EN Direction générale du Trésor

MINISTERE

DE L'ECONOMIE,

DES FINANCES .

ET DE LA SOUVERAINETE
INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE

Liberté
Egalité

Fraternité

BREVES ECONOMIQUES

DU SUD-EST DE L'EUROPE

N° 6 — Edition du 10 novembre 2022

Les graphiques de la semaine : taux souverains et
spreads des 4 pays de la région

Taux souverains a 10 ans Spreads souverains avec I'Allemagne

8 \ - \
SR - 1) JL
. 1 |
e M B N

Bulgarie

Macroéconomie et finances

Conjoncture : bulletin macroéconomique d’octobre 2022 du ministére des Finances. Selon le bulletin
macroéconomique d'octobre du ministére des Finances, I'économie bulgare a cr0 de 4,1 % au premier
semestre 2022 soutenue par la demande intérieure. Le climat des affaires s'est amélioré en septembre,
tandis que la confiance des consommateurs a continué a se dégrader. Le nombre des chémeurs
enregistrés a diminué a 138 380 fin septembre, la valeur la plus faible des trente derniéres années. Les
crédits au secteur privé se sont accrus de 13,9 % en ga en ao(0t aprés une hausse annuelle de 13 % en
juillet. Le taux annuel d’augmentation des prix des logements s’est accéléré a 14,6 % au deuxiéme
trimestre 2022, soit leur taux de croissance le plus élevé depuis 2009. Les co0ts de construction se sont
accrus de 56,7 % en g.a. au cours de la méme période, principalement en raison de la hausse des prix
des matériaux de construction.



https://www.minfin.bg/en/870
https://www.minfin.bg/en/870

xxxxxx

IIX X >
&

X
L
bd

et

TIXT

b

Secteur bancaire: hausse annuelle des crédits plus importante que celle des dép6ts fin septembre.
Selon les données de la Banque nationale de Bulgarie, les crédits au secteur privé se sont élevés a
40,4 Mds EUR a la fin du mois de septembre 2022, soit une augmentation de 13,6 % en g.a. Les crédits
aux entreprises non financiéres se sont établis a 20,8 Mds EUR, en hausse annuelle de 11,4 %, et ceux
aux entreprises financieres a 3 Mds EUR, soit un accroissement de 20,2 % en g.a. Les crédits aux ménages
ont augmenté de 15,3 % en g.a. a 16,6 Mds EUR. Les dépbts ont, quant a eux, atteint 57,1 Mds EUR fin
septembre 2022, soit une hausse annuelle de 11,3 %. Les dépdts des entreprises non financiéres ont le
plus augmenté, de 23,1 % en g.a. a 19,9 Mds EUR et ceux des entreprises financiéres ont diminué de 15
% en g.a. a 1,8 Md EUR. Les dépots des ménages se sont élevés a 35,4 Mds EUR, en hausse de 7,3 % en

g.a.

Enjeux sectoriels et thématiques

Evaluation préliminaire positive de la Commission concernant le premier paiement de 1,37 M EUR au
titre de la facilité de relance et de résilience. La Commission européenne a informé |e 7 novembre de
son évaluation préliminaire positive de la demande de la Bulgarie concernant le premier paiement de
1,37 Md EUR de subventions au titre de la facilité pour la relance et la résilience, apres un examen des
éléments transmis par les autorités bulgares prouvant que 22 jalons et cibles requis pour ce paiement
ont été atteints. L'évaluation de la Commission est transmise au Comité économique et financier qui
doit rendre son avis dans un délai de 4 semaines. Pour rappel, le 31 ao0t 2022, la Bulgarie a présenté a
la Commission sa premiere demande de paiement, s'appuyant sur la réalisation de 22 jalons et cibles
qui couvrent des réformes et des investissements dans les domaines suivants : éducation, industrie
intelligente, neutralité climatique, connectivité numérique, transport durable et sécurité routiere,
justice, lutte contre le blanchiment de capitaux, inclusion sociale, soins de santé, et systéeme d'audit et
de contrdle lié a la facilité pour la relance et la résilience.

Visite par les ministres de I'Energie et de I'Industrie du terminal GNL de Revithoussa. La possibilité
d’accroitre la capacité de I'interconnexion gaziére Gréce-Bulgarie de 3 & 5 Md m?/an a fait I'objet des
entretiens du ministre de I'Energie, Rossen Hristov, du ministre de I'Economie et de I'industrie, Nikola
Stoyanov, des directeurs de Bulgargaz et de Bulgartransgaz avec la direction de l'opérateur gazier grec
DESFA lors d'une visite le 4 novembre du terminal GNL de Revithoussa. L'installation de capacités de
compression supplémentaires pour augmenter la pression du systéme de 'opérateur de transport de
gaz grec, leur financement ainsi que le délai de réalisation ont été également discutés lors de la visite.

