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l. ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE
1) APERGCU GENERAL
1. Au cours de la période considérée (de 2007 a fin avril 2011), I'lnde a continué a recueillir les

bénéfices du processus de libéralisation des échanges et de réforme structurelle engagé au début des
années 1990. Le PIB réel a progressé en moyenne de plus de 8,4% par an entre 2006/07 et 2010/11,
et ce en dépit de la crise économique mondiale, qui n'a causé qu'un léger fléchissement. Le
gouvernement a mené une politique tres proactive face a la crise; il a introduit un plan de relance
ambitieux comprenant une augmentation des dépenses publiques, une réduction des droits d'accise et
des droits de douane concernant certains produits, et des subventions. Il est néanmoins revenu sur la
plupart de ces mesures lorsque la reprise s'est amorcée et que l'inflation a commencé a grimper.
Comme c'est le cas depuis plusieurs années, la croissance a été tirée par les services et les industries
manufacturiéres, les deux secteurs les plus importants, le secteur agricole arrivant loin derriére. Les
perspectives de croissance de I'Inde restent encourageantes, puisqu'il a été estimé que le PIB pourrait
progresser au taux de 8 a 8,5%. Cependant, pour parvenir a une croissance soutenue a ce taux
potentiel, il faudra éliminer les blocages et investir dans les infrastructures et I'éducation. Il faudra
aussi simplifier les conditions de I'activité commerciale en rationalisant le cadre réglementaire et en
définissant une politique commerciale et d'investissement plus stable et plus transparente.

2. L'Inde a entamé en 2004 un processus d'assainissement des finances publiques, qui n'a pas
abouti a la réduction recherchée du déficit budgétaire, en partie du fait de la crise mondiale. Des
progrés ont été accomplis, mais cet assainissement demeure un défi pour I'Inde, en particulier compte
tenu de ses besoins en matiere d'infrastructures et de ses objectifs de croissance. Tout au long de la
période considérée, I'Inde a continué d'afficher des déficits importants dans le secteur public. La
situation des finances publiques s'est détériorée en partie du fait de la baisse des recettes et des effets
du plan de relance dans le sillage de la crise financiére mondiale. Le déficit budgétaire consolidé a
atteint 9,5% du PIB en 2009/10; il est revenu a 7,3% du PIB, mais cette réduction correspond
essentiellement a des facteurs ponctuels, méme si les recettes recouvrées ont aussi globalement
augmenté. La politique budgétaire a été recentrée sur l'assainissement et la modernisation. Un
nouveau Code des impdts a été rédigé pour simplifier le régime fiscal et donner plus de poids aux
imp0ts directs qu'aux impéts indirects.

3. La vigueur de la demande intérieure et la hausse des prix du pétrole ont creusé le déficit
commercial, ce qui a entrainé un déficit de la balance des paiements courants tout au long de la
période considérée. Le déficit a été financé par d'importantes entrées de capitaux — investissements
étrangers directs et investissements de portefeuille — attirés par l'augmentation de la demande
intérieure et les bonnes perspectives économiques. Les entrées de capitaux ont été relativement
irrégulieres, et ces variations ont été absorbées dans une large mesure par un taux de change flottant.
Bien que ce régime ait permis a I'lnde de bénéficier d'entrées de capitaux importantes, les politiques
doivent étre congues pour attirer davantage de capitaux a moyen et long termes, d'autant plus que le
pays a grand besoin d'infrastructures et d'investissements en général. La décision prise récemment par
le gouvernement d'augmenter le plafond pour les investisseurs sur les marchés des obligations de
sociétés et des obligations d'Etat va dans ce sens.

2) EVOLUTION ECONOMIQUE RECENTE
4, Au cours de la période considérée, I'économie indienne a poursuivi son rapide essor, malgré

un léger ralentissement dd a la crise financiére mondiale en 2008/09. La croissance annuelle du PIB
réel, alimentée essentiellement par une demande intérieure forte, a été en moyenne de 8,4% entre
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2006/07 et 2010/11. Particulierement vigoureuse en 2006/07 et en 2007/08, elle a dépassé 9%
(tableau 1.1), principalement sous I'impulsion de l'investissement privé et, dans une moindre mesure,
de la consommation privée. Dans le contexte de la crise financiére mondiale, cette croissance a été
tirée par les dépenses publiques. Le dynamisme de la demande intérieure a provoqué une forte hausse
des importations, particulierement en 2008/09; cette hausse n'a été que partiellement compensée par
une augmentation des exportations. Méme si importations et exportations ont légérement diminué en
2009/10, elles sont restées largement au-dessus des niveaux de 2006/07 (voir les sections 5) et 6)). Le
gouvernement estime que le PIB a progressé de 8,6% en 2010/11". Aux prix du marché 2004/05, il a
progressé au taux annuel de 10,1% pour la période d'avril a décembre 2010.

Tableau 1.1
Quelques indicateurs macro-économigues, 2006-2011
2006/07 2007/08 2008/09 2009/10% 2010/11%
PIB réel au co(t des facteurs (milliards de roupies, prix de 35660,1 38989,6 41 625,1 44 937,4
2004/05)
PIB réel au codt des facteurs (milliards de dollars EU, prix 7875 968,9 906,5 947,7
de 2004/05)
PIB réel aux prix du marché (milliards de roupies, prix de 38 746,3 42 479,2 44 653,6 48 693,3 53 425,7
2004/05)
PIB réel aux prix du marché (milliards de dollars EU, prix 855,6 1055,6 972,5 1013,8
de 2004/05)
PIB courant au codt des facteurs (milliards de roupies) 395224 45 814,2 52 820,9 61 332,3
PIB courant au codt des facteurs (milliards de dollars EU) 872,8 1138,5 1150,4 1293,5
PIB courant aux prix du marché (milliards de roupies) 42 936,7 49 864,3 55 826,2 65 502,7
PIB courant aux prix du marché (milliards de dollars EU) 948,1 1239,1 1215,8 13814
PIB par habitant aux prix courants du marché (milliards de 38 268,0 43 817,5 48 376,3 55 985,2
roupies)
PIB par habitant aux prix courants du marché (milliards de 845,1 1088,9 1053,6 1180,7
dollars EU)
PIB réel (au codt des facteurs 2004/05) 9,6 9,3 6,8 8,0 8,6
IComptabilité nationale (Variation annuelle en pourcentage)
P1B réel (aux prix du marché 2004/05) 9,4 9,6 51 9,1 10,1
Consommation 75 9,8 8,3 8,7 7,7
Consommation privée 8,2 9,8 6,8 73 8,3
Consommation des administrations publiques 3,8 9,7 16,7 16,4 4,7
Formation brute du capital fixe 14,3 15,2 4,0 73 16,1
Exportations de marchandises et de services non 24,5 26,6 15,0 58
facteurs
Importations de marchandises et de services non 22,7 31,6 16,6 0,0
facteurs
Taux de chémage (%) 73
Prix, taux d'intérét et monnaie (En pourcentage)
Inflation (variation en %)
IPC — travailleurs industriels 6,7 6,2 9,1 12,4 10,6
IPG 6,5 438 8,0 3,6 9,0
Taux de rémunération des dépots® 7,5-9,0 8,25-8,75 8,0-8,75 6,0-7,0 8,25-9,0
Taux de base® 12,25-12,5 12,25-12,75 11,5-12,5 11,0-120  8-25-9,50°
M3 21,7 214 19,3 16,8 15,9

