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Y Atradius

Managing risk, enabling trade

Economies d‘Europe centrale, d‘Europe orientale et du
Sud-Est de I'Europe: Evaluation du risque politique
Atradius STAR*:

Bulgarie: 4 (Risque faible - modéré) - Négatif

République tchéque: 3 (Risque faible - modéré) - Positif

Hongrie: 4 (Risque faible - modéré) - Négatif
Pologne: 3 (Risque faible - modéré) - Négatif
Roumanie 4 (Risque faible - modéré) - Négatif
Russie: 5 (Risque modéré) - Positif
Slovaquie: 3 (Risque faible - modéré) - Positif
Turquie: 5 (Risque modéré) - Négatif

* Le classement STAR fonctionne sur une échelle de 1 a 10, ol 1 représente le risque le plus faible et
10 le risque le plus élevé.

Les 10 étapes du classement sont regroupées en cing grandes catégories pour faciliter leur interprétation
en termes de qualité du crédit. En partant de la partie la plus faible du spectre de qualité, ces catégories
vont de ,Risque faible’, ,Risque faible -modéré’, ,Risque modéré’, ,Risque important - modéré’ a

,Risque important’, avec une note séparée réservée au ,Risque trés important’.

En plus de I'échelle a 10 points, des modificateurs de classement sont associés a chaque échelon:
,Positif’, ,Stable’, et ,Négatif’. Ces modificateurs de classement permettent une granularité plus
importante et d'opérer une distinction plus précise entre les pays en termes de risque.

Pour plus d‘informations concernant le classement STAR d‘Atradius, veuillez cliquer ici


https://group.atradius.com/publications/trading-briefs/risk-map.html

Bulgarie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Inflation
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Taux de chdmage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)
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Managing risk, enabling trade

Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Allemagne: 12,4 % Allemagne: 14,2 %
Russie: 10,4 % Italie: 88%
Italie: 74 % Roumanie: 86 %
Roumanie: 72 % Turquie: 82 %
Turquie: 6,2% Grece: 6,8 %
2015 2016 2017 2018* 2019*

3,6 3.9 3,7 3,6 34

-0,1 -0,8 21 2,6 2,5

4,2 3,7 4,5 3,8 3,4

0,2 2,2 2.4 12 1,8

2,7 2,7 3,8 1,8 2.9

9,2 7,6 6,2 53 55

2,2 -51 2,5 70 4,5

57 8,0 3,8 4,1 3.9

0,0 23 4,5 17 24

2,7 17 09 -0,4 -0,9

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries bulgares

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Roumen Radev
(depuis janvier 2017)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Boiko Borissov
(depuis mai 2017)

Population:
7,0 millions

Y Atradius

Managing risk, enabling trade

Une certaine instabilité politique perdure

Apres les élections surprises qui se sont déroulées en mars 2017, Boiko Borissov,
du parti de centre-droit GERB est devenu Premier ministre pour la troisiéme fois.
Il dirige un gouvernement de coalition associant le GERB et le parti nationaliste
‘Patriotes unis’ avec une trés faible majorité au parlement (112 siéges sur 240).

Ces élections anticipées étaient devenues nécessaires aprés la démission du
gouvernement précédent dirigé par Borissov qui a suivi la victoire aux élections
présidentielles de novembre 2016 de Roumen Radev, un socialiste soutenu par
la Russie.

Linsatisfaction politique reste élevée, en particulier a propos de la lenteur des
progres de la lutte contre la corruption. Alors que le nouveau gouvernement
poursuit une politique pro-UE, le parti socialiste et le président Radev sont en
faveur de relations politiques et économiques plus étroites avec la Russie.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

42 45

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Exportations réelles de biens
et de services (différence en %
d‘une année 3 l‘autre)

8,0
57

38 41 39

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Imprimer cet article

Une croissance solide attendue en 2018 et 2019

La croissance économique s’est accélérée depuis 2015, nourrie principalement
par des exportations plus fortes et une croissance de la consommation privée.
Le PIB devrait rester solide en 2018, la dépense intérieure étant stimulée par la
croissance des salaires et par 'amélioration du marché du travail (le chémage
devrait diminuer d’environ 5,5% en 2018). Dans le méme temps, les investisse-
ments (y compris les projets d’infrastructure financés par I'UE) ont repris. L'ex-
pansion économique devrait perdre un peu de vigueur en 2019 tout en restant
forte a plus de 3%. La croissance de la consommation privée et de I'investisse-
ment devrait ralentir 'année prochaine.

Aprés un excédent en 2017, la balance fiscale devrait afficher un faible déficit en
2018 et 2019. La dette publique reste viable (@ 24% du PIB en 2019).

Aprés une crise bancaire en 2014, le secteur a fait beaucoup de progres. L'éva-
luation du secteur bancaire réalisée par le FMI en 2016, et un test de résistance
mené par la banque centrale montrent que le secteur est correctement capitali-
sé et plus résilient aux chocs. Cependant, plus de 10% du montant total des préts
sont toujours des préts non productifs, ce qui continue de menacer la rentabilité
bancaire.

Le cadre de la politique monétaire est fort, avec un solide engagement pour son
dispositif de caisse d’émission (le lev est arrimé a I'euro), ce qui encourage la
confiance des investisseurs étrangers. Toutefois, ce dispositif limite la capacité
de la Bulgarie a lutter contre les déséquilibres extérieurs. Cet arrimage peut étre
maintenu en raison d’'importantes réserves internationales (plus de neuf mois
de couverture des importations) et d'excédents courants.

Linstabilité politique demeure un probléme pour les perspectives de croissance
économique a long terme de la Bulgarie, tandis que la corruption et la lourdeur
bureaucratique continuent de peser sur I'environnement économique. Le niveau
élevé de I'émigration (environ un million de Bulgares vivent a I'étranger) et la
réduction et le vieillissement de la population (les Nations Unies prévoient que

la population de la Bulgarie passe de 7 millions a 5,2 millions d’habitants en
2050) s'ajoutent aux probléemes du marché du travail et réduisent le potentiel de
croissance a long terme.

