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Bangladesh : L'endettement externe équivaut a 20% du PIB. Progression des transferts des migrants.
Succeés de la plateforme de paiement de la Bangladesh Bank.

Bhoutan : Déficit public en hausse pour 2021/22. Inflation a 6,87% en décembre 2021. Protocole
d’accord avec |'Australie pour lutter contre le blanchiment d’argent.

Inde : Indicateurs macro-économiques : State Bank of India: prévision de croissance de 9% pour
2021/22. Diminution des ventes de deux-roues en janvier. Hausse de I'utilisation des capacités au
deuxiéme trimestre. Légére amélioration de la confiance des consommateurs. Comite de politique
monéetaire : Le Comité de politique monétaire (MPC) de la RBI maintient I'orientation accommodante
de la politique monétaire, inspirée par le souci d'une coordination maximale avec la politique
budgétaire et |a relativisation des spillovers de la politique monétaire américaine sur le reste du monde.

ecteur financier . Le gouverneur sévere a l'encontre des crypto-monnaies. Autres informations:
Record de 4,6 Mds USD de prét de la BAsD en 2021. Record de 325 000 nouveaux postes de cadres en
janvier.

Maldives : Réglement d'un swap indien de 250 MUSD en décembre.

Népal : Les entreprises étrangéres évincées des marchés publics d’un montant inférieur a 3 M NPR. La
Banque centrale cherche a renforcer l'interopérabilité des paiements numériques. Réserves de change
en baisse au S1. Déficit commercial record au S1. Hausse de I'inflation au S1. Diminution des transferts
des migrants de 5,5%.

Pakistan : Réactions pakistanaises au rapport article IV du FMI aprés le CA du 28 janvier 2022. Mesures
antidumping sur les importations de produits en acier plat provenant de I'UE, Taiwan, Corée du Sud et
Vietnam. Bons résultats dans le secteur bancaire au T12021/2022, mais baisse du rendement des actifs.
Cing banques sanctionnées par la SBP pour non-respect de ses instructions sur les opérations bancaires
générales. Le ministére des Finances attend 5,7 Mds USD d’engagements nouveaux des créanciers
multilatéraux au S2 FY 2021/2022. La Banque mondiale pose ses conditions au Pakistan avant de
s'engager dans de nouveaux projets. Dette circulaire : la BM (programme PACE Il) pourrait travailler de
fagon coordonnée avec I'AllIB.

Sri Lanka : Avancée parfois contestée de plusieurs mesures du budget 2022. Dialogue franc entre I'UE
et Sri Lanka sur les problématiques d’accés au marché. Nouvelle hausse des prix a la pompe.
Approbation par la Commission européenne de l'indication géographique Cannelle de Ceylan.
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Bangladesh

L'endettement externe équivaut a 20% du PIB

La dette externe du secteur public était évaluée
a 61,3 Mds USD fin septembre 2021 contre 59,4
Mds USD fin juin 2021, la dette a long terme
s'élevait a 59,64 Mds USD (14,6% du PIB), dont
56% ou 33,2 Mds USD auprés des bailleurs
multilatéraux, 32% ou 19,2 Mds USD auprés de
créanciers bilatéraux (Japon, loin devant la Chine
et la Russie), et 6% auprés du FMI (3,4 Mds USD).

La dette externe du secteur privé atteint 19,6
Mds USD fin septembre 2021 contre 18,7 Mds
USD fin juin 2021, dont 12,5 Mds USD a court
terme et 7,1 Mds USD a long terme.

Au total, I'endettement externe du pays s'éléve a
80,8 Mds USD fin septembre 2021 (20% du PIB,
évalué a 410,8 Mds USD).

Progression des transferts des migrants

Pour relancer le circuit formel des transferts des
travailleurs expatriés, la Banque centrale a porté
depuis le 1¢ janvier dernier de 2% a 2,5%
I'incitation financiére versée depuis deux ans (le
bonus est versé sur le compte, sans contrdle pour
les virements jusqu’a 1 500 USD), afin d’endiguer
la baisse observée depuis juillet 2021, largement
imputable a la reprise des canaux non-officiels
(qui représenteraient encore plus de la moitié
des transferts depuis I'étranger).

