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Activité

Selon une estimation préliminaire du
ministére du Développement économique, le
PIB a augmenté de 4,7% en glissement annuel
au 1 semestre 2024. Au cours de cette
période, les taux de croissance les plus élevés
ont été enregistrés dans le commerce de
détail (+8,8%) et l'industrie manufacturiere
(+8%). A l'inverse, l'activité a stagné voire
diminuer dans l'agriculture (+0,9%), le
transport de marchandises (+0,2%) et
I'industrie extractive (-0,3%).

Figure 1. Variation de I'activité au
1°" semestre 2024, g.a., %
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Source : Rosstat, ministére du Développement économique

L'activité a montré des signes de
ralentissement en juin. Toujours selon le
ministere du Développement économique, la
croissance du PIB en glissement annuel se
serait élevée a 3% en juin' (apres +4,5% en
mai), soit le plus faible résultat enregistré
depuis mars 2023. Ce résultat s'explique en
partie par un effet calendaire (2 jours ouvrés
en moins en juin 2024 par rapport a 2023).

Les secteurs ayant enregistré le
ralentissement le plus marqué ont été la
construction (+1,2% aprés +7% en mai),
I'industrie manufacturiere (+4,6% apres
+9,1%) et le commerce de gros (+1,8% apres
+11,1%). Une baisse d'activité a par ailleurs été
enregistrée dans I'agriculture (-0,3%), le

T A noter que d'autres analystes (Bloomberg) estiment que la
croissance a été beaucoup plus faible a1,7%.

transport de marchandises (-0,8%) et

I'industrie extractive (-3,1%).

Figure 2. Indice de production des biens et
services de base, %, g.a.?
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Source : Rosstat
Marché du travail et revenus

Le taux de chdmage au sens du BIT a baissé a
2,4% en juin 2024 (contre 2,6% en mai), le plus
faible niveau jamais enregistré en Russie. Le
taux de chbmage s'est établi a 2,6% au
2¢trimestre 2024.

Dans ce contexte, les revenus réels
disponibles des ménages ont continué
d’augmenter a un rythme soutenu. Ils ont
progresse de 8,1% en g.a. sur la premiere
moitié de I'année 2024, et de 9,6% au 2°m¢
trimestre (contre +6,4% au 1° trimestre 2024).

La hausse des salaires, entretenue par un
rapport de force favorable aux demandeurs
d’emploi sur le marché de travail, reste le
principal facteur d’augmentation des
revenus. Les salaires ont ainsi augmenté de
18,7% en valeur nominale, et de 10,1% en
valeur réelle au 1°" semestre 2024. En mai
2024, la hausse était de 8,8% en termes réels
(contre 8,5% en avril) et 17,8% en termes
nominaux (contre 17% en avril).

2 Indice constituant un proxy du PIB, calculé a partir de la
variation de la production agricole, industrielle, de la
construction, du transport, du commerce de détail et de gros.



Figure 3. Salaire mensuel moyen par secteur
d’activité en janvier-mai 2024, RUB
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Cryptoactifs

La Douma d’Etat (chambre basse du
parlement russe) a adopté deux lois
encadrant le marché des cryptoactifs. Ces
textes autorisent notamment la Banque de
Russie a créer une plateforme expérimentale
en vue de conduire des transactions
internationales a l'aide de cryptoactifs. lls
légalisent ~ également  sous  certaines
conditions les activités de minage et
d’échange de cryptomonnaies a compter du
1¢" novembre 2024. Pour mémoire, la Banque
de Russie s'était opposé début 2022 a la
légalisation des cryptoactifs en raison des
risques potentiels qu'ils faisaient peser sur la
stabilité financiere.

Secteur bancaire

Le gouvernement russe a annoncé la
prolongation du programme de préts
immobiliers a taux préférentiels pour les
informaticiens jusqu’en 2030. Le taux
proposé sera désormais de 6% (contre 5%

auparavant) sur une durée de 30 ans. Une
condition de salaire sera également
appliquée, avec un revenu mensuel brut
devant étre supérieur a 150000 RUB
(1748 USD) dans les villes de plus d'un million
d’habitants et dans les régions de Léningrad
et Moscou, et a 90000 RUB (1049 USD)
ailleurs. Les villes de Moscou et Saint-
Pétersbourg seront désormais exclues du
dispositif.

Salaires

Le président Poutine a signé un décret (n°644
en date du 31 juillet) augmentant la prime
fédérale versée a la signature d’un contrat
avec I'armée. A compter du 1°" ao0t 2024, les
nouveaux engages volontaires ou mobilisés se
verront verser une prime de 400000 RUB
(4662 USD), contre 195000 RUB (2273 USD)
précédemment.