Retour a la table des matiéres 5
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Principaux marchés
d‘exportation
(2017, % du total)

Principales sources

Répu-
blique

d‘importation
(2017, % du total)

Allemagne: 30,2 % Allemagne: 32,8%
.t h p Pologne: 93% Slovaquie: 78 %
c e qu e Chine: 75 % Pologne: 6,1%
Slovaquie: 59 % France: 51%
Pays-Bas: 54% Royaume-Uni: 49 %
Indicateurs clés 2015 2016 2017 2018* 2019*
PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre) o 2.4 i) 31 2
Inflation
(différence en % d‘une année a l'autre) 03 0.7 24 2.2 2.2
Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l‘autre) 37 == £ Sl 2.3
Consommation réelle du gouvernement 19 2.0 15 99 12
(% changement)
Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre) 46 2 By Sl S
Taux de chdmage (%) 6,5 5,5 42 3,3 34
Investissements fixes réels
ez PN 10,4 -2, . X 1
(différence en % d‘une année a l'autre) g > =2 %2 :
Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l'autre) 6.2 43 6.3 43 22
Compte courant/PIB (%) 0,2 17 11 17 04
Balance fiscale (% du PIB) -1,3 13 -0,1 -0,3 -0,2

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries tcheques

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.

Octobre 2018
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Milos Zeman
(depuis mars 2013)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Andrej Babis
(depuis décembre 2017)

Population:
10,6 millions

Y Atradius

Managing risk, enabling trade

Gouvernement minoritaire soutenu par le parti communiste

Lors des élections générales d'octobre 2017, le milliardaire Andrej Babis et son
parti populiste ‘ANO 2011’ (‘Oui 2011’) ont acquis la majorité des voix. Un gou-
vernement dirigé par Babis a perdu un vote de confiance en janvier 2018 et a
démissionné, mais est resté en fonction en tant que gouvernement intérimaire.
Enjuillet 2018, le gouvernement constitué d’une coalition entre ANO 2011 et

le parti d’extréme gauche Czech Social Democratic Party (CSSD) a finalement
obtenu un vote de confiance. Toutefois, ne détenant que 93 des 200 siéges du
parlement, il doit compter sur le soutien du parti communiste tchéque prorusse,
qui depuis joue un réle informel dans le gouvernement - pour la premiére fois
depuis 1989.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

54 45

31 2.8

24

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Une croissance plus faible mais toujours solide attendue en 2018
et 2019

Apres une croissance de 4,5% en 2017, le PIB tcheque devrait augmenter a un

rythme plus lent en 2018 et en 2019, la demande de I'Eurozone et la demande
domestique diminuant. Toutefois, I'expansion économique devrait rester posi-
tive, avec des taux de croissance annuelle d’environ 3% en 2018 et 2019.

La croissance de la consommation des ménages a été stimulée par la hausse
des salaires, la baisse du chdmage et des conditions de prét avantageuses. Au
cours des dernieres années, la croissance des exportations a été soutenue par
I'amélioration de la compétitivité internationale du pays. Toutefois, le manque de
main-d’ceuvre est un probleme de plus en plus aigu, de nombreuses entreprises
éprouvant des difficultés a pourvoir les postes vacants.

En avril 2017, la banque centrale a abandonné un plafond (niveau plafond de
devise) de la couronne contre 'euro dans un contexte d’augmentation de I'in-
flation et de croissance économique robuste. Ce plafond avait été introduit en
novembre 2013 afin d'améliorer la compétitivité du pays, de stimuler les expor-
tations et de contenir les pressions déflationnistes. Laugmentation de l'inflation
résultant de 'augmentation des salaires et des prix de 'immobilier a conduit a
des augmentations graduelles du taux d’intérét de référence, qui est passé de
0,25% en aolt 2017 a 1,25% en aolt 2018.

Les finances publiques sont solides, grace a une augmentation de la croissance
et a un meilleur respect des obligations fiscales. A 32% du PIB en 2017, la dette
publigue était faible par rapport aux autres pays de la région et devrait encore
diminuer. La situation favorable des finances publiques laisse penser que la
République tchéque n'aurait aucun mal a respecter les critéres d’adhésion a la
zone euro. Cependant, I'entrée dans la zone euro demeure un sujet de contro-
verse parmi les responsables politiques tcheques, I'opinion publique y étant
défavorable (lors des élections générales d’'octobre 2017, les partis pro-UE n‘ont
emporté que 40% des suffrages). Par conséquent, une entrée dans la zone euro
dans les années a venir semble improbable.
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Exportations réelles de biens
et de services (différence en %
d‘une année 3 l‘autre)

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Imprimer cet article
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La dépendance aux exportations constitue un facteur de risque
potentiel

Malgré une apparence globalement positive, un risque de détérioration de-
meure. A plus de 75%, la part des exportations dans le PIB est I'un des plus
élevés dans I'UE, et du fait des investissements étrangers, 'économie tchéque
est hautement intégrée dans les chaines de valeur internationales. Cela rend le
pays vulnérable aux pertes commerciales étrangeres. Les principaux risques a
cet égard sont la rapide appréciation du taux de change, qui affecte la compétiti-
vité internationale, et |a forte baisse de la demande extérieure, déclenchée entre
autres par I'augmentation de I'incertitude politique (Brexit), un accroissement
des contentieux commerciaux internationaux, ou un ralentissement soudain de
la zone euro.

Retour a la table des matiéres 8



Hongrie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Inflation
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Taux de chdémage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)

Y Atradius

Managing risk, enabling trade

277 %
54%
51%
50%
4,8 %

2019~

2,7

33

2,7

0,0

6.5
3.8

41

32

35

Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Allemagne: 26,2 % Allemagne:
Autriche: 6,3% Roumanie:
Chine: 59 % Italie:
Pologne: 55 % Autriche:
Slovaquie: 53% Slovaquie:
2015 2016 2017 2018*

33 2,1 4.2 4.2

-0,1 0,4 2,3 31

3,6 4.3 47 49

11 0,8 0,3 11

7,0 0,8 55 4.4

6,9 53 4,2 3,6

19 -10,6 16,8 13,2

8,5 34 71 34

35 6,1 3,2 2.3

-19 -1,6 -19 -2,6

-2,4

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries hongroises

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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~
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.