En outre, la plateforme digitale de services
financiers mobiles bKash, acteur historique
adossé a la BRAC Bank (48% de part de marché
en décembre 2021), offre depuis le 15 janvier un
bonus supplémentaire de 1% pour tout transfert
minimum de 15 000 BDT (150 EUR), portant
I'incitation a 3,5% jusqu’a fin avril 2022. La
population expatriée dans plus de 70 pays peut
ainsi effectuer des transferts aupres de 57,5
millions de comptes bKash via les réseaux de 10
banques commerciales et plus de 60 bureaux de
change (money transfer organisations).

Les transferts des migrants ont ainsi progressé de
5% en janvier dernier en g.a., pour atteindre 1,7

Md USD, aprés une hausse similaire en décembre
2021, qui faisait suite a cing mois consécutifs de
baisse.

Sur les sept premiers mois de I'exercice en cours,
les transferts atteignent 12 Mds USD, et la cible
de 26 Mds USD anticipée en juin dernier par la
banque centrale sera difficilement atteinte fin
juin 2022.

Succeés de la plateforme de paiement de la
Bangladesh Bank

Soucieux de garantir la transparence dans les
versements des allocations sociales et des
salaires et traitements, le gouvernement a lancé
en 2019 le projet de plateforme gérée par la
Banque centrale (Government eTransaction
Processing Hub GeTPH). Adossé au Bangladesh
Electronic Fund Transfer Network (BEFTN), il
permet a la Banque centrale, depuis le lancement
opérationnel fin 2020, de faire des versements
électroniques aux bénéficiaires, au maximum
48h aprés avoir recu les fonds des
administrations concernées, contre trois a six
mois sous le précédent dispositif, souvent
critiqué pour son opacité.

Le succés du GeTPH est spectaculaire; les
versements se sont élevés a 921,4 Mds BDT en
2021 (9,2 Mds EUR), contre 356,1 Mds BDT en
2020, et 105,48 Mds BDT en 2019 (les salaires des
fonctionnaires étaient partiellement versés via le
BEFTN depuis 2015). lls ont touché 26,7 millions
de bénéficiaires (étudiants, fonctionnaires,

retraités, titulaires de livrets d'épargne,
catégories défavorisées) a travers seize
programmes  sociaux. Les récipiendaires

recoivent les allocations sur leur compte
bancaire ou mobile (MFS), a travers les quinze
plateformes digitales fournissant des services
financiers mobiles dans le pays. Dix millions de
transactions sont réalisées chaque jour en
moyenne par 36,8 M de comptes MFS actifs
(ayant effectué au moins une opération sur les
trois derniers mois). La commission de la banque
centrale est nulle avec une banque commerciale
et de 0,7% avec un MFS.
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La capacité de traitement du GeTPH est de 600
000 transactions par heure (contre 115 000/jour
auparavant), pour un co(t trés réduit. Le nombre
de transactions a ainsi explosé, passant de 388
millions en 2018 a3 29,7 Mds en 2020 et 133,9 Mds
en 2021.

Déficit public en hausse pour 2021/22

Selon les données publiées par le ministére de
I'Economie a l'issue du premier semestre de
I'exercice 2021/22 débuté en juillet, le déficit
public est revu a la hausse de 17,15 Mds BTN a
17,32 Mds BTN (231 M USD), en raison d'une
augmentation des  emprunts  extérieurs
équivalant a 168 M BTN. Le déficit rapporté au
PIB augmente ainsi de 8,59% a 8,68%. Pour
rappel, le déficit public du Bhoutan a subi une
forte hausse en raison de la pandémie et du recul
des recettes publiques de 13% entre 2019/20 et
2020/21. Par conséquent, le déficit public s’est
creusé, de 2,8% en 2019/20 a 9,6% du PIB en
2020/21. La dette publique atteint ainsi 123,4%
du PIB; majoritairement a long terme et liée aux
projets hydroélectriques, elle est considérée
comme peu risquée mais l'alourdissement du
service de la dette constitue un défi pour la
reprise pérenne de I'économie.

Inflation a 6,87% en décembre 2021

Selon les données publiées par le Bureau national
des statistiques, l'indice des prix a la
consommation est en hausse de 6,87% en
glissement annuel. L'inflation diminue par
rapport a novembre 2021 (7,26%),
principalement en raison de la chute des prix du
carburant de 10% en moyenne. L'inflation
alimentaire et non alimentaire contribuent dans
des proportions égales a la hausse des prix et
atteignent respectivement 6,92% et 6,82%. En
décembre, le poste de I'habillement enregistre la
plus forte hausse de 10,77%.