Cette prime s‘ajoute aux versements
effectués séparément par les régions.
Conformément au décret cité plus haut, le
montant de la prime régionale ne pourra
désormais étre inférieur a 400000 RUB. |l
variait fortement d'une région a l'autre -
avant l'adoption du décret - dans une
fourchette comprise entre 245000 RUB
(Orenbourg, Penza) et 2145000 RUB
(Moscou).

Inflation

L'inflation annuelle s’est établie a 8,6% en
juillet 2024, contre 8,4% en juin. L'inflation est
tirée par les services payants, dont les prix
étaient en hausse de 14,5% en g.a. en juillet,
contre 13,8% en juin. L'indice des prix a la
consommation a augmenté de 5,5% pour les
biens alimentaires (contre 5,4% en juin) et de
7,3% pour les autres biens (contre 7,4% en
juin). L'inflation mensuelle s'est élevée a 0,7%
en juillet 2024, contre 0,4% en juin.


http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202407310001?index=1
http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202407310001?index=1
https://datawrapper.dwcdn.net/LbqJo/1/
https://datawrapper.dwcdn.net/LbqJo/1/

Inflation et politique monétaire

L’'inflation annuelle s’est élevée a 10,5% en
juillet 2024, contre 10,6% en juin. L'indice des
prix a la consommation a augmenté de 2,9%
pour les biens alimentaires, de 8,3% pour les
autres biens et de 28% pour les services. Les
services incluent notamment les services
communaux (le gaz, I'électricité, I'eau, etc.),
dont les tarifs sont réglementés et ont été
relevés ces derniers mois (+41% en g.a. en
juillet). En glissement mensuel, le service des
statistiques rapporte une déflation de 0,3%.

Le 25 juillet 2024, la Banque centrale a décidé
de baisser son taux directeur de 50 pdb a
13,5%. Il s'agit de la premiere baisse depuis
mars 2023. Cette décision a été prise en
conséquence du ralentissement de l'inflation
sous-jacente depuis le début de I'année (de
26 p.p. a 59%) - qui permet d'analyser
I"évolution des prix hors catégories volatiles
et administrées — et de la baisse des risques
inflationnistes. En particulier, les
anticipations d’inflation ont significativement
baissé en juin grace a la stabilité du taux de
change, au reflux de lI'inflation alimentaire, et
a un effet de second tour plus faible
qu'attendu résultant du relevement des tarifs
réglementés de |'énergie.

Dans ce contexte la Banque centrale a revu a
la baisse ses prévisions d’inflation a 9% fin
2024 (contre 9-11% précédemment) et a pres
de 5% fin 2025, soit le niveau de la cible. En
outre, les prévisions de croissance ont été
également améliorées a 5,7-6,2% en 2024
(contre 5,2-5,7% dans la précédente
prévision).

La politique monétaire devrait rester
relativement restrictive. La Banque centrale
estime que le maintien de taux élevés devrait
permettre un rééquilibrage de la croissance
d’ici la fin de I'année, alors que |'écart de
production (output gap) serait actuellement
positif a hauteur de 0,5-0,6%.

Figure 4. Politique monétaire et inflation
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Politique monétaire

Le 30 juillet 2024, la Banque nationale du
Kirghizstan a maintenu son taux directeur a
9%. Le taux est maintenu a ce niveau pour la
troisieme fois consécutive, apres une phase
de baisse rapide des taux entre février et mai
2024 (de 13% a 9%). Cette pause s'explique
par le niveau de l'inflation, qui a diminué
depuis le début de I'année et atteignait 4,2%
au 19 juillet, soit moins que I'objectif visé par
la Banque nationale (5-7%).

Figure 5. Politique monétaire et inflation
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Elle entend ainsi éviter un assouplissement
excessif de la politique monétaire, ce alors
que l'activité économique continue de
progresser rapidement (+8,1% au 1°" semestre
2024), notamment du fait du dynamisme de
la  demande intérieure. Les risques
inflationnistes  extérieurs  restent  non

négligeables, en lien avec la hausse rapide des
prix en Russie et la tendance haussiere des
prix des produits alimentaires sur les marchés
mondiaux.