Octobre 2018
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Janos Ader
(depuis mai 2012)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Viktor Orban
(depuis mai 2010)

Population:
9,7 millions

Y Atradius

Managing risk, enabling trade

Des relations problématiques avec I'UE demeurent

La coalition conservatrice au pouvoir, composée des partis Fidesz et KDNP et
dirigée par le Premier ministre Viktor Orbdn, a adopté a maintes reprises des
mesures qui ont mené a des confrontations avec la Commission européenne

et les autres Etats membres de I'UE (par exemple la loi controversée sur les
médias, certains amendements constitutionnels contrélant I'indépendance de la
justice et une position de fermeté sur la politique relative aux migrants, conju-
guée a un manque de volonté en matiere de respect des quotas obligatoires
pour les réfugiés adoptés par I'UE). Ces mesures, associées a certaines décisions
peu orthodoxes en matiere de politique économique, telles que des imp6ts sup-
plémentaires sur les banques, et les confrontations répétées du gouvernement
avec I'UE ont mené a une certaine incertitude parmi ses pairs européens et les
investisseurs étrangers.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

43

47 49

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année
al‘autre)

16,8

19

-106
2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Imprimer cet article

Décélération de la croissance en 2019

En 2017, la croissance économique a augmenté de plus de 4%, avec une
accélération de l'investissement public et privé, alors que la consommation
privée et les exportations sont restées solides. Ce mouvement s’est maintenu
en 2018, avec une croissance de la consommation privée alimentée par une
augmentation des salaires (augmentations du salaire minimal en 2017 et 2018)
et une reprise de I'emploi, I'investissement restant solide. Toutefois, en 2019, la
croissance devrait décélérer et étre inférieure a 3% en raison d’une diminution
de la consommation intérieure et d’'une diminution de la croissance des investis-
sements. Les prix a la consommation ont recommencé a augmenter en 2017, et
devraient augmenter de plus de 3% en 2018 et en 2019.

L'administration s’est fixé pour priorité de limiter le déficit budgétaire a 3% du
PIB afin d’éviter les sanctions européennes. Cependant, depuis 2010, le gou-
vernement utilise des méthodes peu orthodoxes pour équilibrer son budget, et
notamment des imp6ts extraordinaires sur les banques et les services publics.
Le déficit budgétaire devrait augmenter en 2018 en raison d’'une baisse de I'im-
position des sociétés et de baisses des cotisations sociales et de la TVA. Malgré
des diminutions annuelles, la dette publique reste supérieure a 70% du PIB en
2018 (la valeur médiane centre-européenne est de 52% du PIB).

Le niveau de dette élevé reste un point faible majeur

La principale faiblesse de la Hongrie reste le niveau élevé de sa dette extérieure
(presque 85% du PIB en 2017), méme s'il est prévu qu’elle diminue en 2018 et
2019. Une grande partie de cette dette est libellée en devises étrangeres, ce qui
exacerbe le probléme, étant donné qu’une forte dépréciation du forint désavan-
tagerait de nombreux foyers et entreprises hongrois, qui possédent des préts
libellés en devises étrangeres. En outre, plus de 30% de la dette publique est li-
bellée en devise étrangére. Malgré le fait que les excédents courants soutiennent
le taux de change, le forint reste grandement vulnérable au sentiment des in-
vestisseurs internationaux en raison de taux d’endettement extérieurs et publics
élevés et d’'un environnement institutionnel et politique qui n'est pas optimal.

Des risques supplémentaires résultent de la faiblesse de la demande dans la

zone euro et d’'un ralentissement des échanges mondiaux, ce qui mettrait a mal
la croissance des exportations hongroises.

Retour a la table des matieres 10
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P 0 1 O n e Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Allemagne: 22,7 % Allemagne: 272 %
Chine: 121% Royaume-Uni: 6,4 %
Russie: 6,8 % République tchéque: 6,3 %
Italie: 50% France: 56 %
France: 39% Italie: 49 %
Indicateurs clés 2015 2016 2017 2018* 2019*
PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre) 37 ) 47 47 e
Inflation
(différence en % d‘une année a l'autre) 0.3 06 2.0 19 21
Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l‘autre) &2 S 47 4.1 S
Consommation réelle du gouvernement o 55 33 30 2.9
(% changement)
Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre) 4.4 2 e &l 53
Taux de chdmage (%) 10,5 9,0 7.3 6,2 59
Investissements fixes réels
it s , -8, 2, 71 !
(différence en % d‘une année a l'autre) s G g =2
Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre) 79 8.7 & 2.0 45
Compte courant/PIB (%) -0,6 -0,3 0,2 -1,2 -1,4
Balance fiscale (% du PIB) -29 2.3 -1,6 -1,2 -1,6

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries polonaises

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Andrzej Duda
(depuis ao(t 2015)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Mateusz Morawiecki
(depuis décembre 2017)

Population:
38,3 millions

Y Atradius
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Des initiatives controversées lancées par la nouvelle administration

Le parti conservateur nationaliste Droit et Justice (PiS) a remporté les élections
d'octobre 2015 et recueilli 235 des 460 sieges au Parlement. Dés son inau-
guration, la nouvelle administration du PiS a lancé des initiatives stratégiques
controversées, notamment en contrélant directement les chaines de radiodif-
fusion publiques et les services de sécurité et en purgeant les directions des
entreprises publiques. L'un des problemes majeurs concerne les tentatives de
réduction de I'indépendance de la justice en imposant un contréle politique sur
les tribunaux et sur la nomination des juges.