! Ministére des finances (2011a), chapitre 1: State of the Economy and Prospect.
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2006/07 2007/08 2008/09 2009/10? 2010/11°
Taux de change
Roupie/dollar EU (exercice budgétaire — moyenne annuelle) 45,28 40,24 45,92 47,42 45,58
Taux de change effectif réel (variation en %)° -1,6 8,2 -8,7 0,2 13,4
Taux de change effectif nominal (variation en %)° -3,9 7,6 -13,0 -3,4 57
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
Solde des opérations du gouvernement central
Solde des transactions (recettes) courantes -1,9 -1,1 -4,5 -5,2 -3,4
Recettes courantes 10,1 10,9 9,7 8,7 9,9
Recettes fiscales (nettes) 8,2 8,8 7,9 7,0 72
Dépenses courantes (financées par les recettes) 12,0 11,9 14,2 13,9 13,4
Recettes en capital 35 34 6,2 6,9 55
[Dépenses en capital 1,6 2,4 1,6 1,7 2,1
Solde budgétaire brut" 33 25 6,0 6,3 5,1
Déficit primaire 0,2 0,9 -2,6 -3,1 -2,0
Dette totale du gouvernement central 59,1 56,9 56,6 53,7 49,9
Dette intérieure 56,7 54,7 54,4 51,5 47,9
Dette extérieure 2,4 2,2 2,2 2,1 2,0
Epargne et investissement
Epargne intérieure brute 34,6 36,9 32,2 33,7
Secteur public 3,6 5,0 0,5 2,1
Investissement intérieur brut 359 38,0 35,4 35,8
Secteur public 8,3 8,9 9,5 9,2
Secteur extérieur
Solde des opérations courantes -1,0 -1,3 -2,3 -2,8 31
Solde du commerce de marchandises -6,5 -7,4 -9,8 -8,6 8,3
Exportations de marchandises 13,6 13,4 15,4 13,2 13,9’
Importations de marchandises 20,1 20,8 25,2 21,7 22,2
Solde des services 31 31 44 2,6 2,9
Compte de capital 47 8,6 05 38 43
Investissement direct 0,8 1,3 1,6 14 0,6'
Balance des paiements 3,8 7,4 -1,7 1,0 0,9
Termes de I'échange (1978/79=100) 76,7 79,0 81,2 91,2 .
Exportations de marchandises (variation en %)’ 25,1 14,6 28,4 0,5 27,0'
Taux de croissance (base dollars EU) 22,6 28,9 13,7 -3,6 33,3
Importations de marchandises (variation en %)’ 24,1 20,0 357 13 21,1
Taux de croissance (base dollars EU) 21,4 35,1 19,8 -2,6 27,1
Exportations de services (variation en %) 30,3 9,0 34,4 -71 34,5
Taux de croissance (base dollars EU) 28,0 22,4 17,3 -9,6 41,2
Importations de services (variation en %) 30,7 3,4 15,9 18,3 44.6'
Taux de croissance (base dollars EU) 28,5 16,2 1,1 15,3 51,7
Réserves de change (milliards de dollars EU, fin de période) 1919 299,2 2414 254,7 304,8'
en mois d'importations 12,5 14,4 9,8 111 .
Dette extérieure totale (milliards de dollars EU, fin mars) 1724 2244 224.5 261,2 279,5'
Ratio du service de la dette™ 47 4.8 44 55 39'

Non disponible.

a Provisoire.
b Avril 2000-février 2011.
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Mars 2010-mars 2011.

Taux de rémunération des dépbts a échéance de un a trois ans dans cing grandes banques du secteur public a fin mars.
Taux de base de référence de cing grandes banques du secteur public (moyenne sur la période).

Taux de base.

Pondération sur la base du commerce dans six devises (euro, yen, dollar EU, livre sterling, renminbi et dollar HK).
Recettes fiscales plus recettes en capital (non compris les emprunts et autres dettes) moins les dépenses totales.
Auvril & décembre 2010.

Les taux de croissance sont basés sur la monnaie nationale.

A I'exclusion de I'or, des DTS (droits de tirage spéciaux) et de position dans la tranche de réserve au FMI.

Fin décembre 2010.

Y compris le service de la dette sur les crédits non civils.

I —TXT T SQ v 2o

Sources:  Ministére des finances (2011), Economic Survey 2010-11. Adresse consultée: http://indiabudget.nic.in/; Reserve Bank of India
(2010), Handbook  of  Statistics of the Indian  Economy, 15 septembre. Adresse  consultée:
http://www.rbi.org.in/scripts/AnnualPublications.aspx?head=Handbook of Statistics on Indian Economy; Reserve Bank of India
(2011), Macroeconomic and Monetary Developments in 2010-11, 2 mai; et renseignements fournis par la Reserve Bank of India.

5. D'apres les estimations du FMI, le PIB de I'Inde pourrait progresser de 8,5% par an; les
autorités considérent que le potentiel de croissance aprés la crise mondiale est d'environ 8%.% Poury
parvenir dans un contexte de dépendance moins forte vis-a-vis de la consommation et de
I'investissement publics, il faudra stimuler l'investissement privé, ce qui a moyen terme signifie
simplifier les conditions de l'activit¢ commerciale et le cadre réglementaire, et surmonter les
difficultés liées & I'amélioration des infrastructures afin de remédier aux insuffisances actuelles.

6. Les services ont continué d'étre le secteur le plus dynamique au cours de la période
considérée; ils ont enregistré une croissance annuelle moyenne d'environ 10% ou plus, soit davantage
que le PIB, et on a constaté leur résilience face aux effets négatifs de la crise mondiale. La croissance
des services a continué d'étre tirée par le secteur financier et par les sous-secteurs du commerce, de
I'notellerie, des transports et des communications. Les industries manufacturiéres ont affiché une
solide croissance en 2006/07 et en 2007/08, mais elles ont ensuite été touchées par la crise
économique mondiale, qui a entrainé une baisse de la demande extérieure surtout dans des domaines
comme les textiles et les vétements. La croissance a cependant repris en 2009/10, principalement
sous l'effet de la demande intérieure plus forte, en particulier pour les biens de consommation
durables, les biens d'équipement et les intrants industriels; la production de biens non durables n'a
enregistré qu'une hausse modeste.® Dans le secteur agricole, la croissance est restée faible pendant la
majeure partie de la période considérée en raison d'une sécheresse prolongée, d'une dépendance
excessive vis-a-vis des cultures tributaires de la mousson et d'une faible productivité.

7. Le secteur des services apporte la contribution la plus importante au PIB: sa part a atteint
56% en 2009/10, contre 53% en 2006/07 (tableau 1.2), tandis que celle du secteur manufacturier
reculait 1égérement, de 16,1% a 15,5%, et celle du secteur agricole passait de 18,1% a 16,6%. Les
autorités ont noté qu'en dépit de la baisse de sa part relative, I'agriculture demeure la principale source
de revenus de la majorité de la population, et emploie quelque 52% de la population active (y compris
travail non organisé); c'est aussi un secteur critique pour atteindre les objectifs gouvernementaux en
matiére de sécurité alimentaire et de stabilité des prix.*

? Reserve Bank of India (2010a), page 17.

® Reserve Bank of India (2010a), page 23.

* Reserve Bank of India (2010a), page 16. La plupart des emplois dans le secteur agricole ne relévent
pas du travail organisé, ce qui explique que la part de I'agriculture dans le total du travail organisé soit si faible
(voir tableau 1.2).
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Tableau 1.2
Indicateurs économiques et sociaux de base, 2006-2011
2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11%
Variation annuelle en pourcentage
PIB par activité économique aux prix constants de 2004/05
Agriculture, sylviculture et péche 4,2 58 0,1 04 54
Industries extractives 75 37 1,3 6,9 6,2
Industries manufacturiéres 14,3 10,3 42 8,8 8,8
Electricité, gaz et eau 9,3 8,3 49 6,4 51
Construction 10,3 10,0 55 6,7 8,0
Services 10,1 10,3 10,1 10,1 9,4
Commerce, hotellerie, transport et communications 11,6 11,0 75 9,7 11,0
Finances, assurance, immobilier et services aux entreprises 14,0 11,9 125 9,2 10,6
Services communautaires, services sociaux et services 2,9 6.9 12,7 118 5,7
personnels
Pourcentage
Part des principaux secteurs dans le PIB courant au co(t
des facteurs
Agriculture, sylviculture et péche 18,3 18,3 17,6 17,8
Industries extractives 2,7 2,7 2,6 25
Industries manufacturieres 16,1 16,0 15,5 14,8
Electricité, gaz et eau 1,9 18 1,6 15
Construction 8,2 8,5 8,6 8,1
Services 53,0 53,1 54,6 56,0
Commerce, hotellerie, transport et communications 253 253 249 244
Finances, assurance, immobilier et services aux entreprises 14,9 15,2 16,2 17,0
Services communautaires, services sociaux et services 12,8 12,6 134 14,6
personnels
Part des secteurs dans I'emploi total®
Agriculture, sylviculture et péche 53 5,4
Industries extractives 4,6 4,5
Industries manufacturieres 21,7 22,2
Electricité, gaz et eau 33 31
Construction 3,5 34
Services 61,7 61,4
Commerce de gros et de détail 2,2 16
Transport, entreposage et communications 10,2 10,1
Finances, assurance, immobilier, etc. 83 9.0
41,0 40,7

Administration publique, défense et autres services

Non disponible.

a Estimation préalable.
b Marché du travail organisé uniquement.
Source:  Ministére des finances (2011), Economic Survey 2010-11. Adresse consultée: http://indiabudget.nic.in/; Reserve Bank of India

8.

(2010), Handbook  of  Statistics of the Indian  Economy, 15 septembre. Adresse  consultée:
http://www.rbi.org.in/scripts/AnnualPublications.aspx?head=Handbook of Statistics on Indian Economy; et renseignements en
ligne de la Reserve Bank of India. Adresse consultée: http://www.rbi.org.in/home.aspx.

