue plus robuste dans les 
trimestres à venir. L'investissement serait tiré par les 
investissements publics en infrastructures, mais 
aussi privés (dans les logements en particulier), dans 
un contexte de dynamisme du crédit bancaire2. Le 

 
1 Les élections générales en Inde se sont déroulées d’avril à juin 
2024. 
2 L’atténuation des risques liés au secteur bancaire permet aux 
banques publiques de soutenir le crédit. Les taux de prêts non 
performants (NPL) sont en amélioration constante après le pic de 
11% observé en 2017. Il atteint s’élève ainsi à 2,8% du total des 
prêts en mars 2024.  
3 Fin août 2024, l’agence Moody’s a révisé à la hausse sa prévision de 
croissance pour l’Inde à +7,2% pour l’exercice budgétaire en cours 
FY2024/25 (contre +6,8% précédemment) et de +6,6% pour l’exercice 
FY 2025/26 (contre +6,4% auparavant). La banque centrale (RBI) 

ralentissement des prix (Cf. détails ci-dessous) 
soutiendrait également la consommation des ménages. 

 

Finalement, pour l’exercice budgétaire en cours 
(2024/2025) qui se termine en mars 2025, les 
perspectives de croissance sont comprises entre 
+6,5% et +7,2% selon les dernières prévisions3.  
 

• Une banque centrale vigilante face aux 
pressions inflationnistes 

Face aux fortes pressions inflationnistes en 2022, la 
banque centrale (RBI) avait relevé son taux directeur 
(repo) de 225 points de base à 6,25% en 2022, puis 
une nouvelle hausse de 25 pdb est intervenue en 
février 2023, portant le taux à 6,5%, resté inchangé 
depuis.  
Malgré le repli de l’inflation observé depuis la mi-2023 
avec un point bas atteint en juillet à 3,6%, soit le niveau 
le plus faible depuis août 2019, celle-ci est restée en 
moyenne dans la moitié supérieure de la fourchette cible 
de la banque centrale de 4% (+/-2%) sur les 7 premières 
mois de l’année. Dans ce contexte, la RBI a maintenu 
son taux directeur (repo) à 6,5% lors de la réunion 
d’août 2024. Un assouplissement de la politique 
monétaire pourrait toutefois intervenir d’ici la fin 
d’année si la diminution de l’inflation se confirmait.    

 
 

• Poursuite de l’amélioration des ratios 
bancaires  

Tous les efforts entrepris par le gouvernement 
indien (recapitalisation, restructuration des banques 
publiques4, ouverture du capital, création d’une entité 
pour absorber une partie des créances douteuses...) 
semblent porter leurs fruits. Selon le rapport de la 
banque centrale (juin 2024), le ratio des capitaux propres 

prévoit également une croissance à +7,2% pour l’exercice budgétaire 
en cours (prévision de juin 2024), tandis que le ministère des Finances 
est un peu moins optimiste et prévoit une croissance comprise +6,5% 
et +7% (juillet 2024). 
4 Depuis 2011, le secteur bancaire indien avait en effet été fragilisé par 

la détérioration du bilan des entreprises qui s’est traduit par une 
dégradation des actifs du secteur. Le gouvernement a annoncé un plan 

de recapitalisation des banques publiques en octobre 2017 et un 

processus de restructuration des banques a également été mis en 

place.  
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du secteur bancaire sur les actifs pondérés des risques 
est à 16,8% (après 17,1% en mars 2023).  
Le taux des prêts non performants bruts évolue de 
nouveau favorablement avec une baisse à 2,8 % en 
mars 2024 (contre 3,9% en mars 2023).   
 

2. FINANCES PUBLIQUES  

• Vers une nouvelle réduction du déficit public  

Le déficit public du gouvernement central pour 
l’exercice 2023/24 (terminé en mars 2024) a atteint 
−5,6% du PIB (contre −6,4% du PIB lors de l’exercice 
précédent). Ce résultat est meilleur qu’anticipé dans le 
budget (−5,9% du PIB). Le déficit demeure cependant 
encore supérieur au niveau d’avant crise sanitaire 
(−3,7% en moyenne sur la période 2016 à 2019). La 
collecte des recettes est restée dynamique, favorisée 
par la hausse de l’activité, et la réforme de la taxe sur les 
produits et services (GST) de 2016, qui arrive à maturité.  