Cela a déclenché des manifestations de masses en Pologne méme, tandis que
la Commission européenne a plusieurs fois averti le gouvernement polonais
que de telles initiatives faisaient courir un risque systémique a I'Etat de droit et
violait la législation de I'UE.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

47 47

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée
réelle (différence en % d‘une
année a l‘autre)
47
41

37 36
3,0

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

La croissance économique reste supérieure a la moyenne de la
Zone euro

La croissance du PIB polonais devrait rester au-dessus de 4% en 2018, en raison
d’'une forte demande des consommateurs et d'une augmentation des investis-
sements. En 2019 I'expansion économique devrait diminuer quelque peu mais
devrait rester solide (au-dessus de 3%).

La croissance de la consommation privée est soutenue par une reprise de
I'emploi, une augmentation des salaires et des transferts sociaux (par ex. les
programmes d’aide a I'enfance). Dans le méme temps, les investissements
publics et le versement de fonds européens ont repris, les exportations restant
dynamiques. La confiance des entreprises et celle des consommateurs restent
élevées actuellement.

Apreés la déflation des années 2015 et 2016, les prix a la consommation ont
commencé a reprendre en 2017, alimentée par des augmentations de salaires.
Ils devraient rester aux environs de 2% en 2018 et 2019. Alors que la politique
monétaire avait jusque-la été accommodante, vu les faibles taux d’inflation
antérieurs, on s'attend a ce que la banque centrale commence a augmenter
graduellement les taux d'intérét a la fin 2018 afin de maintenir I'inflation au
taux cible de 2%.

L'endettement public est modéré, avec 50% du PIB. Le déficit budgétaire du
gouvernement a diminué en 2017 en raison de revenus fiscaux plus importants
et d'une meilleure collecte de I'imp6t. Cependant les dépenses publiques ont en-
core augmenté a cause de la baisse de I'dge du départ a la retraite, du maintien
des dépenses sociales et de I'investissement public.
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Exportations réelles de biens
et de services (différence en %

d‘une année a l‘autre)
8,7

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Imprimer cet article
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Exposition aux conséquences négatives du Brexit

A cause de la poursuite de la contraction du marché du travail, le manque de
main-d’ceuvre devient de plus en plus préoccupant, surtout dans le secteur ma-
nufacturier. Dans le méme temps, des préoccupations portant sur les politiques
économiques et intérieures défavorables du gouvernement polonais demeurent,
ainsi que des inquiétudes sur I'impact de facteurs externes tels que les droits a
I'importation des Etats-Unis et la décision concernant le Brexit sur les exporta-
tions polonaises et la croissance de l'investissement.

Au sein de I'Europe centrale, 'économie polonaise semble la plus sensible aux
retombées financiéres et politiques du vote britannique en faveur de la sortie
de I'UE. Les envois annuels de fonds de Polonais résidant a I'étranger s'élévent
a environ 4 milliards d’euros et proviennent pour la plupart du Royaume-Uni. A
plus long terme, le départ du Royaume-Uni pourrait avoir une incidence sur les
fonds structurels européens, ce qui pourrait jouer un réle majeur pour les pro-
gres économiques polonais. Le Royaume-Uni est en outre la deuxieme destina-
tion d’exportation apres I'Allemagne.

Retour a la table des matieres 13



Roumanie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l'autre)

Indice des prix a la consommation
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Taux de chdémage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l'autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l'autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)
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Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Allemagne: 20,0 % Allemagne: 230%
Italie: 10,0 % Italie: 112 %
Hongrie: 75 % France: 6,8%
Pologne: 54% Hongrie: 47 %
France: 53% Royaume-Uni: 41%
2015 2016 2017 2018* 2019*

3.9 4.8 6,8 3,6 2,5

-0,6 -1,6 13 4,8 3,0

58 8,0 9,9 2.9 3,8

0,0 31 12 14 3,6

2,7 31 8,6 6,0 52

51 4.8 4,2 3,6 3.9

74 -1,4 3,6 47 39

49 8,3 9,0 79 31

-1,2 2,1 -34 -39 -39

14 23 2,8 -4,2 -42

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries roumaines

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Klaus Werner lohannis
(depuis décembre 2014)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Viorica Dancila
(depuis janvier 2018)

Population:
19,6 millions
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Les incertitudes politiques restent un probléme

La corruption reste un probleme politique majeur pour la politique et I'économie
roumaines, I'insatisfaction populaire et la méfiance envers le systéme politique
sont profondes. Les manifestations de masse contre les politiques de la coa-
lition gouvernementale au pouvoir constituée du PSD social-démocrate et du
parti ALDE libéral sont courantes.

En juin 2018 Liviu Dragnea, le puissant chef du PSD, a été convaincu d'abus

de pouvoir et condamné a plus de trois ans de prison en premiére instance. Le
gouvernement a plusieurs fois tenté d’adopter des arrétés qui dépénaliseraient
certaines catégories d'abus de pouvoir et de cas de corruption et de mettre le
pouvoir judiciaire sous contrble (pendant I'été 2018, le chef de la Direction na-
tionale anticorruption DNA a été démis de ses fonctions pour des motifs fragiles
a la demande du gouvernement).

Comme le président lohannis tente d’agir comme un contrepoids contre le gou-
vernement dans les limites de ses pouvoirs constitutionnels, le gouvernement a
menacé d’engager une procédure de destitution contre lui.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

4,8

39
3,6

25

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année

al‘autre)
99

8,0
58

3,8
29

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Une croissance plus faible mais toujours solide attendue en 2018
et 2019

La Roumanie a affiché des taux de croissance robustes du PIB au cours des
deux derniéres années, alimentés principalement par la demande intérieure. En
2017, la croissance économique a augmenté de pres de 7%, en raison principa-
lement d’'une croissance soutenue de 10% de la consommation privée, aidée par
les augmentations de salaire et la baisse du chdmage.

Le PIB devrait croitre a un rythme plus lent en 2018 et 2019, en cause, le
ralentissement de la demande intérieure. Ce ralentissement est également di
a l'augmentation des taux d’intérét qui a commencé début 2018 pour lutter
contre 'augmentation et I'inflation et pour ralentir la croissance des exporta-
tions, la demande provenant de la zone euro ayant fléchi.