Au cours de la période considérée, la hausse des prix des produits de base et du pétrole et les

contraintes du c6té de I'offre, ainsi que la croissance économique rapide, en particulier la forte
demande intérieure, ont entrainé une accélération de l'inflation globale mesurée par le nouvel indice
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des prix de gros (IPG) pendant la majeure partie de la période considérée (a I'exception de I'exercice
financier 2008/09).> L'IPG a augmenté de 9% au cours de la période de 12 mois qui s'est achevée en
mars 2011 (8,3% en 12 mois jusqu'en février 2011).° L'estimation de I'inflation globale établie par le
gouvernement pour 2011 a été revue & la hausse, de 7 & 8%, au début de I'année 2011.” L'inflation de
base (a I'exception des produits alimentaires et de I'énergie) a progressé a un rythme semblable, de 9%
également au cours de la période de 12 mois qui s'est achevée en mars 2011. Bien que les prix
administrés (carburants et engrais) aient été ajustés au cours de la période considérée et que des
dispositions aient été prises pour déréglementer le prix des carburants (voir ci-apres), il se peut que les
chiffres de I'inflation soient sous-estimés du fait du subventionnement des prix de certains carburants,
de certains produits alimentaires de base et de I'électricité.

9. Le gouvernement a pris un certain nombre de mesures — monétaires, fiscales et
administratives — pour lutter contre I'inflation; certaines mesures fiscales et administratives ont une
incidence pour le commerce. Pour ce qui est des mesures monétaires, la RBI a durci sa politique en
relevant les taux directeurs a plusieurs reprises depuis le début de I'année 2006 (voir ci-aprés) et en
réduisant I'amplitude du mécanisme d'ajustement des liquidités afin d'atténuer la volatilité des taux.
Les mesures fiscales se sont traduites notamment par des réductions des droits de douane, par
exemple une réduction des droits d'importation a zéro pour le riz, le blé, les [égumineuses, les oignons
et les échalotes, les huiles comestibles (brutes) et le ghee, et a 7,5% pour les huiles et huiles végétales
raffinées et hydrogénées; les importations de sucre brut a taux zéro ont en outre été autorisées dans le
cadre d'un systéme de licences.®

10. Des mesures administratives liées au commerce ont aussi été utilisees, comme des
prohibitions a I'exportation (pour le riz autre que basmati, les oignons et les huiles comestibles (voir le
chapitre 1V 2)) et des prix minimaux a I'exportation (pour les oignons et le riz basmati). Les autorités
ont indiqué que ces mesures avaient été prises pour parer au scénario de rareté qui se dessinait et a
l'augmentation des prix des denrées essentielles qui en résulterait. Un groupe interministériel a été
créé au debut de I'année 2011 sous I'égide du Ministére des finances pour examiner la situation
globale concernant l'inflation, en particulier pour ce qui est des produits alimentaires de base. Ce
groupe pourrait recommander des mesures en matiére de fiscalité, de politique monétaire, de
production, de commercialisation, de distribution et d'infrastructure, en vue d'éviter des hausses de
prix, mais ses recommandations ne sont pas contraignantes.

11. L'Inde ne publie pas de chiffres officiels concernant le chdmage. Les derniers renseignements
disponibles mentionnent un taux de chdémage de 7,3% en 2006/07. Plus récemment, le gouvernement
a mené des enquétes pour évaluer la situation du marché du travail; il n'y a pas de données complétes
disponibles sur le chbmage. Les autorités ont indiqué que cela était di a la part relativement
importante des travailleurs non organisés (qui n'ont pas d'emploi formel), et que les seuls chiffres
disponibles concernaient le travail organisé. En 2008, on comptait 275,5 millions d'emplois formels,
dont 176,7 millions dans le secteur public et 98,8 millions dans le secteur privé.9 La neuviéme
enquéte trimestrielle sur I'emploi menée par le Bureau du travail montre qu'en 2010 il y a eu
870 000 emplois formels supplémentaires, dont environ 60% dans les technologies de I'information et

® Un nouvel IPG basé sur l'année 2004-2005 a été publié en septembre 2010. 1l comprend un panier de
676 produits de base avec pondération variable et davantage de prix observés que le précédent.

® Cette moyenne est nettement supérieure & celle de I'inflation globale mesurée par I''PG pour la
décennie de 2000-2001 a 2009-2010, soit 5,3%. Voir Ministére des finances (2011a), chapitre 4: Prices and
Monetary Management.

" Reserve Bank of India (2011b).

& Ministére des finances (2011a), chapitre 4: Prices and Monetary Management.

® Commission de la planification (2011).
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I'externalisation des processus d'affaires. Pour ce qui est de la répartition sectorielle des emplois
formels, on estime qu'environ 22% se situent dans le secteur manufacturier. L'agriculture représente
un peu plus de 5% du total du travail organise, mais ce chiffre est trompeur car la plupart des ouvriers
agricoles ne sont ni syndiqués ni autrement organisés. D'apreés les estimations dont on dispose, plus
de 50% de la main-d'ceuvre indienne est employée dans le secteur agricole. Les services représentent
plus de 60% du travail organise.

12. La forte croissance économique s'est traduite par une augmentation du revenu par habitant.
Le PIB par habitant aux prix courants du marché a atteint 1 180,7 dollars EU en 2009/10, soit une
augmentation d'environ 40% par rapport a 2006/07. La croissance a aussi contribué a améliorer les
indicateurs sociaux et les indicateurs relatifs a la pauvreté, la mortalité infantile reculant de 68 pour
1 000 au milieu des années 1990 a 52 pour 1 000 en 2008, et le taux d'alphabétisation atteignant 66%
des personnes de plus de 15 ans en 2008, contre 49% en 1990.° Toutefois, malgré cette forte
croissance, la lutte contre la pauvreté reste une entreprise difficile. On ne dispose pas de statistiques
récentes mais, d'aprés des données de la Commission de la planification, 27,5% de la population
vivait au-dessous du seuil de pauvreté en 2004/05, contre 36% en 1993/94." Et d'aprés une étude
réalisée en 2009 par un groupe d'experts, le taux de pauvreté était de 37,2% en 2004/05.* Méme si
ces niveaux sont trés nettement inférieurs a ce qu'ils étaient il y a dix ans, les pauvres sont encore trés
nombreux surtout dans les zones rurales.

3) POLITIQUE BUDGETAIRE

13. La situation des finances publiques de I'Inde s'est détériorée a la suite de la crise financiere
mondiale. Le déficit budgétaire consolidé pour 2009/10 a atteint 9,5% du PIB, contre 8,5% en
2008/09, le déficit du gouvernement central s'établissant a 6,4% du PIB et ceux des gouvernements
des Etats a 3,3% du PIB. Aprés deux années d'augmentation des déficits, le déficit consolidé a reculé
a 7,3% du PIB en 2010/11, les déficits du gouvernement central et des gouvernements des Etats
s'établissant respectivement a 5,5% et 2,5% du PIB. Cette réduction correspond dans une large
mesure a des facteurs ponctuels (par exemple la vente de licences de télécommunication), méme si
l'augmentation des recettes générales a aussi joué un role. Bien que des progrés aient été accomplis
en vue de l'assainissement des finances publiques, atteindre cet objectif demeure un défi pour I'Inde,
compte tenu en particulier de ses besoins en matiére d'infrastructures et de ses objectifs de croissance.
L'assainissement des finances publiques serait aussi une étape importante pour éviter une appréciation
excessive du taux de change réel, qui se traduirait par une détérioration accrue du compte courant de
la balance des paiements.

14. Pendant une partie de la période considérée, la politique budgétaire a été menée dans le cadre
de la Loi sur la responsabilité financiére et la gestion budgétaire (FRBMA), notifiée en 2004, qui
prévoit que le gouvernement central prenne des mesures pour réduire le déficit des recettes (courant)
et le déficit budgétaire global dans le but de les éliminer. L'augmentation des recettes fiscales a joué
un rble essentiel pour l'assainissement des finances publiques avant la crise financiére mondiale. La
part des recettes fiscales brutes dans le PIB est passée de 9,2% en 2003/04 a 12% en 2007/08, avant
de retomber a 10,9% en 2008/09, puis a 9,5% en 2009/10 respectivement. Les recettes fiscales nettes
de la part des Etats représentaient seulement 7% du PIB en 2009/10, contre 8,8% avant la crise, en
partie en raison d'une réduction des droits d'accise et des droits de douane recouvrés (tableau 1.3). Les
recettes fiscales devaient remonter a 10,8% du PIB en 2010/11, mais les estimations prévisionnelles

1% Banque mondiale (2011).

! Le seuil de pauvreté en Inde est défini sur la base d'une consommation journaliére de 2 100 calories
dans les zones urbaines et de 2 400 calories dans les zones rurales.

12 Commission de la planification (2011).
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s'établissent a 10%. Cette situation est préoccupante car les recettes fiscales demeurent insuffisantes
pour financer les besoins de I'Inde en matiere d'infrastructures et de développement.