Variation du PIB, g.a. PFr;\lllsigo;S PIB nominal Poﬁug]zttl)on’
CROIISSANCE ET [Rokaal Md Par hab., :
PREVISIONS | o154 T124 T423 T323 | 2023 2022 | 2024 2025 USD USD 2023
2023
Russie 4,7% 5,4% 4,9% 57% 3,6% -21%  3,2%  1,8% @ 1997 13648 146,4*
Kazakhstan 3,3% 3,8% 51% 32% | 31% 56% @ 2605 13117 20
QOuzbékistan 6,4% 6,2% 6,0% 57% | 52% 54% 90,9 2523 37
Biélorussie 5% 4,1% 3,9% -4,7% | 2,4%  11% 71,8 7 820 9,2
Arménie 9,2% 7,8% 7,4% 8,7% 12,6% 6,0% 52% @ 24,2 8153 3
Kirghizstan 8,1% 8,8% 4,2% 6,3% | 4,4% 42% 12,8 1843 7,2
Tadjikistan 8,3% 8,0% @ 6,5% 4,5% 11,9 1184 10,2
*Comprend la population des régions de Crimée et de Sébastopol, dont la France ne reconnait pas I'annexion illégale par la Russie.
AETVITE Production industrielle, g.a. Ventes de détail, g.a. Chdmage
S124 T124 2023 $12024 T124 2023 T2 24 T124 2023
Russie 4,4% 5,6% 3,5% 8,8% 10,5% 6,4% 2,6% 2,8% 3,2%
Kazakhstan 2,8% 3,8% 4,3% 5,6% 7,7% 4,7%
Quzbékistan 7,8% 6,5% 6% 8,4% 9,3% 9,1%
Biélorussie 71% 6,5% 7,7% 11,5% 13,1% 8,5% 3% 3,3%
Arménie 18,2% 17,3% 41% 9,3% 1,1%
Kirghizstan 15,9% 4,5% 2,7% 1% 12,5% 10,9%
Tadjikistan 12%
PMI manufacturier PMI services
INDICES PMI
Juin-24 Mai-24 Avr-24 Juin-24 Mai-24 Avr-24
Russie 54,9 54,4 54,3 47,6 49,8 51,4
Kazakhstan 52,3 52,2 51,5 50,2 50,7 50,7
BARIL DE BRUT (USD) Juin-24 Mai-24 Auvril-24 Mars-24 Fév-24 Jan-24
Brent 82,3 81,8 89,9 85,4 83,5 80,1
Urals 69,6 67,4 75 70,3 68,3 64,1
Sources : EIA, Ministére russe du développement économique
POLITIQUE Inflation annuelle Cible Taux directeur
MONETAIRE Juil-24  Juin-24  Mai-24  Avr-24 Mars-24  Fév-24  d'inflation Actuel Depuis
Russie 8,6% 8,3% 7,8% 7,7% 7,7% 4% 18% Juil-24
Kazakhstan 8,6% 8,4% 8,5% 8,7% 9,1% 9,3% 4-5% 14,25% Juil-24
Ouzbékistan 10,5% 10,6% 10,6% 8,1% 8% 8,4% 5% 13,5% Juil-24
Biélorussie 5,8% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5% 9,5% Juin-23
Arménie 0,8% 0,3% -0,7% -1,2% 1,7% 4% 8% Juin-24
Kirghizstan 4,5% 4,6% 5,2% 5,2% 51% 5-7% 9% Mai -24
Tadjikistan 3,5% 3,6% 3,4% 3,6% 3,6% 6% (£2) 9,25% Avril-24
END:E;:,:'IVEE':T ET Russie Kazakhstan = Ouzbékistan @ Biélorussie = Arménie Kirghizstan | Tadjikistan
. o 01/01/24 01/04/24 01/01/23 01/06/22  01/04/24 01/09/23 01/01/23
Dette publique (% PIB) 15,8% 20% 36,4% 33% 40% 56% 34,6%
Dette externe (% PIB) 01/07/24 01/04/24 01/04/22 01/04/24  01/10/23 01/07/23 01/07/2023
14,9% 54,8% 59,3% 52,7% 62,2% 62,6% 52,2%
Réserves de change 01/01/24 01/04/24 01/04/24 01/07/24  01/04/24 01/04/24 01/06/23
Md USD 598,5* 37,8 34,2 8,4 33 3,5 3,2
Mois d’importations 6,4 9,8 21 2,8 3,2 6,5

*Dont avoirs en devises gelés depuis février 2022 dans le cadre des mesures restrictives adoptées contre la Russie



Solde courant, % PIB*

Solde budgétaire, % PIB*

Russie 40,6 3,9% 4,6% 2,7% 10,6% -0,5% -1,9% -21%
Kazakhstan 1,8 2,4% -3,3% 3,1% -2,4% 0%

Quzbékistan -1,4 -5,6% -8,6% -0,8% -5,5% -4,2%
Biélorussie -1,9 -11,3% -1,4% 3,5% -3,9%
Arménie -0,5 -21% 0,8% 2% -2,1%
Kirghizstan -7 -55% -44% 1,1% -0,3%
Tadjikistan -0,2 15,6% -0,3%

*En proportion sur I'année **derniére période disponible



http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-internationa
mailto:Moscou@dgtresor.gouv.fr