Inflation (g.a.)

Protocole d’accord avec |'Australie pour lutter
contre |le blanchiment d’argent

Le 8 février dernier, I’Ambassadeur du Bhoutan
en Australie, pour le compte du Département du
renseignement financier de la Banque centrale
bhoutanaise (FID-RMA) et la Directrice générale
du Centre australien d’analyse et de déclaration
des transactions (Australian Transaction Reports
and Analysis Center) ont signé un protocole
d’accord visant a approfondir la coopération et
I’échange d’informations dans la lutte contre le
blanchiment d‘argent et le financement du
terrorisme. A ce jour, le FID-RMA a signé une
douzaine de protocoles d'accord de ce genre,
dans le cadre du Anti-Money Laundering and
Countering the Financing of Terrorism Act of
Bhutan de 2018.

Indicateurs macro-économiques

State Bank of India: prévision de croissance de
9% pour 2021/22

A l'approche de la fin de l'année fiscale, la
premiéere banque publique indienne SBI revoit sa
prévision de croissance pour 2021/22 de 8,5% a
9%. La banque justifie cette révision par la hausse
de la demande de crédit des entreprises. La
demande de crédit bancaire a en effet progressé
de 9,2% en glissement annuel fin décembre,
apreés étre passée au-dessus des 7% en novembre,
une premiére depuis avril 2020.


https://www.mof.gov.bt/wp-content/uploads/2022/01/2ndquarterbudgetreport21012022.pdf
https://www.nsb.gov.bt/publications/price-statistic/consumer-price-index/
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Diminution des ventes de deux-roues en janvier

Selon les données de |la Federation of
Automobile Dealers Association of India (FADA),
I'immatriculation des deux roues a continué de
se contracter, en diminuant de 10% en glissement
annuel en janvier 2022, de méme que
I'enregistrement de tracteurs, de 13%.

La demande de deux-roues est considérée
comme un indicateur fiable du niveau de
consommation des campagnes, la demande
rurale comptant pour 60% des ventes. Bien que
cette diminution soit liée a un effet de base
défavorable en raison du rebond enregistré un an
plus tét, elle traduit également les difficultés
économiques des campagnes indiennes
confrontées au retour des travailleurs urbains, a
la hausse des prix du carburant et a la
perspective de transferts budgétaires limités de
['Union pour |'exercice 2022/23 (voir breves n°5).

Selon la FADA, [|"évolution des ventes de
véhicules montrent une dichotomie claire entre
les ventes de véhicules urbains de moyen-haut de
gamme qui reviennent au niveau pré-pandémie
et celles des véhicules ruraux d’entrée de gamme
qui demeurent en-decga.

En outre, sur l'année 2021/22 les industriels
estiment les ventes de deux-roues a 14,5 M
d’unités, le niveau le plus bas depuis presque dix
ans. Les industriels s’'attendent a ce que les
ventes continuent de décliner dans les prochains
mois en |'absence de mesures incitatives, la
demande étant susceptible de redémarrer a
I'occasion de l'ouverture de la saison des
mariages a partir d'avril dans le nord de |'Inde.

Hausse de I'utilisation des capacités au T2

Selon [l'étude OBICUS Survey on _ the
Manufacturing sector menée par la RBI,
I'utilisation des capacités de production des
entreprises manufacturiéres a atteint 68,3% au
deuxiéme trimestre de I'exercice 2021/22 (juillet-
septembre), en hausse par rapport aux chiffres
du premier trimestre a 60%. Les nouvelles
commandes ont également augmenté de 16,9%
en glissement annuel contre une hausse de 10,4%
un an plus tot, reflétant la reprise de l'activité.

