.

%

MINISTERE 3

DE L'ECONOMIE, : o
- DES FINANCES . Direction générale du Tréso vk

ET DE LA SOUVERAINETE g Bhad” "

INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE P

Liperse
Egalité
Fratermité

- NOUVELLES EC UES de 'EURAS
- Russie, Kazakhst istan, Biélort sie,

Arménie, Kirg e
y . P » 4

Une publication du Service économique régional de Moscou
N°169 - 16 juin 2025

RUSSIE weeeiiiiieeeieeeeieeeeieeeeeaae 2 Commerce extérieur ..o 4
BUAZEL . .vevoeeeeeeeeveeveeeienee e 2 Ouzbékistan ........ceeeeeeeeeeeeeeennnn. 4
INFIAtioN c.ooueeieiiiiieiceccce 2 Politique monétaire et inflation....... 4
Secteur bancaire.....cccceeveveeeeiennenne. 3 Bi€lOTUSSIC e e 4
Rouble NUMErique .......cccouvveeriennee. 3 INFlAatioN...oeieeeeieiece e 4

Kazakhstan......cccccooeveeeccnnnnnnnnn. 3 ACHIVItE c.ooveoveereerieriesiesees i 4
Politique monétaire et prévisions.... 3 Tableaux de synthese.............. 5
ACTIVITE .o 4

Graphiques.....cccccceeecieeeecieeen. 6



Budget

Le budget fédéral russe est ressorti en déficit
a hauteur de 3 393 Md RUB (38,6 Md USD) en
janvier-mai 2025, soit 1,5% du PIB, contre un
déficit de 730 Md USD (8 Md USD) sur la
méme péeriode en 2024.

Les recettes totales ont augmenté de 3,1% en
g.a.a14 732 Md RUB (167 Md USD), dont 4240
Md RUB (48,1 Md USD) de recettes pétro-
gazieres (-14,4% en g.a.) et 10492 Md RUB
(119 Md USD) de recettes autres (+12,3%). Les
dépenses ont progressé de 20,7% a 18125 Md
RUB (206 Md USD).

Figure 1. Exécution du budget fédéral, Md
RUB
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Le budget a de nouveau enregistré un déficit
en mai, limité a 168 Md RUB (apres 1052 Md
RUB en avril). Si les dépenses ont nettement
ralenti par rapport au mois d’avril (-39%), elles
demeuraient largement supérieures a leur
niveau de l'année passee (+20%). La
dynamique des recettes a également faibli,

avec, d'une part, des recettes pétro-gazieres
fortement affectées par la baisse des cours —
le cours de I'Urals s'établissait a 54,8 USD en
moyenne en avril, période retenue pour le
paiement des impdts pétroliers - et
I'appréciation du rouble (-35% en g.a.);
d’autre part, une croissance nominale des
autres recettes moins rapide que celle de
I'inflation (+8%).

Inflation

L'inflation annuelle s’est établie a 9,88% en
mai 2025, en baisse pour le deuxieme mois
consécutif (10,23% en avril). La modération de
la hausse des prix est principalement
attribuable aux biens non alimentaires
(+4,81% en g.a. en mai, apres +5,43% en mars),
dont la contribution a l'inflation totale a
baissé de 0,2 point de pourcentage (1,6 p.p.).
Le prix de ces biens - en particulier
I'électronique - réagit fortement a
I'appréciation du rouble des derniers mois.

Cette tendance baissiere a été moins
marqueée au niveau des biens alimentaires
(+12,49% apres +12,66%), qui contribuent a
eux seuls a pres de la moitié de l'inflation
totale; et des services (+12,55%, apres
+12,76%).

Figure 2. Inflation et contributions a
I'inflation, %, p.p.
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Secteur bancaire

La Banque de Russie a confirmé ses prévisions
pour le secteur bancaire en 2025. Les
bénéfices nets du secteur sont attendus a un
niveau comparable a celui de I'année passée,
compris entre 3000 et 3500 Md RUB.

La croissance du crédit est attendue entre +8
et 13% pour les entreprises, +3 a 8% pour les
préts immobiliers, et de -1% a +4% pour le
crédit a la consommation.

Rouble numérique

La Douma d’Etat a adopté en premiére
lecture un projet de loi autorisant |'utilisation
du rouble numérique pour I'exécution des
dépenses budgétaires. Selon ce texte, un
certain nombre de dépenses deéfinies
conjointement par la banque centrale et le
gouvernement pourront étre exécutées via le
rouble numérique a partir du 1 octobre
prochain. Cette pratique serait généralisée a
I'ensemble des dépenses budgétaires début
2026.