Pour l’exercice budgétaire 2024/25 (en cours jusqu’en 
mars 2025), le gouvernement prévoit de ramener le 
déficit de −4,9% du PIB (contre −5,1% du PIB prévus 
dans le budget intérimaire de février). Ce changement 
d’objectif est en partie lié à la remontée de dividendes 
record de la banque centrale au gouvernement central, 
estimée à 0,64% du PIB. 

Le budget prévoit une hausse des dépenses de 0,2% 
par rapport au budget précédent. Les dépenses 
d’investissements dans les infrastructures restent 
prioritaires et devraient représenter 3,4% du PIB (contre 
3,3% du PIB lors de l’exercice précédent). Le 
gouvernement a aussi annoncé diverses mesures 
fiscales, telles qu’une hausse de la taxe sur les plus-
values, l’exonération des droits de douane sur 25 
minéraux critiques et la réduction de 6% des droits de 
douane sur l’or et l’argent5. Le budget est basé sur une 
prévision de croissance du PIB en volume comprise 
entre 6,5% et 7% (10,5% du PIB en nominal), en ligne 
avec les prévisions de croissance les plus récentes.  

• Une dette publique essentiellement 
domestique  

La dette publique indienne a atteint un pic à 88,4 % 
du PIB sur l’exercice budgétaire 2020/21. Depuis, ce 
ratio a eu globalement tendance à diminuer favorisé 
par le rebond de l’activité mais reste au-dessus de son 
niveau d’avant crise covid (70% du PIB en moyenne 
entre 2016 et 2019). Pour l’exercice 2023/24 terminé en 
mars 2024, il aurait atteint près de 82,7% du PIB (après 
81,7% du PIB lors de l’exercice précédent). Pour 
l’exercice en cours (FY 2024/25), le ratio dette/PIB est 
attendu relativement stable autour de 82,5% du PIB.  

La dette est principalement libellée en monnaie 
nationale (environ 96% du total), donc peu sensible à 

 
5 Le budget a mis en évidence un certain nombre d'autres domaines 
prioritaires pour le gouvernement, notamment autour du 
développement agricole, de la création d'emplois, de l'amélioration des 

une dépréciation de la roupie indienne face au dollar. 
Sa maturité moyenne est supérieure à 8 ans, ce qui 
limite le risque de refinancement, et l’exposition aux non-
résidents est très limitée (seuls environ 5% du total de la 
dette serait détenu par les non-résidents). Ainsi, elle 
n’est pas source de risque à ce stade. Le pays dispose 
en outre d’un accès aisé aux différentes sources de 
financement, favorisé notamment par son rating 
souverain Investment grade auprès des 3 principales 
agences de notation.  

La dette publique devrait par ailleurs diminuer 
lentement, prévue autour de 79,9% du PIB à l’horizon 
2028/2029, selon les prévisions du FMI. Elle resterait 
donc supérieure au ratio limite de dette/PIB préconisé 
par le Fiscal Responsability and Budget 
Management (FRBM Comittee Report) qui est à 60%. 

 

3. POSITION EXTÉRIEURE 

• Réduction du déficit courant en 2023/24   

La balance commerciale indienne est 
structurellement déficitaire. Les exportations de biens 
(articles de bijouterie, textiles, métaux, produits agricoles 
et chimiques) ne compensent pas les besoins 
d’importations, d’énergie principalement (pétrole et 
dérivés), mais aussi d’or.  

Les exportations de services à contenu 
technologique (informatique, etc.) compensent en 
partie le déficit commercial. Les transferts de 
travailleurs expatriés constituent également une 
ressource importante pour couvrir une partie du déficit 
de la balance courante.  

Lors de l’exercice budgétaire 2023/2024 (terminé en 
mars 2024), le déficit courant s’est nettement réduit à 
−0,7% du PIB (après −2% du PIB précédemment), en 
lien avec la réduction du déficit de la balance 
commerciale et la hausse de l’excédent de la balance 
des services.  

Pour l’exercice budgétaire en cours (2024/25), le 
déficit courant devrait à nouveau se creuser, prévu à 
−1,4% du PIB. Sur les 4 premiers mois de l’année 
budgétaire (avril à mi-juillet 2024), le déficit de la balance 
commerciale (biens et services) s’est d’ores et déjà 
élargi à 31,1 Md$ (après 27,5 Md$ sur la même période 
l’an passé). La hausse des exportations de +6,6% sur 
cette période n’a pas compensé celle des importations 
qui ont progressé de +7,3%, tirée par le dynamisme de 
la demande interne. 