Chypre

Macroéconomie et finances

Budget : Approbation par le Conseil des Ministres d’un deuxiéme budget rectificatif de I'Etat de 30 M€
pour la poursuite des subventions sur les factures d’électricité. Le gouvernement a décidé de
prolonger jusqu‘a la fin de I'année les subventions qui s'appliquent depuis septembre face a la hausse
des prix de |'électricité. Pour rappel, cette subvention couvre, selon le profil des ménages et des


https://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_download/202209_s_dep_cr_press_a1_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_6522
https://www.me.government.bg/news/ministrite-na-energetikata-i-na-industriyata-posetiha-terminala-za-vtechnen-gaz-revitusa-3101.html
https://mof.gov.cy/en/press-office/minister-s-press-releases/1238/?ctype=ar
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entreprises, entre 50 et 100% de la hausse des factures d’électricité, qui a atteint +22% en septembre.
Ce deuxiéme budget rectificatif, qui s'éléve au total a 345 M€, comprend principalement les mesures
exceptionnelles de soutien mises en place face aux crises sanitaires et énergétiques en 2022.

Inflation : Hausse de +8,8% (en g.a.) de |'indice des prix a la consommation en octobre 2022, aprés
+8,7% en septembre. Sur un an, les principales composantes de l'inflation émanent essentiellement
des postes énergétiques (+44,2% pour |'électricité et +17,3% pour les produis pétroliers). En rythme
mensuel, la progression de I'indice des prix atteint +0,8%, contre -0,2% précédemment.

Comptes externes : Le déficit du commerce extérieur atteint 5,69 Mds€ sur les neuf premiers mois de
I'année 2022, en hausse de 39,7% sur un an. Les exportations de biens, principalement orientées vers
des pays hors-UE, ont connu une croissance dynamique (+28,2% en g.a.) mais restent relativement
faibles en absolu, a 2,81 Mds€. Les importations, majoritairement en provenance de I'lUE, ont également
cr0 fortement (+35,7% a 8,50 Mds€). Sur le seul mois de septembre, les importations ont augmenté de
32,3% a 852 M€, tandis que les exportations atteignent seulement 286 M€ (+39,5%).

Secteur bancaire : Hausse nette de +148,0 M€ des dépots en septembre 2022. Selon les données de la
Banque Centrale, cette évolution provient exclusivement des déposants chypriotes (+184,9 M€). Coté
crédit, I'activité se contracte pour le troisieme mois consécutif, avec -110,9 M€ de transactions nettes
sur le mois (essentiellement imputables a une réduction des crédits aux entreprises non-financiéres).
Cette dynamique pourrait s'expliquer par la récente remontée des coUts d’emprunts, le taux d’intérét
moyen sur les crédits a la consommation étant passé de 3,36% a 3,59%, et de 2,56% a 3,06% pour les
préts immobiliers. L'écart entre les stocks de dépdts (51,8 Mds€) et de crédits (28,3 Mds€) octroyés par
les institutions financiéres se creuse légérement.

Enjeux sectoriels et thématiques

Digitalisation : Face au succés de son programme de subvention pour la mise a niveau numérique des
entreprises, le Ministére de I'Energie, du Commerce et de I'Industrie accélére la 2° phase de son Digital
Business Upgrade Plan. Doté d'une enveloppe de 30 M€ de fonds européens et inclus dans le
programme THALIA 2021-2027, le plan prévoyait une premiére étape de subvention a hauteur de
10 M€. Ouverte le 8 novembre, cette derniére a été couverte dés le premier jour de sa mise en ligne,
365 demandes ayant été soumises par des entreprises chypriotes, pour un investissement moyen de
55 000 €. Suite a ce développement, le Ministére a annoncé I'accélération de la 2¢ phase du programme
(10 M€), initialement prévue en juin 2023 et qui débutera finalement dés le mois de janvier. Une 3¢
phase est enfin prévue, pour un montant supplémentaire de 10 M€, au second semestre 2024.

Energie: Le prix moyen annuel de I'électricité pour les ménages a augmenté de 32% a Chypre au
premier semestre 2022. D’apres Eurostat, le prix moyen de |'électricité est passé de 19,8€ pour 100
kWh a 26,1€, marquant une progression plus forte que la moyenne européenne (de 22€ a 25,3€).