Tableau 1.3
Recettes fiscales du gouvernement central, 2006-2011
(Milliards de roupies et pourcentage)

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11

Recettes fiscales totales nettes de la part des Etats (milliards de roupies) ~ 3511,8 43955 44332 4651,0 5 340,94

(pourcentage du PIB) 8,2 8,8 79 7,0 7.2
(Pourcentage des recettes fiscales totales)

Impdts directs 48,6 52,6 55,2 60,5 56,7
Impot sur les sociétés 30,5 325 325 39,2 37,7
Impdt sur le revenu des personnes physiques 18,1 20,0 20,0 21,2 18,9
Impdt sur la fortune 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Impdts indirects 51,4 47,4 44,8 39,5 43,3
Droits de douane 18,2 17,6 16,5 13,3 16,7
Droits d'accise de I'Union 24,8 20,8 17,9 16,5 17,4
Taxe sur les services 79 8,6 10,1 9,4 8,8

a Estimations.

Source: Reserve Bank of India (2010), Handbook of Statistics of the Indian Economy, 15 septembre. Adresse consultée:
http://www.rbi.org.in/scripts/AnnualPublications.aspx?head=Handbook of Statistics on Indian Economy; et renseignements
fournis par les autorités indiennes.

15. L'Inde distingue les dépenses (courantes) des dépenses en capital, et celles qui sont planifiées
de celles qui ne le sont pas (paiements d'intéréts, subventions, défense, salaires et pensions). Les
politiques de gestion des dépenses publiques ont été axées sur la maitrise des dépenses courantes non
planifiées et I'augmentation des dépenses planifiées, de préférence les dépenses en capital. Les postes
de la défense et des paiements d'intéréts ont été relativement stables au cours de la période considérée
(1,8%-2,2% du PIB et 3,1%-3,4% du PIB, respectivement) et les budgets ont mis l'accent sur la
rationalisation des dépenses liées aux subventions. Cependant, les subventions au pétrole brut et aux
engrais et d'autres subventions a la consommation ayant augmenté durant la récession, leur part dans
le PIB est passée de 1,3% en 2006/07 a 2,3% en 2008/09, avant un léger repli a 2,2% en 2009/10;
elles devraient représenter 2,1% du PIB en 2010/11. Cette amélioration récente découle de mesures
prises pour déréglementer le prix de I'essence et augmenter, bien que de facon modeste, les prix
réglementés du kéroséne et du GPL (gaz de pétrole liquéfié) (chapitre I11).

16. Pour contrer les effets de la crise économique mondiale, I'iInde a lancé une politique
d'augmentation des dépenses publiques, estimée a environ 10% du PIB en 2009 et en 2010, qui se
situe parmi les plus importantes dans les économies émergentes. La croissance ayant repris plus
rapidement que prévu, les autorités, suivant les recommandations de la treizieme Commission des
finances, ont revu leur politique et mis a nouveau I'accent sur I'assainissement des finances publiques
dans le budget 2010/11, y compris en supprimant une partie des mesures de relance mises en place
pendant la crise. La politique a été réorientée dans le souci d'assurer la viabilité a long terme tout en
continuant de soutenir la croissance a court terme. A titre d'exemple, le budget 2010/11
recommandait de réduire les dépenses en ciblant correctement les subventions et annoncait la mise en
ceuvre de nouvelles politiques visant a réduire les subventions aux engrais et aux produits pétroliers.
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17. Le budget 2010/11 est revenu sur certaines mesures adoptées pour faire face a la crise. Le
taux reglementaire du droit d'accise, fixé a 8% aprés deux réductions successives en décembre 2008 et
février 2009, a été relevé a 10%. Le droit d'accise concernant I'essence et le diesel a été augmenté
d'une roupie par litre afin de rétablir le niveau antérieur a juin 2008, tandis que le droit d'accise
concernant les cigarettes et autres produits du tabac, ainsi que la composante ad valorem du droit
d'accise concernant certains véhicules, était relevé de 20% a 22%. Les exemptions/concessions
totales ou partielles relatives au droit d'accise concernant certains produits ont été supprimées et des
droits ont été imposés sur ces produits aux taux de 4% ou 10%. Les droits de douane sur le pétrole
brut et le diesel ont été augmentés et huit nouveaux services ont été assujettis a la taxe sur les services.
Le budget 2011/12 semble davantage axé sur la croissance; il contient des dispositions visant a
réduire les taux de droits de douane, par exemple sur les importations de certains intrants et de
certaines machines agricoles, dans le but de soutenir le développement de la production dans le
secteur agricole et dans le secteur manufacturier, ainsi que des exportations.

18. Les résultats 2010/11 ont été meilleurs que prévu. Le déficit budgétaire et le déficit des
recettes, estimés a 5,5% et 4% du PIB respectivement, n'ont été que de 5,1% et 3,4% du PIB
respectivement. Cette diminution s'explique en partie par des recettes fiscales plus importantes que
prévu du fait de la croissance économique et de la fin des réductions de droits d'accise et de droits de
douane, mais aussi par la hausse sensible des recettes non fiscales provenant de la mise aux enchéres
de licences de téléecommunication 3G/BWA (troisiéme génération/acces sans fil trés large bande), soit
un facteur ponctuel (voir le chapitre IV 3) iii)).

19. Quand I'Inde s'est engagée sur la voie des réformes économiques en 1991/92, les impbts
directs et les impdts indirects représentaient respectivement 22,5% et 77,4% des recettes fiscales
brutes; en 2009/10, ces chiffres étaient respectivement de 60,4% et 39,5% (tableau 1.3). Cette
évolution résulte en partie de la réforme progressive de la structure fiscale visant a réduire les droits
de douane et les droits d'accise et a s'appuyer davantage sur les impdts directs, en particulier I'imp6t
sur le revenu des sociétés, et sur les recettes tirées de la taxe sur les services. Les droits d'accise de
I'Union étaient la principale source de recettes prise séparément jusqu'en 2006/07, lorsqu'ils ont été
dépassés par I'impdt sur le revenu des sociétés. Le gouvernement a pour objectif d'améliorer le
recouvrement de I'imp6t direct en rationalisant la structure fiscale: a cette fin, le budget 2010/11 a
réduit la surtaxe sur I'impdt sur le revenu des sociétés de 10% a 7,5%. Les autorités estiment que la
rationalisation du régime fiscal permettra de faire en sorte que les recettes provenant des impdts sur le
revenu des sociétés et des personnes continueront d'augmenter rapidement et contribuera a améliorer
les perspectives d'assainissement des finances publiques tiré par les recettes & moyen terme.
Néanmoins, les imp0ts indirects, y compris ceux qui portent uniquement ou principalement sur les
importations, demeurent une source importante de recettes, et les modifications de leurs taux sont un
instrument politique couramment utilisé.

20. Depuis plusieurs années, le gouvernement est déterminé a introduire une taxe sur les
marchandises et les services et a regrouper la Loi de 1961 relative a I'impdt sur le revenu et la Loi de
1957 relative a I'imp6t sur la fortune en un texte unique. En mars 2011, un projet de loi
(amendement) constitutionnel a été présenté au Parlement en vue de la mise en ceuvre de la taxe sur
les marchandises et les services. Les autorités ont indiqué qu'en mai 2011 des progrés avaient été
effectués pour créer l'infrastructure des technologies de l'information requise pour la mise en ceuvre de
cette taxe, y compris pour un réseau spécifique. Elles ont aussi indiqué que des travaux étaient en
cours pour rédiger un modele de législation concernant la mise en ceuvre aux niveaux du
gouvernement central et des Etats. Pour ce qui est du regroupement des deux lois fiscales, un projet
de Code des impbts directs a été présenté au Parlement en ao(t 2010; il devrait prendre effet au
1% avril 2012. Ce Code vise a établir un systéme de taxation directe plus efficace et plus équitable, et
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a contribuer a l'augmentation de la part des recettes fiscales dans le PIB. Il prévoit de remplacer le
systeme actuel, ou les taux d'imposition sont déterminés chaque année par approbation d'une loi de
finances, méme lorsqu'il n'y a pas de modification, par des annexes fixes (au Code) contenant les taux
d'imposition pertinents. Une nouvelle loi ne serait requise qu'en cas de décision de modifier les taux,
ce qui renforcerait la stabilité et la prévisibilité du systéme fiscal.

21. Le projet de Code vise aussi a améliorer la prévisibilité pour ce qui est de la taxation des
transactions internationales. Il comporte des dispositions visant a éliminer les différences de taxation
des bénéfices entre les sociétés étrangeres, actuellement imposées au taux de 42,2% (y compris taxe et
surtaxe) et les sociétés nationales, imposées au taux de 33,2% (y compris taxe et surtaxe). Il est
proposé de fixer ces deux taux a 30%, et de lever un impét sur les bénéfices des succursales de 15%,
pour remplacer I'actuel impét sur les dividendes versés fixé a 16,6%. On trouve aussi dans le Code
des dispositions visant a stabiliser I'établissement des prix de transfert dans les transactions
internationales en introduisant des accords préalables en matiére de prix de transfert sur cing ans.