Chart 1: Capacity Utilisation (CU) and De-trended 1IP (Manufacturing)
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Légére amélioration de la confiance des

consommateurs

Selon |'étude Consumer Confidence Survey
menée par la RBI, la confiance des
consommateurs eu égard a la situation
économique présente continue de s'améliorer,
apres une chute libre de mars a septembre, tout
en restant plutdt pessimiste. Les consommateurs
expriment ainsi un sentiment négatif sur le
niveau des prix et des salaires mais qui tend a
s'atténuer, excepté pour |'emploi, a I'égard
duquel le sentiment négatif s’aggrave en janvier.
Au contraire, la confiance des consommateurs a
un an est meilleure, bien que l'indice ait pati de
la troisieme vague de Covid-19 en janvier 2022.
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Comité de politique monétaire

Le Comité de politique monétaire (MPC) de |a RBI
maintient [|‘orientation accommodante de la
politique monétaire

Contre toute attente, le Comité de politique
monétaire qui s'est réuni du 8 au 10 février a pris


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/04/actualites-economiques-et-financieres-d-asie-du-sud-du-28-janvier-au-4-fevrier
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/OBICUSFEB20228B80CF58EE614E31A6973FB2001771F5.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/OBICUSFEB20228B80CF58EE614E31A6973FB2001771F5.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/CCSJAN20220014DF0F8FC946C985A81FAE15EA5FC0.PDF
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a l'unanimité les décisions suivantes en matiére
de taux:

- Maintien du taux de prise de pension a 4%,
du taux de mise en pension a 3,35% et du
taux de facilité marginale a 4,25%; pour
rappel, les taux d’intérét directeurs n‘ont
pas été modifiés depuis mai 2020.

Considérant que la croissance de I'économie est
loin d’'étre généralisée a I'ensemble des secteurs,
le MPC a décidé de maintenir, a l'unanimité
moins une voix, l'orientation accommodante de
la politique monétaire «aussi longtemps que
nécessaire », tout en surveillant les pressions

inflationnistes.

Le diagnostic du MPC se fonde sur les éléments
suivants: si pour |'exercice en cours, la RBI
converge vers les prévisions du ministére des
Finances en annongant une croissance du PIB de
9,2% pour 2021/22, pour 2022/23, elle est
nettement en retrait, en prévoyant une
croissance de 7,8%, contre une fourchette de 8-
8,5% pour le MoF. En ce qui concerne l'inflation,
la RBI I'estime a 5,3% pour 2021/22 et a 4,5% pour
2022/23, assortie d’un infléchissement a 4,1% au
S2 2022/2023. Le MPC minore notamment les
perspectives d'évolution de I'inflation importée,
tout en considérant que les facteurs endogénes
contribueront a un net infléchissement de
I'inflation effective.

Inspirée par le souci d'une coordination
maximale avec la politique budgétaire...

La RBI a choisi de ne pas modifier le taux des
reverse repo, alors que le marché anticipait un
reléevement minimal de 20 points de base, afin de
disposer d'une marge de manceuvre maximale
dans sa gestion de la liquidité. Le statu quo est
également inspiré par le souci d’assurer le
meilleur degré de coordination possible de la
politique monétaire avec la politique budgétaire,
compte tenu de la nécessité de financer les
émissions massives de titres a dix ans (201 Mds
USD) annoncées par le gouvernement la semaine
derniéere (voir breves n°5). La décision a d‘ailleurs
été saluée par les marchés obligataires, le 10 ans

N

indien s’infléchissant a 6,7%, alors qu'il avait

dérivé la semaine derniere a 6,9% en liaison avec
la publication du Budget de I'Union.

...Et la relativisation des spillovers de la politique
monétaire américaine sur le reste du monde

Cependant, la décision du maintien des taux
s'inscrit probablement a contre-courant des
perspectives de reléevement des taux plus
importantes que prévu de la Réserve Fédérale
américaine. Le MPC sous-estime également le
risque d'un creusement du déficit courant a
quelque 3-4% du PIB, en considérant que le
niveau élevé des réserves de change permettra
de faire face aux sorties de capitaux induites par

le resserrement de la liquidité mondiale.

Par ailleurs, les rendements des titres d’Etat a 10
ans, qui ont certes reculé a l'annonce des
décisions du Comité, devraient se tendre au
cours des prochains mois, compte tenu des
émissions prévues, non seulement par I'Etat
central mais également par les Etats fédérés, qui
seront fortement mobilisés dans le financement
du Plan de relance par les infrastructures. La
progression du crédit bancaire plus rapide que
I'an dernier, de 9,2% en g.a. au 31 décembre
contre 6,6% au 1° janvier 2021, souligne
également les risques tant d’effets d’éviction,
que d’une raréfaction relative des ressources
bancaires (dépdts) face a leurs emplois, a un
moment oU le ratio des préts aux dépodts se
dégrade.