• Une destination privilégiée des IDE, 
malgré la nette baisse enregistrée en 2023  

L’Inde demeure l’une des principales destinations 
d’IDE au niveau mondial. En 2023, le pays a 

compétences de la main-d'œuvre et du renforcement du secteur 
manufacturier. Plus de détail ici.  
 

https://theleaflet.in/economic-impact-of-rbis-record-dividend-to-government/#:~:text=The%20Reserve%20Bank%20of%20India%20(RBI)%20decided%20to%20pay%20a,it%20paid%20%E2%82%B987%2C416%20crore.
https://theleaflet.in/economic-impact-of-rbis-record-dividend-to-government/#:~:text=The%20Reserve%20Bank%20of%20India%20(RBI)%20decided%20to%20pay%20a,it%20paid%20%E2%82%B987%2C416%20crore.
https://www.indiabudget.gov.in/doc/Budget_Speech.pdf?ref=static.internetfreedom.in
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cependant chuté au classement mondial établi par la 
CNUCED à la 15ème position (après avoir été la 8ème 
destination des IDE en 2022). Le pays a reçu un peu 
plus de de 28 Md$ des flux d’IDE entrants, contre 
49 Md$ en 2022, soit une baisse de 43%. Les tensions 
politiques au Moyen Orient et en Europe, ainsi que les 
conditions de liquidités plus serrées ont affecté 
l’évolution des IDE vers les pays émergents (en baisse 
de 7% en 2023). L’Asie est la zone émergente qui a le 
plus souffert avec une baisse de 8% des flux d’IDE 
par rapport à 2022 (contre −3% pour l’Afrique et −1% 
pour l’Amérique latine). 

• Une dette externe faible  

La dette externe indienne demeure relativement 
faible, estimée à près de 663,8 Md$ en mars 2024, soit 
18,7% du PIB (après 19% du PIB en mars 2023). La part 
publique (gouvernement) s’élève à 22,4% du total de 
la dette externe fin mars 2024.  

Les réserves de change brutes restent très 
confortables à 679 Md$ à mi-août 2024, et couvrent la 
totalité de la dette externe du pays.  

• Des pressions baissières persistantes sur la 
monnaie 

  
En 2022, la roupie indienne a eu tendance à se 
déprécier régulièrement (cf. graphique ci-dessus) dans 
un contexte d’inflation persistante, de sorties des 
capitaux, ainsi que de dégradation du solde courant liée 
à la hausse des prix de l’énergie. Depuis, les pressions 
baissières sur la monnaie, bien que nettement plus 
modérées, n’ont pas permis à la roupie indienne de 
se redresser. Celle-ci reste 12% sous son niveau de fin 
2021.  

Le déficit courant persistant et prévu en 
augmentation, ainsi que l’assouplissement de la 
politique monétaire si plus marqué que celui 
américain, pourraient maintenir les pressions 
baissières sur la roupie indienne.  

La banque centrale (RBI) reste cependant vigilante et 
devrait continuer à intervenir sur le marché des 

 
6 Il s’agit du Indopacific Economic Framework (IPEF).  

changes, afin qu’une appréciation/dépréciation de la 
monnaie se fasse de manière ordonnée.  

A noter par ailleurs que les réserves de change de la 
banque centrale demeurent confortables à 663 Md$ à 
mi-août 2024 et offrent à la banque centrale la 
possibilité de continuer à intervenir sur le marché du 
change pour soutenir la monnaie, si besoin.  

4. ASPECTS POLITIQUE ET 
GOUVERNANCE 

• Le Premier ministre, Narendra Modi est 
reconduit à la tête du pays 

Elu pour la première fois en 2014, le Premier ministre 
Narendra Modi a été reconduit pour un 3eme mandat 
consécutif lors des élections générales qui se sont 
déroulées d’avril à juin 2024. 
Son parti, le Bharatiya Janata (BJP) n’a cependant 
pas obtenu la majorité des sièges au sein de la 
chambre basse du parlement comme précédemment. 
L’alliance nationale démocratique (NDA), dirigée par 
le BJP (principal parti de cette coalition) a toutefois a 
remporté la victoire avec 292 sièges sur les 543 à la 
chambre basse du parlement (la majorité est à 272 
sièges) ce qui devrait permettre au gouvernement de 
poursuivre son programme de réformes. Le 
gouvernement n’est cependant pas à l’abri des 
défections politiques au sein de la coalition ce qui 
pourrait affaiblir l’alliance, d’autant plus que la majorité 
obtenue est faible.  