Secteur aérien : Cyprus Airways annonce le lancement d’une liaison réguliere et a I'année vers Paris. A
compter du 16 décembre, la compagnie aérienne proposera 3 vols par semaine (lundi, mercredi,
dimanche) a destination de l'aéroport Paris Charles de Gaulle. Dans le cadre de la stratégie
d’amélioration de la connectivité aérienne de I'lle, 2 vols hebdomadaires seront également mis en
place pour Rome Fiumicino.



https://www.cystat.gov.cy/en/PressRelease?id=64952
https://www.cystat.gov.cy/en/Announcement?id=64908
https://www.centralbank.cy/en/announcements/monetary-financial-institutions-mfis-deposits-and-loans-statistics-26-10-2022
https://www.centralbank.cy/en/announcements/monetary-financial-institutions-mfis-deposits-and-loans-statistics-26-10-2022
https://www.centralbank.cy/en/announcements/statistics-on-interest-rates-applied-by-monetary-financial-institutions-03-11-2022
https://meci.gov.cy/en/useful-information/ministry-press-releases/555/?ctype=ar
https://meci.gov.cy/en/useful-information/ministry-press-releases/555/?ctype=ar
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-/ddn-20221031-1
https://www.financialmirror.com/2022/11/09/cyprus-airways-launches-paris-rome-flights/
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Grece

Macroéconomie et finances

En cumul sur neuf mois, le déficit commercial s'est établi a 27,3 Mds€, en hausse de 62,3% par rapport
a janvier-septembre 2021, les importations ayant augmenté a un rythme beaucoup plus élevé que les
exportations, principalement en raison de la forte dépendance de la Gréce a I'égard des importations
de produits énergétiques et de matieres premieres. Hors produits pétroliers la hausse est de 41,1%.
Dans lI'ensemble, les importations grecques ont vu leur coOt croitre de 48,9%, pour s'établir a 67,
8 Mds€. Hors produits pétroliers I'augmentation est de 30,7%. Les exportations grecques progressent
aussi de 41,1% pour s'établir a 40, 5Mds€. Hors produits pétroliers et malgré la pandémie et la guerre
en Ukraine les exportations évoluent sur la période de +23,8% pour s'établir a 26Mds€ (Autorité
statistique hellénique (ELSTAT).

Moody's a relevé les notes des dépots a long terme des principales banques grecques, en révisant les
perspectives de deux banques de positives a stables et en maintenant les perspectives des quatre
autres banques a positives. Plus particulierement, Eurobank est passée de Ba3 a Ba2, Alpha Bank de B1
a Ba2, Piraeus Bank de B2 a Ba3, Pancreta Bank de Caa2 a B3, National Bank of Greece de Ba3 a Ba2 et
Attica Bank de Caa2 a Caal. Néanmoins Moody's a également abaissé les perspectives d'Alpha Bank et
de Piraeus Bank de positives a stables. L'agence invoque |'amélioration structurelle de I'économie
grecque, ainsi que celle de la qualité des actifs et des bénéfices.

Souverain : en semaine, les rendements des taux obligataires évoluent en hausse. Le taux grec a 10 ans
a terminé le 9 novembre a 4,70%. Bund allemand a 2,18%. Spread Gréce-Allemagne a 253pb. OAT :
2,69%, taux italien: 4,28% ; UK : 3,44%

Enjeux sectoriels et thématiques

Sur initiative de la Gréce, le Ministére grec de I'Environnement et de I'Energie est sur le point de signer
un protocole de coopération (MoU) avec le Ministére bulgare de I'Energie, afin que la Gréce acquiére
la capacité de stocker du gaz naturel dans l'installation de stockage de Chiren (nord-ouest) en
Bulgarie. Les quantités a stocker par la Gréce, en application des décisions de I'UE exigeant le maintien
de stocks dans des installations de stockage afin de ne pas compromettre la sécurité
d'approvisionnement des pays en cas d'interruption de I'approvisionnement de gaz russe, arriveront
al'installation de stockage de Chiren d'ici la fin du mois de novembre. La solution initiale qui prévoyait
le stockage par la Gréce a des installations en Italie a été écartée en raison de la capacité limitée des
installations italiennes.

En octobre dernier, selon les données de I'HEPI (indice européen des prix de I'énergie), le tarif de
I'électricité pour les particuliers, taxes comprises, s’est élevé en Gréce a 30,22 c€/kWh, en hausse de
2,4% par rapport a octobre 2021, mais inférieur a la moyenne de I'UE-27 (35,25 c€/kWh). Le tarif du
gaz s'est élevé a 12,35 €/kWh, en baisse de 55,4 % par rapport au méme mois 2021, mais également
nettement inférieur a la moyenne de I'UE-27 (18,00 €/kWh).


https://www.statistics.gr/el/statistics?p_p_id=documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN&p_p_lifecycle=2&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_cacheability=cacheLevelPage&p_p_col_id=column-2&p_p_col_count=4&p_p_col_pos=1&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_javax.faces.resource=document&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_ln=downloadResources&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_documentID=485386&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_locale=el
https://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-Greek-banks-to-capture-improvements-in-the-economy--PR_470901
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Mise en service du nouveau réservoir flottant de GNL installée par 'opérateur national du systéme de
gaz DESFA sur I'llot de Revithoussa et déchargement de la premiére cargaison de GNL. L'ajout du
nouveau réservoir flottant augmente la capacité de stockage de la station de 225 000 m2 a environ
370 000 m2 (+70%), selon DESFA. Les nouvelles cargaisons sont destinées a couvrir une partie des
réserves stratégiques du pays pour les unités de production d'électricité qui ne peuvent pas
fonctionner avec un carburant alternatif.