Taux des obligations a 10 ans

6,9
6,85
6,8
6,75
6,7
6,65
6,6
6,55
6,5
6,45
6,4

3-janv.
S-janv
7-janv.
9-janv.
1-janv.
13-janv.
15-janv.
17-janv.
19-janv.
21-janv.
23-janv.
25-janv.
27-janv.
29-janv.
31-janv.
2-févr.
4-févr.
6-févr
8-févr.


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/04/actualites-economiques-et-financieres-d-asie-du-sud-du-28-janvier-au-4-fevrier
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Secteur financier

Le gouverneur sévere a l'encontre des crypto-
monnaies

Le gouverneur de la Banque centrale a lancé un
avertissement sévére a l'encontre des crypto-
monnaies, affirmant qu’elles n'avaient méme pas
la valeur du sous-jacent que pouvait représenter
le bulbe d'une tulipe, en référence a la bulle
spéculative ayant frappé les Pays-Bas au XVlle
siecle. Sa déclaration intervient juste aprés
I'annonce faite par le gouvernement d’'un projet
de taxation des crypto-monnaies, sans pour
autant les autoriser formellement.

Autres informations

Record de 4,6 Mds USD de prét de la BAsD en
2021

La Banque asiatique de développement a
annoncé avoir prété le montant record de 4,6
Mds USD a lI'Inde en 2021, dont 1,8 Md USD dans
le cadre de la lutte contre la pandémie de Covid-
19. La BAsD a au total octroyé a I'inde 17 préts
souverains en 2021. En ce qui concerne la lutte
contre la pandémie, 1,5 Md USD sont consacrés
a l'achat de vaccins et 300 M USD au
renforcement du systéme de santé. Au 31
décembre 2021, le portefeuille total de la BAsD
en Inde se compose de 69 projets pour un total
de 15,5 Mds USD.

Record de 325 000 nouveaux postes de cadres en
janvier

Selon une étude menée par le quotidien The
Economic Times, en janvier 2022 le marché du
travail formel a enregistré la plus importante
entrée de nouveaux postes de cadres depuis
deux ans. Ces postes ressortissent en majorité
aux secteurs de lI'informatique, du commerce en
ligne, de la vente et des télécommunications. Ces
créations refletent également un effet de
rattrapage alors que de nombreuses entreprises
avaient suspendu leur processus de recrutement
en raison de la pandémie. Ces chiffres rassurent
quant a la résilience et la réactivité des
entreprises alors que la vague de contaminations

liées au variant Omicron touche a sa fin.
Toutefois, ces chiffres sont a relativiser, eu égard
a I'importance de I'emploi informel en Inde, qui
capterait au moins 80% de la main d’ceuvre.

- Maldives

Réglement d‘un swap indien de 250 MUSD en
décembre

Ouvrant la premiére session du Parlement, le
président Solih a confirmé le remboursement, le
29 décembre 2021, d'un swap de 250 M USD
obtenu auprés de |'Inde en juillet 2019, dans la
lignée de |'objectif que s’étaient donné les
autorités, et indiqué que les remboursements
(depuis fin 2018) de la dette contractée par la
précédente administration maldivienne (fin 2013
- fin 2018) atteignent 447 M USD. Apreés étre
parvenues a maintenir les réserves a un niveau
stable voire croissant grace aux recettes
touristiques et a I'émission de plusieurs
obligations islamiques en 2021, les Maldives ont
donc enregistré une chute (-16,2% en g.m.) de
celles-ci fin décembre a 791,2 M USD. Fin janvier
2022, elles atteignent désormais 753,4 M USD
(3,6 mois d’'importations). Dans son discours, le
président Solih a par ailleurs rappelé les
estimations de croissance des autorités
maldiviennes pour 2021 (au-dela de 31,6%), et
tablé sur une croissance toujours forte en 2022,
a12,0%.

Huy N é pa I

Les entreprises étrangéres évincées des marchés
publics d’'un montant inférieur a 3 M NPR

Le gouvernement a interdit la participation des
entreprises étrangéres aux passations de
marchés publics inférieurs a 3 M NPR (25000
USD) et reléve ainsi la limite précédente de 1 M
NPR. En outre, les entreprises étrangéres qui
obtiennent des contrats de plus de 10 M NPR ont
désormais I'obligation d’établir une joint-venture
avec une entreprise népalaise et une entreprise