La perte de majorité du BJP (pro-hindouiste) serait en 
revanche positive pour la stabilité sociale, en réduisant 
les tensions communautaires.  

Sur le plan des relations internationales, le 
gouvernement devrait poursuivre ses efforts pour 
resserrer ses liens stratégiques avec les États-Unis 
(1er client à l’export) et leurs alliés, tout en équilibrant 
ses liens avec la Russie. Les différents avec la Chine 
persisteront mais les deux pays ont conscience de leurs 
intérêts économiques et commerciaux communs. La 
Chine et l’Inde sont par ailleurs de plus en plus 
interdépendantes économiquement (échanges 
commerciaux, accords concernant la sûreté maritime.). 
Les relations avec le Pakistan, autour de la région du 
Cachemire, restent en revanche tendues.  

En termes d’intégration régionale, l’Inde fait partie 
du nouveau partenariat économique en Asie 
Pacifique6 annoncé par le président américain Joe 
Biden lors du sommet du Quad (mai 2022). Ce 
partenariat regrouperait 13 pays, dont l’un des objectifs 
serait la réorganisation des chaînes de valeur (hors 
Chine). Enfin sur le plan commercial, l’Inde dispose 
d’une quinzaine d’accords de libre d’échange en 
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vigueur et souhaite en conclure d’autres avec le 
Royaume-Uni, le Canada, l’UE et Israël7.  

• Un environnement des affaires en 
amélioration  

Le climat des affaires est en amélioration, soutenu 
par les diverses réformes et mesures entreprises par 
le gouvernement lors de ces dernières années (mise 
en place de la TVA unique, ouverture de certains 
secteurs à l’investissement privé, programme de relance 
des infrastructures…). En juillet 2024, le 
gouvernement a annoncé une réduction du taux 
d’imposition des entreprises étrangères de 40% à 
35%, ainsi qu’une simplification des règles relatives 
aux IDE en juillet 2024. Il a proposé également de 
modifier la loi sur les douanes afin de faciliter les 
importations (qui concerneraient notamment les 
différentes preuves d’origine des biens).  
En matière de gouvernance, l’Inde rencontre 
cependant des lacunes mais semble un peu mieux 
classée en matière de qualité de la réglementation par 
rapport aux autres membres des BRICS, que la 
Chine en particulier (Cf. graphique ci-dessous). La 
perception de la corruption reste cependant élevée, 
selon les indicateurs de la Banque Mondiale.  

 

Note de lecture : plus les lignes sont éloignées du centre du radar, plus le pays est 

dans le bas du classement. 

5. POLITIQUE CLIMAT  
Le système énergétique indien repose 
essentiellement sur l’usage du charbon pour la 
production électrique (soit environ 75% de la 
production d’électricité, Cf. graphique ci-dessous), du 
pétrole pour les transports et l’industrie, ainsi que la 
biomasse pour le chauffage résidentiel et la cuisson.  

Concernant les énergies renouvelables, l’Inde s’est 
fixé pour objectif d’augmenter à 40% la part 
d’énergie renouvelable dans le mix électrique du 
pays d’ici 2030. Ces objectifs font partie des 
engagements pris par l’Inde dans le cadre des accords 
de Paris. Le pays ne devrait pas cependant abandonner 
le charbon puisque 24 GW de nouvelles centrales 
électriques à charbon seraient en cours de construction 
et, selon la presse, le ministère de l’énergie envisagerait 
d’y ajouter 53,4 GW supplémentaires d’ici 2031 afin de 
pouvoir répondre à la demande croissante8.  

 

  

 

 

 

7 En mars 2024, l’Inde a signé un accord de libre-échange avec 4 pays 

européens : la Suisse, le Lichtenstein, la Norvège et l’Islande (tous 
membres de l’Alliance européenne de libre-échange (AELE).  

8 L’Inde a assoupli les règles en matière d’investissement étranger 
dans le secteur de l’extraction du charbon et des activités connexes, 
ainsi que les règles de conformité obligatoires pour les projets 
d’expansion des mines de charbon en 2022, compte tenu d’une 

demande accrue de charbon consécutive à la crise énergétique qui a 
sévi dans ce pays. Une hausse de la production de charbon locale est 
ainsi source d’inquiétude pouvant faire baisser les prix locaux et par 
conséquent, de faire concurrence aux projets d’énergies 
renouvelables, dont le coût de production pourrait s’avérer plus 

important.  
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