Roumanie

Macroéconomie et finances

La Banque Nationale de Roumanie reléve son taux directeur a 6,75 %. La Banque centrale roumaine a
relevé une nouvelle fois son taux d'intérét directeur, de + 0,5 pp, 26,75 %, a partir du 9 novembre. Avec
cette huitieme augmentation du taux directeur en 2022, la BNR confirme sa volonté de poursuivre le
resserrement monétaire en réponse a une inflation qui continue de progresser. En effet, alors que
I'Indice des Prix a la Consommation a augmenté de 15,9 % en un an, en septembre, l'inflation sous-
jacente s’élevait a + 11,8 %. Un ralentissement de la hausse des prix est cependant toujours attendu a
partir du quatrieme trimestre.

Le chomage progresse légérement en septembre, a 5,2 %. L'institut National des Statistiques fait état
d’une progression du taux de chdmage au mois de septembre, de +0,1 %, a 5,2 %. Si le chémage reste
largement contenu dans le pays, c’est la premiére progression du nombre de chdmeurs observée
depuis janvier 2022. De plus, malgré un marché de I'emploi toujours sous tension, le chémage des
jeunes (15 — 24 ans) se stabilise a un niveau particulierement élevé (22,8 %). Ainsi, pres de trois-quarts
des demandeurs d’emploi du pays ont moins de 24 ans. Une disparité prononcée selon le genre est
également observée, avec un taux de chomage des femmes (4,5 %) nettement inférieur a celui des
hommes (5,7 %).

Les entreprises étrangéeres sont toujours plus nombreuses en Roumanie. Selon |es autorités roumaines,
le nombre d’entreprises a capitaux étrangers s'étant installées dans le pays a progressé de +32,6 % lors
des neufs premiers mois de I'année 2022. 5523 nouvelles entreprises étrangéres se seraient ainsi
établies dans le pays depuis le début de I'année, dont 692 durant le mois de septembre. Les secteurs
les plus attractifs sont le commerce de gros et de détail, les activités scientifiques, techniques et de
gestion, ainsi que le transport, la logistique et les communications. En termes d’origine, les entreprises
italiennes et allemandes sont les plus nombreuses dans le pays.

Enjeux sectoriels et thématiques

Le commerce de détail recule en septembre, mais demeure dynamique en 2022. Le chiffre d’affaires
du commerce de détail a reculé au mois de septembre, de -0,8 %, en série ajustée, par rapport au mois
précédent. Cependant, le secteur continue de profiter d'une bonne orientation en 2022. Au cours des
9 premiers mois, l'activité a en effet progressé de +5,6 %. Les professionnels ont bénéficié d’'un effet
de base positif, avec la persistance de la crise sanitaire en 2021, mais également d’'une dynamique de



https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=21738
https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/somaj_bim_septembrie22e_0.pdf
https://www.onrc.ro/index.php/ro/statistici
https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/com_amanunt_09e22.pdf
https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/com_amanunt_09e22.pdf
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consommation soutenue des ménages. L'activité du commerce de détail est également gonflée
statistiquement par la hausse du prix des carburants.

Le gouvernement annonce le lancement de deux appels a projet de 500 M EUR en faveur de la
décarbonation. Le Premier Ministre a annoncé, le 8 novembre 2022, un soutien de 500 M EUR 3
destination des collectivités territoriales. La moitié de ce montant prend la forme d’un appel a projets,
ouvert par le Ministére des investissements et projets européens, destiné a soutenir l'efficacité
énergétique des territoires. La seconde moitié de cette somme doit financer des infrastructures de
production d’énergie renouvelable. En paralléle, le Parlement roumain a adopté une loi encadrant la
décarbonation de la production énergétique du pays, conformément a un jalon du PNRR. La
production de charbon et son utilisation dans la production d’électricité devront étre stoppées a
I"horizon 2032.
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https://mfe.gov.ro/facturi-mai-mici-pentru-autoritatile-locale-mipe-da-startul-unui-apel-de-proiecte-de-250-milioane-euro-pentru-eficienta-energetica/