22, Le Code modifie aussi le systéme actuel d'incitations fiscales, en supprimant progressivement
celles qui sont liées aux bénéfices et en les remplacant par d'autres liées aux investissements. 1l s'agit
d'une étape trés importante, car la persistance des divers régimes d'incitations a col(té cher a
I'économie indienne. Elle a entrainé une perte de recettes provenant des droits d'accise et des droits de
douane de 4 000 milliards de roupies (88,9 milliards de dollars EU), soit 6,1% du PIB, en 2009/10.
Les recettes perdues en raison d'exonérations de I'impdt sur le revenu des sociétés ont été estimées
pour 2009/10 a 72,8 milliards de roupies (1,61 milliards de dollars EU), soit 0,11% du PIB, tandis que
les exonérations fiscales personnelles s'élevaient a 45 milliards de roupies (995 milliards de
dollars EU, soit 0,07% du PIB). Les pertes de recettes dues a plusieurs dispositifs de promotion des
exportations ont été estimées a 381 milliards de roupies (8,5 milliards de dollars EU, soit 0,6% du
PIB) pour 2009/10.

23. Les objectifs des pouvoirs publics concernant la gestion de la dette sont de répondre aux
besoins du gouvernement central en matiere de financement, aux codts d'emprunt a long terme les
plus bas possible, et de contenir la dette totale dans des limites viables, tout en appuyant le
développement d'un marché des obligations intérieur.** 11 n'y a ni plafonds ni limites explicites pour
la dette. Conformément a la politique générale d'assainissement des finances publiques, la part de la
dette du gouvernement central dans le PIB a baissé au cours de la période considérée, de 61,2% en
2005/06 a 53,7% en 2009/10, et on l'estime a 49,9% pour 2010/11. La dette (du gouvernement
central) de I'Inde est pour 92% intérieure, essentiellement & moyen ou long terme, avec une échéance
moyenne pondérée de dix ans. Elle est pour 97% assortie de taux fixes et le taux d'intérét moyen est
de 7,8% par an.**

24. La part de I'encours net de la dette des gouvernements des Etats dans le PIB est estimée a
25% pour 2009/10. La dette consolidée du gouvernement est passée de 78,6% du PIB en 2004/05 a
71,4% en 2007/08, puis a 69,1% en 2009/10. La dette totale était nettement en deca de l'objectif de
74% du PIB recommandé par la douzieme Commission des finances.

25. Les regles en matiere de responsabilité financiére et de gestion budgétaire ont limité
I'endettement annuel du gouvernement central @ un maximum de 9% du PIB pour 2004/05, devant
étre réduit progressivement d'au moins un point de pourcentage du PIB pour chaque exercice financier
suivant. Méme s'il n'y a pas d'objectif explicite en matiére de dette publique, la treizieme Commission
des finances a recommandé que des dispositions soient prises pour réduire le rapport combiné

3 Ministére des finances (2011a), chapitre 3: Fiscal Developments and Public Finance.
¥ Ministére des finances (2011a), chapitre 3: Fiscal Developments and Public Finance.
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dette-PIB a 68% d'ici a 2014/15. Un document exposant la situation et comprenant une feuille de
route pour la réduction de la dette a été présenté au Parlement en novembre 2010. D'aprés les
estimations contenues dans ce document, aux taux de croissance actuels du PIB, la part de la dette du
gouvernement central dans le PIB baisserait a 43% en 2014/15, tandis que celle des gouvernements
des Etats diminuerait de fagon plus modérée, pour s'établir 23,1% du PIB pour la méme année; la
dette consolidée du gouvernement passerait de 73% du PIB en 2009/10 & 64,9% en 2014/15.

4) POLITIQUE MONETAIRE ET POLITIQUE DE CHANGE

26. La Reserve Bank of India (RBI) est chargée de I'élaboration, de la mise en ceuvre et de la
surveillance de la politique monétaire. Son objectif est de maintenir la stabilité des prix et la stabilité
financiére et d'assurer un apport de crédit suffisant.® Cependant, elle n'a pas recours au ciblage de
I'inflation. Le Département de la politiqgue monétaire de la RBI élabore la politiqgue monétaire tandis
que le Département des marchés financiers gere les opérations de gestion des liquidités au jour le jour.
Le Comité technique consultatif sur la politiqgue monétaire, créé en juillet 2005, a un réle de conseil en
matiére d'élaboration de la politique monétaire. La RBI fait aussi office de banquier et de gestionnaire
de la dette du Gouvernement central et joue le réle de banquier auprés des Etats qui le lui demandent.

217. La RBI met en ceuvre la politique monétaire au moyen de plusieurs instruments directs et
indirects sur la base d'une évaluation tenant compte d'indicateurs tels que les taux d'intérét, le taux
d'inflation, les niveaux de la masse monétaire et du crédit, les fluctuations du taux de change, les flux
d'échanges et de capitaux, I'évolution de la production et la situation budgétaire.’® L'objectif
opérationnel de la politique monétaire de la RBI est le taux moyen pondéré de I'argent au jour le jour.
Le principal instrument direct utilisé pour mener la politique monétaire est le coefficient de trésorerie
ainsi que le coefficient de liquidités obligatoires et les mécanismes de refinancement.'” Le principal
instrument indirect utilisé par la RBI est le mécanisme d'ajustement des liquidités, qui lui permet
d'ajuster les liquidités a court terme au moyen d'adjudications de prises en pension et de cessions en
pension.’® La RBI a aussi recours aux opérations d'open market et au mécanisme de stabilisation du
marché pour stériliser les entrées de capitaux étrangers. Dans le cadre de ce mécanisme, elle met aux
enchéres des titres d'Etat et conserve le solde de trésorerie équivalent sur un compte spécial. Depuis
le milieu de 2010, elle ne se sert pas beaucoup de ce mécanisme car elle a opté pour un taux de
change flottant.

28. Jusqu'en mai 2011, la RBI fixait trois taux d'intéréts directeurs: le taux des prises en pension,
le taux des cessions en pension et le taux d'escompte officiel, qui est le taux auquel la RBI achétera ou
réescomptera des lettres de change ou d'autres effets de commerce. Les deux premiers taux
indiquaient l'orientation a court terme de la politique monétaire, tandis que le taux d'escompte
indiquait l'orientation a moyen terme. Depuis le 3 mai 2011, le taux des prises en pension est le seul
taux directeur a variable indépendante; la RBI espere qu'un taux directeur unique a variable

% Renseignements en ligne de la Reserve Bank of India, "About us". Adresse consultée:
http://www.rbi.org.in/scripts/AboutusDisplay.aspx.

16 Reserve Bank of India (2010b).

17 e coefficient de trésorerie est la part des engagements nets a vue et a terme que les banques doivent
garder sous forme de liquidités a la RBI; le coefficient de liquidités obligatoires est la part des engagements
nets a vue et a terme que les banques doivent garder sous forme d'avoirs sirs et liquides tels que des titres d'Etat,
des espéces et de l'or.

18 e taux des prises en pension est le taux auquel la RBI préte de l'argent aux banques dans le cadre du
mécanisme d'ajustement des liquidités; le taux des cessions en pension est le rendement obtenu par les banques
sur les fonds déposés a la RBI.
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indépendante indiquera, de maniére plus précise, l'orientation de la politique monétaire.”® Le taux des
cessions en pension était indexé sur le taux des prises en pension a un niveau inférieur de 100 points
de base par rapport & ce dernier et un nouveau taux a été établi au titre de la Marginal Standing
Facility (MSF). Ce taux sera fixé 100 points au-dessous du taux des prises en pension (8,25% en
mai 2011) et prendra effet une fois que la MSF sera opérationnelle.”’

29. Pour répondre a la crise financiere mondiale, la RBI a adopté en septembre 2008 une
politique d'accompagnement monétaire visant a renforcer la confiance et a stimuler la croissance
économique.?* Avec l'accélération de la croissance économique en 2009/10 et la hausse de I'inflation
globale, la RBI a en partie réorienté sa politique, rétablissant le coefficient de liquidités obligatoires
des bangues commerciales agréées a son niveau davant la crise. En 2010/11, elle a continué
I'abandon progressif de la politique d'accompagnement pour recentrer la politigue monétaire sur la
maitrise de I'inflation et des anticipations inflationnistes.”? Elle a relevé ses taux directeurs sept fois
jusqu'en avril 2011, portant le taux des prises en pension a 6,75% aprés une hausse cumulée de
200 points de base et le taux des cessions en pension a 5,75% aprés une hausse de 250 points de base.
Le coefficient de trésorerie a été maintenu a 6 %, soit au méme niveau qu'en mai 2011, lorsque, suite
au changement d'orientation de la politique en vue de la fixation d'un taux unique, le taux des cessions
en pension a été relevé a 7,25%, alors que le taux des cessions en pension était ajusté
automatiquement a 6,25 %.