Le secteur bancaire roumain a maintenu sa tendance d’amélioration substan-
tielle en 2016 avec une augmentation des taux d’'adéquation des fonds propres
et une diminution des préts non productifs. Toutefois, le secteur est toujours
soumis a un risque de crédit élevé en raison des disparités de taux de change et
de la faible croissance du crédit.

Le déficit budgétaire a augmenté en 2016 et en 2017 a cause de la réduction de
la TVA et de 'augmentation de la dépense publique pendant la période prépa-
ratoire des élections générales de 2016. En 2018 et 2019, 'augmentation du
déficit devrait perdurer en raison de la poursuite de politiques fiscales oné-
reuses. Cela rend le budget public plus dépendant de perspectives économiques
favorables, et une amélioration de I'administration fiscale est toujours néces-
saire. Cependant, a environ 38% du PIB, la dette publique reste modérée.
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Balance fiscale (% du PIB)

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics
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Vulnérable au sentiment des investisseurs internationaux

La Roumanie reste exposée a certaines vulnérabilités importantes. La bureau-
cratie et la corruption continuent de géner le développement économique. Le
déficit courant actuel est a nouveau passé au-dessus de 3% du PIB en 2017, et
cette augmentation devrait se poursuivre en 2018 et 2019, en raison d’'une de-
mande élevée de produits d'importation. En méme temps, la devise est soumise
a une certaine volatilité, et le pays reste vulnérable aux fuites de capitaux en

cas d’évolutions défavorables internes (par ex. troubles politiques graves) et/ou
externes. Cependant, des amortisseurs solides sont toujours présents - réserves
internationales abondantes (plus de cing mois de couverture des importations),
un endettement public faible, et un taux de change flexible.

Retour a la table des matieres 16



Russie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Inflation
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Taux de chdmage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)

Perspectives de performance des industries russes

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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10,8 %
99 %
72%
54%
51%

2019~
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2,7
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03
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2.3
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Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Chine: 212 % Chine:
Allemagne: 10,0 % Pays-Bas:
Etats-Unis: 56 % Allemagne:
Biélorussie: 50% Biélorussie:
Italie: 43 % Turquie:
2015 2016 2017 2018*
-2,5 -0,2 15 18
15,5 70 3,7 3,0
-9.3 -2,8 3.3 31
31 0,9 0,4 0,4
21 31 2,2 15
5,6 55 52 5,0
-11,2 09 4,3 12
3.7 31 51 51
51 2,0 23 6,7
-3,3 -3,5 -1,.3 -0,6
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Vladimir Poutine
(depuis mai 2012)

Chef de gouvernement:
Premier Ministre Dimitri Medvedev
(depuis mai 2012)

Forme de gouvernement:
Gouvernement formé par le parti
Russie unie et des technocrates
apolitiques

Population:
147,0 millions
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Politique nationale: stabilité continue, mais au détriment de la
démocratie

En mars 2018, Vladimir Poutine a obtenu un quatrieme mandat de président

de la Russie, avec 77% des voix. Le sentiment nationaliste progresse depuis

le déclenchement de la crise ukrainienne et I'annexion de la Crimée en 2014,
soutenu par une propagande agressive menée par le biais des médias controlés
par I'Etat. Néanmoins, les niveaux de satisfaction a I'égard du gouvernement ont
récemment diminué pour atteindre les niveaux d’avant 2014, apres l'annonce
par I'administration d’'une augmentation de I'age de la retraite.

L'opposition est marginalisée par un durcissement de I'autoritarisme: les
radicaux ont recu l'autorisation d’attaquer les libéraux et de poursuivre la
répression a I'encontre des médias indépendants et des organisations non
gouvernementales.

Les relations avec I'UE et les Etats-Unis d’Amérique restent
tendues

Depuis le début de la crise en Ukraine début 2014, les relations entre la Russie,
d’'une part, et I'UE et les Etats-Unis, d’autre part, n'ont cessé de se détériorer.
Lintervention de la Russie dans la guerre civile en Syrie a ajouté un nouveau
conflit aux relations déja tendues.

L'annexion de la Crimée par Moscou en mars 2014 et son soutien tacite aux
forces séparatistes de I'est de I'Ukraine ont déclenché plusieurs séries de sanc-
tions de la part de I'UE et des Etats-Unis, principalement sous la forme
- de gel des actifs,
d’interdiction de voyager pour des personnes russes et criméennes,
de limitations du financement a long terme en restreignant I'accés aux
marchés des capitaux de I'UE et des Etats-Unis pour les principales
banques russes et certaines entreprises des secteurs pétrolier et de la
défense
et des restrictions sur I'exportation de certains types de produits exportés
vers la Russie, et notamment des technologies a double usage et des équi-
pements de pointe pour l'industrie pétroliere.
La Russie a imposé des mesures de rétorsion sur les importations de produits
alimentaires et agricoles en provenance de I'UE, des Etats-Unis, de 'Australie,
du Canada et de la Norvége. En mars 2018, les tensions se sont accrues apres
I'accusation d’attentat au gaz neurotoxique par les services secrets russes sur
un ancien espion au Royaume-Uni, ce qui a conduit a des sanctions supplémen-
taires imposées par le Royaume-Uni et les Etats-Unis en 2018.
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Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

18
15 15

16
14
12
10
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2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

33 31 27

-9,3

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Inflation (différence en %
d‘une année a l‘autre)
15,5

70

37 43
30

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Un modeste rebond économique, mais avec des risques de
détérioration

Le PIB annuel a recommencé a augmenter en 2017 aprés deux années de
contraction, et cette reprise devrait se maintenir en 2018 et 2019, en s'ap-
puyant principalement sur le rebond des prix du pétrole et une augmentation de
la demande intérieure.