30. Les pressions exercées de maniéere persistante sur les liquidités ont conduit la RBI a accroitre
en novembre 2010 les apports de liquidités aux banques commerciales agréées.”® Puis, en
décembre 2010, la RBI a ramené de 25% a 24% le coefficient de liquidités obligatoires de ces
banques. En avril 2011, la croissance demeurait forte et I'inflation était toujours nettement supérieure
a la marge de confort de la RBI avec une augmentation des risques tant du fait de la demande
intérieure que de la hausse des prix mondiaux des produits de base. L'un des principaux défis que
la RBI doit continuer a relever consiste a fournir les liquidités nécessaires tout en maitrisant I'inflation
et les anticipations inflationnistes.

31. L'Inde a un systéme de flottement administré depuis 1993, le taux de change étant déterminé
par le marché interbancaire. La RBI est intervenue pour stabiliser le marché a des degrés variables au
cours du temps; elle n'a pas d'objectif ni de fourchette fixés ou annoncés a I'avance et elle intervient
sur le marché lorsqu'elle le juge nécessaire conformément a l'orientation générale de sa politique
monétaire. Ces derniéres années, la politique de change s'est rapprochée du flottement pur, avec une
intervention trés limitée de la RBI sur le marché. Gréace a son taux de change flottant, I'Inde absorbe
plus facilement les chocs externes et les afflux importants de capitaux.

19 Reserve Bank of India (2011c).

2 | a nouvelle Marginal Standing Facility (MSF) permettra aux banques commerciales agréées
d'emprunter de I'argent au jour le jour a hauteur de 1% de leurs engagements a vue et a terme respectifs.

21 |es mesures prises par la RBI pour répondre a la crise financiére mondiale comprenaient: des
réductions des taux d'intérét; un assouplissement des restrictions d'accés aux devises; la création d'un
mécanisme de swap roupie-dollar afin de gérer les besoins de financement a court terme; I'établissement d'un
guichet de refinancement et d'une structure ad hoc pour les sociétés financiéres non bancaires; et l'accroissement
des sources de financement des institutions financiéres pour maintenir la disponibilité du crédit pour les petites
entreprises et les entreprises exportatrices ainsi que pour le logement (Ministére des finances, 2011a).

%2 Reserve Bank of India (2010e).

28 S'agissant des liquidités, la RBI a fixé une marge de confort de +/- 1% des engagements nets & vue et
a terme. Lorsque le niveau des liquidités s'écarte trop de cette fourchette, elle intervient au moyen d'opérations
d'open market ou du mécanisme de stabilisation du marché. Les pressions au niveau des liquidités observées en
2010 résultent de l'accumulation considérable des soldes de trésorerie du gouvernement conjuguée a une forte
demande de crédit.
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32. Aprés s'étre fortement apprécié au cours de I'exercice 2007/08 du fait des afflux importants de
capitaux, le taux de change effectif nominal s'est déprécié suite a la crise financiere mondiale.
Pendant et apres cette crise, l'action de la RBI a été moins centrée sur le taux de change, ce qui a
permis davantage de flottement et une plus grande volatilité. Depuis 2010, le taux de change effectif
nominal s'apprécie.”* Le taux de change effectif réel s'est déprécié en 2008/09, mais a commencé a
s'apprécier en 2009/10; cette appréciation est modeste méme si l'inflation a été nettement plus élevée
en Inde que dans les pays dont les monnaies composent le panier servant au calcul du taux de change
effectif réel indien.

33. Une nouvelle appréciation de la monnaie est probable en l'absence de resserrement
budgétaire, d'autant plus que le régime de change est de plus en plus flottant. Estimant I'appréciation
réelle de la roupie a environ 6% (en décembre 2010) a partir de sa moyenne des dix dernieres années,
le FMI considére qu'une nouvelle appréciation modérée du taux de change effectif réel n'aurait pas
d'incidence négative notable sur la croissance.’® Une appréciation modérée pourrait avoir un effet
favorable, en particulier car elle réduirait le colt des importations et aiderait a maitriser l'inflation, et
pourrait permettre au systeme de s'autocorriger dans une certaine mesure, en attirant moins d'entrées
de capitaux supplémentaires. Cependant, & moyen terme, une nouvelle appréciation entrainerait un
creusement du déficit du compte courant dont le financement nécessiterait davantage d'entrées de
capitaux et/ou une augmentation de I'endettement (voir ci-dessous).

5) BALANCE DES PAIEMENTS

34. L'Inde affiche un déficit commercial structurel qui s'explique en partie par sa population
nombreuse et ses besoins en matiére de développement. Au cours de la période considérée, le déficit
commercial s'est creusé du fait de la forte demande intérieure et de la hausse des prix du pétrole et des
produits alimentaires, ce qui a entrainé un déficit du compte courant. Le déficit commercial, qui a
culminé a 119,5 milliards de dollars EU en 2008/09 (environ 10% du PIB) (tableau 1.4), s'est contracté
dans une certaine mesure en 2009/10. Les données partielles pour 2010/11 montrent une
augmentation du déficit liée a des taux de croissance plus élevés et, de ce fait une absorption accrue,
se traduisant par un accroissement important des importations qui neutralise en grande partie
I'expansion des exportations.

Tableau 1.4
Balance des paiements, 2006-2011
(Millions de dollars EU)

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 20107112

Compte courant -9 565 -15737 -27 915 -38 383 -38 940
Balance des marchandises et des services -32 313 -52 615 -65 604 -82 648 -82 648
Balance des marchandises -61 782 -91 467 -119 520 -118 374 -102 124
Exportations f.a.b. 128 888 166 162 189 001 182 235 173 004
Importations c.a.f 190 670 257 629 308521 300 609 275128
Compte courant 29 469 38 852 53916 35726 34 246
Crédit 73780 90 342 105 963 95 759 95 920
Transports 7974 10014 11 310 11177 10133

2 |es paniers servant au calcul du taux de change effectif nominal et du taux de change effectif réel
comprennent le dollar EU, I'euro, le yen, la livre sterling, le dollar HK et le renminbi.

% Au début, la roupie s'est appréciée par rapport au dollar EU, mais cela n'a pas compensé sa
dépréciation par rapport aux autres monnaies du panier servant au calcul du taux de change effectif nominal, de
sorte que le taux de change effectif nominal s'est déprécié.

% EMI (2011).
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2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11%
Voyages 9123 11 349 10894 11 859 10 757
Assurance 1195 1639 1422 1603 1359
Logiciels® 31300 40 300 46 300 49705 41812
Services aux entreprises 14 544 16 772 18 603 11 368 17 846
Finance 3106 3217 4428 3736 4900
Communication 2262 2408 2298 1229 1166
Services fournis par les 253 331 389 440 369
administrations publiques, n.i.a.
Autres services 4023 4313 10 319 4642 7578
Débit 44 311 51490 52 047 60 033 61674
Transports 8 068 11514 12 820 11934 10 642
Voyages 6 684 9258 9425 9342 7990
Assurance 642 1044 1130 1286 1099
Logiciels® 2267 3358 2564 1469 1869
Services aux entreprises 15 866 16 553 15 317 18 049 20913
Finance 2991 3133 2958 4643 5270
Communication 796 860 1087 1355 811
Services fournis par les 403 376 793 526 543
administrations publiques, n.i.a.
Autres services 6594 5394 5952 11 429 12 573
Balance des recettes -7331 -5 068 -7 110 -8 040 -10.645
Crédit 9308 14 272 14 309 13022 6 925
Débit 16 639 19 339 21418 21062 17 570
Transferts courants 30079 41 945 44798 52 305 39583
Crédit 31470 44 261 47 547 54 623 41830
Débit 1391 2316 2749 2318 2247
Compte de capital 46 171 107 901 7835 51824 49 959
Investissements directs 7 693 15 893 19 816 18771 7 606
Investissements étrangers directs en 22739 34728 37672 33124 18 033
Inde
Investissements indiens directs a -15 046 -18 835 -17 855 -14 353 -10 427
I'étranger
Investissements de portefeuille 7060 27 433 -14 031 32 396 30 095
Préts, nets 24 490 40 652 8318 13 259 22 006
Aide extérieure 1775 2114 2441 2893 4190
Emprunts aux conditions du marché® 22 715 38 538 5877 10 366 17 816
Opérations bancaires, nettes 1913 11759 -3 246 2084 5741
Service de la dette, en roupies -162 -122 -100 -97 -17
Autres mouvements de capitaux, nets 4209 10 968 -3990 -13016 -12 699
Erreurs et omissions 968 1316 1067 -1573 -2773
Avoirs de réserve (le signe moins indique -36 606 -92 164 20 080 -13 441 -11 019

une augmentation)

Les services logiciels comprennent les services

a Auvril & décembre 2010.
b
I'information/I'externalisation des processus d'affaires.
c Y compris le crédit a court terme.
Source:

ViewBulletin.aspx.

informatiques et

Renseignements en ligne de la Reserve Bank of India, "RBI Bulletin".

les services basés sur

Adresse consultée:

les technologies de

http://rbi.org.in/scripts/BS_



Inde WT/TPR/S/249
Page 15

35. Alors que I'Inde affiche un déficit commercial structurel, sa balance des services est
largement excédentaire. Jusqu'a la crise financiere, cet excédent s'est considérablement accru grace
principalement a I'augmentation des exportations; au cours de I'exercice 2009/10, juste aprés la crise,
il a diminué d'un tiers, ce qui s'explique en partie par la baisse des exportations, mais aussi par
l'augmentation des importations, en particulier de services financiers et de services fournis aux
entreprises.