Toutefois, les faiblesses structurelles et I'impact négatif des sanctions sur la
productivité et les investissements continuent de peser sur I'expansion écono-
mique. Les principaux risques de détérioration a long terme des perspectives
de croissance sont accrus par la volatilité des taux de change et 'augmentation
de l'inflation a cause de la poursuite des tensions politiques et de I'imposition
de nouvelles sanctions. En ao(it 2018, les Etats-Unis ont imposé des sanctions
supplémentaires en réaction a l'incident au gaz neurotoxique au Royaume-Uni,
y compris une interdiction de I'exportation en Russie de biens et technologies
sensibles en matiére de sécurité, et la perspective de nouvelles sanctions,
comme des controles supplémentaires sur les échanges, se rapprochent.

La croissance de la consommation privée devrait rester solide au cours des mois
a venir, alimentée par une plus grande confiance des consommateurs et un taux
d’inflation plus faible stimulant le revenu disponible. La Russie a connu une di-
minution constante de I'inflation des prix a la consommation depuis la fin 2015,
ce qui a permis a la Banque centrale de réduire son principal taux directeur
plusieurs fois, a 7,25%. D’autres assouplissements monétaires visant a soutenir
la croissance sont attendus a moyen terme. Cependant, la croissance réelle

de l'investissement fixe devrait rester modérée en 2018 et 2019, en cause, le
niveau élevé de la perception des risques, la bureaucratie et I'arriere-plan de
faiblesse institutionnelle.

Le secteur bancaire russe s'est lentement remis en 2017 et au premier semestre
2018, et les interventions de la banque centrale pour renflouer les banques
Otkritie et B&N ont permis d’éviter une crise systémique. Cependant, le lance-
ment des sanctions américaines contre des oligarques russes et leurs sociétés
menacent de faire échouer la reprise, du fait des incertitudes et de la faiblesse
de I'investissement. Les sanctions de I'UE et des Etats-Unis peuvent avoir un
impact significatif a moyen et a long terme sur la capacité de refinancement des
principales entreprises et banques internes.

La banque centrale autorise le flottement du rouble. Cette mesure a une inci-
dence sur I'inflation si la devise se déprécie, mais permet également d’'amortir
les chocs pour le compte courant, qui devrait rester excédentaire en 2018 et en
2019. En paralléle, les réserves internationales relativement importantes de la
Russie diminuent a peine, car la fuite des capitaux est contenue.

La politique économique russe a court terme pendant la derniére récession a été
relativement prudente. Malgré une dette publique trés basse a environ 12% du
PIB et la pression exercée sur le budget par les faibles prix du pétrole, le déficit
public a été maintenu dans des limites acceptables. Afin de consolider les fi-
nances de I'Etat en vue d’une augmentation des dépenses sociales au cours des
années a venir, le gouvernement envisage une augmentation de la taxe sur la
valeur ajoutée de 18% a 20% en janvier 2019, et a augmenté I'age de la retraite.
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Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année
al‘autre)

43

09 12

112
2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Production industrielle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

31
2,2

15 03

21
2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics
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Le gouvernement a confirmé ses projets d'équilibrer le budget en 2020, en utili-
sant un prix fixe du baril de pétrole a 40 USD. Tous les revenus supplémentaires
générés par 'augmentation des prix du pétrole seront utilisés pour intervenir
sur le marché des devises et pour renforcer les réserves de devises. Cette accu-
mulation de réserves étrangeres permet a la Russie de devoir compter sur les
emprunts et de maintenir une politique économique plus indépendante.

Des faiblesses structurelles pésent sur les perspectives de
croissance a long terme

Malgré un rebond économique continu, les perspectives a long terme de taux de
croissance durable restent modérées, étant donné que les faiblesses structu-
relles et I'impact négatif des sanctions sur la productivité et I'investissement
continueront de peser sur la croissance.

Le climat commercial russe s’enlise dans I'incertitude concernant les droits de
propriété, une faible infrastructure de transport et une absence de concurrence
sur les marchés des biens et des services. Les autorités n'ont pas su profiter des
années favorables pour renforcer la structure économique russe et améliorer
son potentiel non pétrolier en investissant prudemment les revenus élevés

du pétrole dans d’autres industries afin de diversifier I'économie qui reste en
grande partie axée sur le secteur pétrolier et gazier.

Les investissements, absolument nécessaires pour moderniser le secteur
énergétique et contribuer a la diversification de I'économie, sont découragés.
Méme avant le début de la crise ukrainienne, le niveau d’'investissement était
trop faible et les investissements directs étrangers trop restreints, en partie en
raison d’un climat commercial hostile et du contrdle ferme exercé par I'Etat sur
de larges pans de I'économie. La situation est aujourd’hui aggravée par les sanc-
tions internationales imposées par I'UE et les Etats-Unis dans le but d’éviter les
transferts de technologie et le financement des entreprises russes, notamment
dans les secteurs énergétiques et militaires.

Retour a la table des matieres 20



Slovaquie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Inflation
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Taux de chdmage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l'autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)
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Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Allemagne: 191 % Allemagne: 20,7 %
République tcheque: 16,2 % République tchéque: 116 %
Autriche: 103 % Pologne: 77 %
Pologne: 6,5% France: 6,3%
Hongrie: 6,4 % Royaume-Uni: 6,1%
2015 2016 2017 2018* 2019*

3.9 3.3 3.4 3,2 2,5

-0,3 -0,5 13 2,8 2,2

2,2 2,7 3,6 3,2 2.4

54 16 0,2 1,8 19

6,1 3.8 2.9 43 4.4

11,5 9,7 8,1 70 73

19,8 -8,3 3,2 55 3,8

6,4 6,2 4,3 4,1 4,6

-1,7 -1.4 2,1 -2,0 -19

2,5 12 1,4 14 12

* prévisions  Sources: Macrobond, Oxford Economics

Perspectives de performance des industries slovaques

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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Situation politique

Chef d’Etat:
Président Andrej Kiska
(depuis juin 2014)

Chef de gouvernement:
Premier ministre Peter Pelligrini
(depuis mars 2018)

Population:
5,5 millions
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Augmentation de I'incertitude politique