36. L'augmentation du déficit courant de I'Inde traduit la mesure dans laquelle les besoins en
investissement intérieur brut dans ce pays dépassent I'épargne intérieure brute. Durant la période
considérée, l'investissement public a été constamment supérieur a I'épargne du secteur public, ce qui
s'explique en partie par les taux de croissance élevés, mais qui témoigne aussi de la dégradation de la
situation budgétaire et de I'augmentation du déficit public qui en découle.

37. Le financement du déficit courant n'a pas posé probléme: bien que réparties inégalement sur
la période considérée, les entrées de capitaux, tant sous la forme d'investissements étrangers directs
(IED) que d'investissements de portefeuille, ont été importantes, favorisées par I'expansion de la
demande intérieure et les bonnes perspectives économiques.”’ Ces flux de capitaux sont, pour
I'essentiel, des investissements réalisés par des investisseurs institutionnels étrangers (lIE), qui sont
les plus nombreux, des emprunts & I'étranger aux conditions du marché et des crédits commerciaux.?
Les obligations convertibles en devises (OCD), qui peuvent étre converties en fonds propres a leur
échéance, représentaient une part importante des emprunts a I'étranger aux conditions du marché
contractés en 2007/08 et en 2009/10.%°

38. Malgré une tendance générale a la hausse, les entrées de capitaux ont connu une forte
volatilité durant la période considérée en raison d'une forte dépendance a I'égard des capitaux de
portefeuille et de la crise financiere mondiale: environ 47% de ces entrées étaient le fait
d'investisseurs institutionnels étrangers, contre seulement 9% pour les entrées d'IED. Cette volatilité a
été largement compensée par les fluctuations du taux de change sans qu'il soit nécessaire que la RBI
intervienne massivement sur le marché monétaire. Les politiques relatives aux entrées de capitaux
visaient a atteindre I'objectif plus général de stabilité financiére et macro-économique et a laisser le
taux de change s'ajuster. A cette fin, les autorités cherchent & encourager les entrées de capitaux a
long terme non génératrices d'endettement et a décourager les flux d'endettement a court terme, a

%" Les entrées nettes de capitaux (hors erreurs et omissions) se sont élevées au total & 106,6 milliards de
dollars EU, soit 8,7% du PIB en 2007/08; elles sont tombées & 0,5% du PIB en 2008/09, mais sont remontées &
4,1% en 2009/10. Au cours des trois premiers trimestres de 2010/11 (avril-décembre 2010), les flux nets de
capitaux ont atteint 52,7 milliards de dollars EU, soit une augmentation de prés de 40% par rapport a la méme
période de I'année précédente.

%8 |_es investisseurs institutionnels étrangers (11E), les ressortissants indiens non résidents (RINR) et les
personnes d'origine indienne (POI) sont autorisés a investir sur les marchés de capitaux primaire et secondaire
en Inde par le biais du programme relatif aux investissements de portefeuille. Dans le cadre de ce programme,
les IIE et les RINR peuvent acquérir des actions/obligations de sociétés indiennes sur le marché boursier indien.
Le plafond de l'investissement global est de 24% du capital libéré de la société indienne pour les IIE et de 10%
pour les RINR et les POI. La limite est fixée a 20% du capital libéré dans le cas de banques publiques. Le
plafond de 24% applicable aux investissements des IIE peut étre relevé au niveau du plafond sectoriel/plafond
légal, et le plafond de 10% applicable aux RINR et aux POl a 24%, sous réserve de l'approbation de I'assemblée
générale de la société. Le plafond applicable aux IIE est indépendant du plafond de 10/24% applicable
aux RINR et aux POI. Le rapatriement de fonds par tout RINR/toute POI ne doit pas excéder 5% des capitaux
propres libérés de la société.

# Les obligations convertibles en devises sont émises & I'étranger et donnent & l'investisseur la
possibilité de convertir I'obligation en fonds propres a un prix de conversion fixé ou selon une formule de
fixation des prix déterminée au préalable.
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I'exception des transactions commerciales. Elles esperent atteindre cet objectif au moyen de multiples
instruments, y compris des limites quantitatives, des mesures fondées sur les prix et des mesures
administratives visant en particulier & limiter les emprunts en devises des sociétés.*® En particulier, le
gouvernement a pris des mesures destinées a attirer des capitaux pouvant étre convertis en fonds
propres, par exemple, en ayant recours a des obligations convertibles en devises. En outre, le plafond
de l'investissement privé sur le marché des obligations de sociétés a été porté a 40 millions de
dollars EU par investisseur et a 10 millions de dollars EU par investisseur dans le cas d'obligations
d'Etat. De plus, les investisseurs étrangers peuvent désormais investir dans des obligations émises par
des sociétés non cotées.

39. Grace a l'afflux important de capitaux et malgré l'augmentation du déficit courant, la
croissance des réserves de change est demeurée dans I'ensemble vigoureuse au cours de la période
considérée, avec une progression de pres de 50 milliards de dollars EU entre 2006/07 et 2010/11. Les
réserves de change de I'Inde s'établissaient a 309,7 milliards de dollars EU a la fin d'avril 2011, ce qui
équivaut a environ 9,9 mois d'importations. L'augmentation de la dette extérieure de I'Inde reflétait le
fait que les entrées de capitaux étaient essentiellement a court terme. Le ratio du service de la dette
représentait 5,5% des exportations a la fin de la période 2009/10, contre 4,7% au cours de la période
2006/07, alors que le ratio de la dette extérieure rapporté aux réserves de change était passé de 89,1%
du PIB en 2008/09 a 99,9% a la fin de decembre 2010 et le ratio de la dette a court terme aux réserves
de 17,2% a 21,0%. Méme si les pressions pour le remboursement des obligations convertibles en
devises pourraient commencer a s'intensifier dans les années a venir, les autorités estiment qu'il ne
s'agit pas de limiter les entrées de capitaux, mais d'étre capable de gérer le compte de capital de fagon
a répondre aux besoins de I'économie réelle tout en maintenant la stabilité financiére.®

6) EVOLUTION DU COMMERCE
i) Composition des échanges de marchandises
40. Le commerce de marchandises en pourcentage du PIB a continué a croitre au cours de la

période considérée, passant de 30,1% en 2005/06 a 40,3% du PIB en 2009/10 et ce malgré les effets
défavorables de la crise économique mondiale sur le commerce. Les importations ont continué a
augmenter plus rapidement que les exportations, entrainant un creusement du déficit commercial.

41. Les exportations sont passées de 126,4 milliards de dollars EU en 2005/06 & 178,8 milliards
de dollars EU en 2009/10, avec un taux de croissance annuel moyen de 15,4% au cours de la période.
Cependant, elles ont diminué de 3,5% en 2009/10 par rapport a 2008/09 sous l'effet de la crise
économique mondiale. Au cours de la période considérée, la part des produits manufacturés dans les
exportations indiennes est restée stable alors que la part des produits primaires a diminué Iégérement,
passant de 33,9% a 33 %. Les produits du pétrole, les machines et le matériel de transport constituent
I'essentiel des exportations indiennes, suivis par les produits chimiques (tableau Al.1 et graphique 1.1).
Les produits alimentaires, les vétements et le textile figurent toujours parmi les principales
marchandises exportées. Les exportations de diamants et, en particulier, d'articles de bijouterie ont
gagné en importance.

%0 Reserve Bank of India (2011d).
%! Reserve Bank of India (2011d).
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Graphique 1.1

Composition par produit du commerce des marchandises, 2006/07 et 2009/10
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Source: Calculs de 'OMC fondés sur les renseignements en ligne du Département du commerce, "Export
Import Data Bank". Adresse consultée: http://commerce.nic.in/eidb/default.asp [24/02/2011].
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42. En 2009/10, les importations ont atteint un total de 288,4 milliards de dollars EU contre
185,7 milliards de dollars EU en 2006/07, soit une progression a un taux annuel moyen de 18,9% au
cours de la période. Toutefois, elles ont reculé en 2009/10 par rapport a 2008/09 (-5,1 %) en raison
du ralentissement de la demande intérieure sous l'effet de la crise mondiale. Au cours de la période
considérée, le pétrole brut a représenté environ un quart des importations totales de I'Inde, suivi par
les machines et le matériel de transport, les produits chimiques et I'or (tableau Al.2). En 2008, la part
des produits primaires dans les importations totales de I'Inde a dépassé celle des produits
manufacturés.