Aprés avoir été premier ministre pendant dix des douze derniéres années,
Robert Fico a démissionné en mars 2018 apres des manifestations de masse
contre le gouvernement. Ces manifestations ont été déclenchées par I'assassi-
nat d’une journaliste qui enquétait sur des liens prétendus entre I'administration
et le crime organisé, ainsi que sur le favoritisme au sein du parti social-démo-
crate au pouvoir Smer-SD. Apres la démission de Fico, il semble que la coalition
gouvernementale actuelle (constituée du Smer-SD, du parti nationaliste SNS

et du parti conservateur libéral Most-Hid) soit suffisamment stable pour rester
au pouvoir actuellement. Cependant, toute nouvelle révélation d'allégations de
corruption et d’abus de pouvoir pourrait entrainer un accroissement de l'insta-
bilité politique et des élections anticipées. Les prochaines élections générales
devraient se tenir en mars 2020.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

39

33 34 32

2,5

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

36
32
2,7
22 24

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

La croissance devrait rester solide en 2018

Malgré une augmentation des défis politiques, I'économie slovaque est posi-
tionnée de maniére a maintenir une croissance solide en 2018, alimentée par
une demande nationale forte et une augmentation de I'investissement et des
exportations dans la zone euro. En 2019, la croissance devrait décélérer quelque
peu, pour rester a 2,5% environ.

La consommation privée devrait continuer a étre I'un des principaux moteurs de
la croissance économique, alimentée par 'augmentation des salaires et la crois-
sance de I'emploi. Le taux de chdémage a diminué de 14% en 2013 a 8% en 2017,
et une diminution supplémentaire est attendue pour 2018. Linflation devrait se
maintenir a 2% en 2018 et en 2019, permettant le maintien de la croissance du
salaire réel.

La croissance de I'investissement est alimentée par les fonds de I'UE, un nombre
croissant de projets financés par des partenariats public-privé, et la construction
de la nouvelle usine Jaguar Land Rover. Cependant, 'inefficacité de l'utilisation
des fonds UE limite toute augmentation plus importante.

Les exportations devraient croitre de plus de 4% par an en 2018 et 2019, ali-
mentées principalement par les perspectives favorables de I'industrie automo-
bile et le maintien de la demande au sein de la zone euro (hotamment en prove-
nance d’Allemagne). Des investissements étrangers importants ont augmenté la
productivité et les possibilités d’exportation.

Le secteur bancaire slovaque est d'une maniere générale sous-capitalisé avec
de fortes liquidités, et le taux de préts non productifs a diminué depuis 2014.
Cela réduit le risque de choc négatif provenant du niveau actuellement élevé
de la croissance du crédit intérieur, qui a augmenté plus rapidement que le PIB
nominal depuis 2015.

Les finances publiques sont stables, avec un déficit budgétaire sous la barre des

3% du PIB depuis 2013. Le déficit devrait étre maintenu a environ 1,5% du PIB en
2018 et 2019. La position économique extérieure de la Slovaquie est solide.
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Exportations réelles de biens
et de services (différence en %
d‘une année a l‘autre)

6,4 62
4,6

43 41

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics
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La dépendance élevée al'égard du secteur automobile crée un
risque potentiel de détérioration

Etant donné que I'économie slovaque dépend en grande partie des exportations
industrielles (notamment du secteur de I'automobile) vers la zone euro et 'Alle-
magne en particulier, elle reste tres vulnérable aux ralentissements de I'activité
dans la zone euro et/ou aux évolutions défavorables dans le secteur automobile,
comme d'éventuelles augmentations des droits de douane américains sur les
automobiles et sur I'importation de pieces détachées automobiles en prove-
nance de I'UE. Cela augmenterait le risque de crédit des entreprises slovaques
sur toute la chaine de valeur.

Les autres difficultés proviennent du manque de main-d'ceuvre et de la dé-
mographie défavorable (diminution de la population en age de travailler) qui
affectent les perspectives de croissance a moyen terme et a long terme de la
Slovaquie.

Retour a la table des matieres 2.3



Turquie

Indicateurs clés

PIB réel
(différence en % d‘une année a l'autre)

Inflation
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Taux de chdmage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l'autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l'autre)

Compte courant/PIB (%)
Balance fiscale (% du PIB)

Perspectives de performance des industries turques

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.
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Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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96 %
6.1%
58%
58%
55%

2019~

12

21,7

-2,9

24

24
10,2

0.3

143

3.4

Principales sources Principaux marchés
d‘importation d‘exportation
(2017, % du total) (2017, % du total)
Chine: 10,0 % Allemagne:
Allemagne: 91% Royaume-Uni:
Russie: 83% Irak:
Etats-Unis: 51% Emirats arabes unis:
Italie: 48% Etats-Unis:
2015 2016 2017 2018*
6,1 3,2 74 3.9
77 78 111 15,0
54 3,7 6,1 4.4
39 9,5 50 31
6,1 3.4 89 43
10,3 10,9 10,9 10,4
9,3 2,2 73 2,6
4.3 -19 12,0 76
-3,8 -39 -5,5 -81
-1,0 -1,2 -1,6 -2,6

Octobre 2018
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Situation politique

Chef d‘Etat:
Président Recep Tayyip Erdogan
(depuis ao(t 2014)

Nature du régime:

Systéme présidentiel et Etat sécula-
risé. L'influence politique des forces
armées a été limitée.

Population:
81,9 millions
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Le président Erdogan a consolidé son pouvoir

Le président Erdogan a gagné les élections présidentielles de juin 2018 au
premier tour, consolidant ainsi son pouvoir écrasant, la transition vers le nou-
veau pouvoir présidentiel étant réalisée par ce vote. Lors des élections parle-
mentaires de juin 2018, 'alliance de 'AKP du président Erdogan avec le parti
nationaliste MHP a emporté 53,7% des voix.