43. L'Inde a pour objectif de promouvoir la croissance des exportations. En février 2011, le
Ministére du commerce et de I'industrie a publié un document intitulé "Strategy for doubling exports
in the next three years" (Stratégie visant a doubler les exportations d'ici trois ans) visant a faire passer
les exportations de marchandises d'environ 225 milliards de dollars EU en 2010/11 a 450 milliards de
dollars EU a I'horizon 2013/14. Pour atteindre cet objectif, le gouvernement compte renforcer les
initiatives de diversification des produits et des marchés, en particulier en multilatéralisant les
échanges avec les économies émergentes. La base de la stratégie est de promouvoir de maniere
agressive la croissance des exportations de produits & forte valeur ajoutée ayant une solide base
manufacturiére dans le pays, comme les activités d'ingénierie, y compris les machines et le matériel de
transport, et les produits chimiques.*

i) Répartition géographique des échanges de marchandises

44, Au cours de la période considérée, les principaux marchés d'exportation de I'Inde étaient
I'UE 27 (20,5% des exportations totales en 2009/10), suivie par les Emirats arabes unis (13,4 %), les
Etats-Unis (11,0 %) et la Chine (6,5 %) (tableau Al.3 et graphique 1.2). Les principales sources
d'importations de I'Inde étaient I'UE 27, la Chine et les Emirats arabes unis (tableau Al.4). Durant la
période considérée, les exportations a destination de I'Europe et des Etats-Unis ont continué & reculer
en termes relatifs (22,5% et 16,9 %, respectivement, des exportations totales en 2005/06), tandis que
la part des EAU et de I'Asie a continué a augmenter. La méme tendance est observée en ce qui
concerne l'origine des importations; I'UE 27 (avec 13,3% des importations totales) et les Etats-Unis
(5,9 %) demeurent de grands exportateurs vers I'Inde, mais la part de I'Asie (32,6 %) et celle du
Moyen-Orient (26,5 %) sont en augmentation et ces régions sont désormais les principales sources
d'importations (tableau 1.2 et tableau Al.5). Cette diversification correspond a I'évolution de la
composition des échanges indiens.

iii) Commerce de services

45, L'Inde est un pays exportateur net de services. L'excédent du commerce de services en
pourcentage du PIB est passé de 29,5 milliards de dollars EU soit 3,1% en 2006/07 a 54 milliards de
dollars EU soit 4,7% en 2008/09 (tableau 1.4) grace a la croissance considérable des exportations de
logiciels et de TI ainsi que des exportations de services de transport, de services relatifs aux voyages
et des services fournis aux entreprises. Apres avoir atteint un pic en 2008/09, les exportations de
services ont toutefois diminué car elles ont été durement touchées par la crise financiere mondiale,
tandis que les importations ont continué a augmenter. Cela a entrainé une réduction importante de
I'excédent qui est tombé a 35,7 milliards de dollars EU, soit 2,8% du PIB, en 2009/10; selon les
estimations, I'excédent pour 2010/11 devrait aussi étre nettement inférieur a celui de 2008/09. Les
services fournis aux entreprises et les services de communication ont été les plus durement touchés
par la crise mondiale alors que les exportations de services logiciels ont continué a croftre.

%2 Département du commerce (2011).
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Graphique 1.2

Répartition géographique du commerce de marchandises, 2006/07 et 2009/10
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Source: Calculs de 'OMC fondés sur les renseignements en ligne du Département du commerce "Export
Import Data Bank". Adresse consultée: http://commerce.nic.in/eidb/default.asp [24/02/2011].
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7) EVOLUTION DE L'INVESTISSEMENT ETRANGER DIRECT

46. L'Inde a bénéficié d'importantes entrées de capitaux au cours de la période considérée tant
sous la forme d'investissements de portefeuille que d'investissements étrangers directs (IED). Les
entrées annuelles d'IED sont passées de 22,86 milliards de dollars EU en 2006/07 a 37,76 milliards de
dollars EU en 2009/10.

47. Les entrées d'IED ont été conséquentes dans le secteur des télécommunications (du fait en
partie d'importantes mises aux enchéres de licences) et dans d'autres services. Elles ont également été
considérables dans les secteurs du logement et de I'immobilier, de la construction, ainsi que dans les
activités liées a I'énergie et dans le secteur automobile (tableau 1.5). L'accroissement des entrées
d'lED au cours de la période s'explique dans une large mesure par le relévement des plafonds de I'lED
dans divers secteurs (chapitre Il 4) ii)), mais aussi par le caractere attractif de I'énorme marché
intérieur et de la croissance économique soutenue de I'Inde.

Tableau 1.5
Investissement étranger direct par activité économique - entrées et sorties, 2006-2011%
(Millions de dollars EU)

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11°
Total des flux entrants, nets 22 826 34 835 37 838 37 763 25949
Total des flux entrants fondés uniquement sur les apports 12 492 24 575 27 330 25834 18 355
en fonds propres
Services autres que les services de télécommunication 4698 6614 6 150 4324 3274
Logiciels et matériel informatique 2618 1425 1724 919 766
Télécommunications 478 1261 2558 2554 1410
Logement et immobilier 467 2233 2801 2939 1109
Construction 985 1743 2028 2862 1072
Industrie automobile 276 675 1152 1208 1320
Energie 157 974 999 1437 1237
Industries métallurgiques 173 1177 961 407 1044
Pétrole et gaz naturel 89 1405 350 271 562
Produits chimiques (autres que les engrais) 205 229 749 362 384
Autres 2346 6842 7858 8551 6177
Total des flux sortants, nets 10 447 18 442 16 325 12 270 14 246
a Exercices financiers.
b Données jusqu'en février 2011.

Source:  Données mensuelles de la RBI (février 2011); et Ministére des finances (2011), Economic Survey 2010-11. Adresse consultée:
http://indiabudget.nic.in/. Les données fondées sur les apports en fonds propres sont tirées des renseignements en ligne du
Département de la politique et de la promotion industrielles, “FDI in India:  Statistics".  Adresse consultée:
http://www.dipp.nic.in/fdi_statistics/india_fdi_index.htm; et renseignements communiqués par les autorités indiennes.

48. La principale source d'IED reste Maurice, avec environ 40,2% des entrées d'lED en 2009/10
(tableau 1.6). Une partie de ces flux importants est peut-étre le résultat des avantages prévus dans la
convention fiscale entre Maurice et I'Inde qui peut inciter les investisseurs a faire transiter leurs
investissements par Maurice pour bénéficier des dispositions préférentielles, notamment I'exonération
de I'imp6t sur les plus-values. Les autres sources importantes durant la période considérée étaient
Singapour, les Etats-Unis, Chypre et le Japon.
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Tableau 1.6
Investissement étranger direct par origine - entrées et sorties, 2006-2011?
(Millions de dollars EU)
2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11°
Total des flux entrants, nets 22 826 34835 37838 37763 25949
Total des flux entrants fondés uniquement sur les apports 12 492 24 575 27 330 25834 18 355
en fonds propres
Maurice 6 363 11 096 11 229 10 376 5746
Singapour 578 3073 3454 2379 1449
Etats-Unis 856 1089 1802 1943 1055
Royaume-Uni 1878 1177 864 657 475
Pays-Bas 644 695 883 899 1016
Japon 85 815 405 1183 1192
Chypre 58 834 1287 1627 633
Allemagne 120 514 629 626 111
France 117 145 467 303 685
Emirats arabes unis 260 258 257 629 321
Autres 1533 4879 6 053 5212 5672
Total des flux sortants, nets 10 447 18 442 16 325 12 270 14 246

a
b

Source:
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Exercices financiers.
Données jusqu'en février 2011.

Données mensuelles de la RBI (février 2011); et Ministére des finances (2011), Economic Survey 2010-11. Adresse consultée:
http://indiabudget.nic.in/. Les données fondées sur les apports en fonds propres sont tirées des renseignements en ligne du
Département de la politique et de la promotion industrielles, "FDI in India:  Statistics".  Adresse consultée:
http://www.dipp.nic.in/fdi_statistics/india_fdi_index.htm; et renseignements communiqués par les autorités indiennes.

Le total des flux sortants d'IED de I'Inde est passé de 10 447 millions de dollars EU en

2006/07 a un niveau record de 18 442 millions de dollars en 2007/08. Les sorties d'IED ont repris
leur augmentation en 2010/11.