Des divisions politiques persistent dans le pays et la partie sud-est du pays reste
affectée par la guerre civile en Syrie et par les interventions transfrontalieres de
I'armée turque. Les relations avec I'UE et certains de ces membres (en particu-
lier 'Allemagne) restent tendues.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

74
61

39
3:2

12

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Inflation (différence en %
d’'une année a l'autre)

21,7

111
77 78

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Le risque d'un sérieux ralentissement a augmenté

La croissance économique a augmenté de plus de 7% en 2017, principalement
grace a un plan de relance complet du gouvernement qui comprenait des
allégements fiscaux, des incitations a 'emploi et des mesures de soutien du
crédit. Cependant, les déséquilibres économiques ont augmenté depuis lors. La
composition de la croissance au cours de la récente période de forte croissance
indigque une dépendance excessive vis-a-vis de la consommation privée et des
investissements dans le secteur de la construction. Linflation reste obstinément
élevée et a fortement augmenté pour atteindre pres de 25% en septembre 2018,
loin au-dessus de I'objectif de 5% fixé par la banque centrale. En raison de la
croissance tirée par le crédit (financée principalement par des sources exté-
rieures, compte tenu du faible taux d’épargne de la Turquie), le déficit courant a
fortement augmenté en 2017 et au premier semestre de 2018.

L'exacerbation de l'incertitude géopolitique, la détérioration de la qualité institu-
tionnelle, 'augmentation des taux de I'impdt sur les sociétés de 20% a 22% en
2018, et la faible priorité donnée aux réformes structurelles jettent une ombre
sur le climat de I'investissement des entreprises en Turquie. Le manque d’inves-
tissement, a son tour, limite la croissance de la productivité et la capacité d’ex-
portation. Le risque d’atterrissage brutal a fortement augmenté, principalement
en raison de la forte dépréciation de la livre et de la menace d’'asséchement des
flux de capitaux.

Depuis janvier 2018, la livre a perdu environ 40% de sa valeur par rapport au dol-
lar et a I'euro. La dépréciation de la livre s’est accélérée apreés l'escalade du conflit
avec les Etats-Unis a propos de la détention d’un pasteur américain en ao(t 2018.

Cependant, les principales raisons de la volatilité de la monnaie sont plus
profondes: la livre a été soumise a une forte pression aprées que le président
Erdogan a exprimé de maniére répétée sa vision non orthodoxe selon laquelle
les taux d’intérét élevés sont la cause d’une inflation élevée, et qu'il exercerait
un controle plus étroit de la politique monétaire. Cela a alimenté les doutes des
marchés financiers sur I'indépendance de la banque centrale, ce qui a accru la
pression sur la monnaie turque depuis le début 2018. L'économie turque, qui a
un taux d'épargne faible, est trés vulnérable aux fuites de capitaux parce qu’une
grande partie du déficit du compte courant est financée par des afflux de capitaux
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Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

61

5.4 -

29
2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics

Consommation réelle du
gouvernement (différence
en % d‘une année a l‘autre)

95

50

39 31
2,4

2015 2016 2017 2018f 2019f

Sources: Macrobond, Oxford Economics
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de portefeuille volatils et a court terme, qui sont affectés de maniere négative
par les problemes actuels. Les réserves en devises étrangéres diminuent et sont
suffisantes pour couvrir les besoins en financement externe.

La situation s’est quelque peu stabilisée a la mi-ao(t 2018, apres que des me-
sures ont été prises pour renforcer I'offre monétaire et pour limiter les opéra-
tions de swap, afin de protéger la devise contre la vente a découvert. En outre,
le Qatar a annoncé son soutien financier (15 milliards d’'USD d’investissement
étranger direct et trois milliards de swap de devises). Finalement, en septembre
2018, la Banque centrale a augmenté son taux directeur de 17,75% a 24%,

une hausse de 625 points de base, qui a dépassé les attentes du marché et a
entrainé une stabilisation du taux de change - pour le moment. Cela dit, les taux
d’intérét élevés auront un effet défavorable sur la croissance économique en
2018 et 2019. En combinaison avec un arrét brutal des sorties de capitaux, cela
pourrait entrainer un resserrement du crédit.

Malgré le resserrement monétaire, I'économie reste vulnérable a la volatilité
accrue des devises, en raison des conditions de liquidité mondiales plus rigou-
reuses, des tensions persistantes avec les Etats-Unis et de la part importante de
la dette des entreprises libellées en devises.

Le niveau de la dette extérieure, majoritairement détenu par le secteur pri-

vé (banques et entreprises) est élevé (USD 220 milliards, plus de 200% des
exportations de biens et services) et la dette est sensible au taux d'intérét, au
refinancement et au taux de change. En cas de dépréciation réelle permanente
de la livre de 30%, la dette dépasserait 80% du PIB d'ici 2023.

Les sociétés non financieres, en particulier, encourent un risque de change
important, environ la moitié de leurs préts (prés de 70% du PIB) étant libellée
en devises étrangeres, les actifs en devise étrangére (FX) ne couvrant environ
que 40% des dettes FX. Les entreprises turques, en particulier dans les secteurs
de I'énergie, des matériaux de construction, de la sidérurgie, des transports
(compagnies aériennes) et de 'industrie chimique, ont emprunté de maniére
importante en devises étrangeres aupres de banques locales.

Bien qu’une part substantielle de cette dette soit financierement couverte ou
détenue par des sociétés bénéficiant d'une couverture naturelle (par exemple
via les recettes d’exportation), certaines sociétés - en particulier les PME mais
aussi les grandes entreprises - sont mal couvertes. Cela a été mis en évidence
par le fait qu’'un nombre important d’entreprises turques ont récemment
demandé une restructuration de leur dette. Pour remédier a cela, la banque
centrale a adopté des mesures visant a restreindre les emprunts en devises des
PME sans couverture naturelle. Dans certains secteurs importants, le compor-
tement de paiement s’est déja détérioré, avec une augmentation des délais de
paiement et une augmentation du nombre de retards de paiement. L'insolva-
bilité des entreprises turques reste élevée, 80% des entreprises nouvellement
créées étant défaillantes au cours des trois premieres années. On s’attend a une
augmentation de 'insolvabilité des entreprises, spécialement dans les secteurs
de I'immobilier, de la construction et de I'énergie.
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