Politique monétaire et prévisions

Le 5 juin 2025, la Banque nationale du
Kazakhstan a décidé de maintenir son taux
directeur a 16,5%. Cette décision intervient
dans un contexte de persistance de l'inflation
(11,3% en mai), tirée en premier lieu par les
services, notamment ceux a caractére
administré. La pression inflationniste est
alimentée par la reprise de la demande des
meénages, |'‘augmentation des coUts de
production et une politique budgétaire
accommodante. La conjonction de ces
facteurs a participé a une augmentation des
anticipations d‘inflation des ménages a 12
mois, qui ont atteint 14,1% en mai 2025,
contre 12,2% en avril.

Les pressions inflationnistes  externes
s'intensifient en raison de l'inflation élevée en

Russie, de la hausse des prix alimentaires
mondiaux ainsi que de l'incertitude liée a
I'escalade des conflits commerciaux et a la
volatilité des prix des matieres premieres.

Au total, les risques inflationnistes sont
devenus plus prégnants et pourraient
conduire la banque centrale a maintenir le
taux directeur a son niveau actuel jusqu’a la
fin de l'lannée 2025, voire a le relever si
nécessaire.

Figure 3. Politique monétaire et inflation au
Kazakhstan, %
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La Banque nationale a revu a la hausse ses
prévisions d’inflation en 2025-2026, reflétant
une plus forte activité en 2025 et un prix du
baril de pétrole plus bas sur I'ensemble de |a
période considérée :

2025 2026 2027
(prévision (prévision (prévision
préc.) préc.) préc.)
Prix moyen
du pétrole 65 60 60
« Brent », (73) (70) (70)
USD/baril
Croissance
du PIB, % 5-6 4-5 3,54,5
eng.a. (4,2-5,2) (4,2-5,2) (3,5-4,5)
Inflation,
fin 10,5-12,5 (10- 9,5-1,5 55-7,5
d’année, % 12) (9-11) (5,5-7,5)




Activité

Selon les données du Service des statistiques,
le PIB a augmenté de 6% en g.a. en janvier-mai
2025. La production industrielle, dont la part
dans le PIB s'éleve a 25,7%, a progressé de
6,4%.

Commerce extérieur

L’excédent commercial s’est établi a 4,3 Md
USD en janvier-avril 2025, en baisse de 43,3%
en g.a. Les exportations de biens ont baissé
de11,5% en g.a. a2 22,7 Md USD, tandis que les
importations ont augmente de 1,9% en g.a. a
18,4 Md USD.

Politique monétaire et inflation

Le 12 juin 2025, la Banque centrale a décidé
de maintenir son taux directeur a 14%.
L'inflation, qui était en hausse depuis le debut
de I'année, a reculé en mai pour s'établir a
8,7% en g.a. Cette baisse s'explique par un
effet de base sur les tarifs de I'énergie, qui
avaient été significativement relevés en mai
2024. Le maintien du taux a son niveau actuel
s'explique par la persistance d’anticipations
d'inflation des meénages et des entreprises
supérieures au taux d'inflation. De plus, la
croissance est restée robuste en janvier-mai
2025, portée par une forte demande dans le
commerce, les services et I'immobilier. Le
dynamisme du crédit et des dépenses
publiques  soutient  également  cette
tendance, risquant de peser sur les prix a
I"avenir. Les pressions inflationnistes externes
persistent également.

Figure 4. Politique monétaire et inflation en
Ouzbékistan, %
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L'inflation annuelle a atteint 7,1% en mai
2025, contre 6,5% en avril. L'indice des prix a
la consommation a augmenté de 9,6% pour
les biens alimentaires, de 3,6% pour les biens
non alimentaires et de 7,2% pour les services.
L'inflation mensuelle s’est élevée a 0,7%.

Activité

Les ventes de détail et la production
industrielle ont respectivement progressé de
9,3% et 1% en g.a. en janvier-mai 2025.

Sources des graphiques : Rosstat, ministére russe des Finances,
Banque nationale du Kazakhstan, Bureau des statistiques du
Kazakhstan, Banque nationale d’Ouzbékistan, Comité des
statistiques d’Ouzbékistan




CROISSANCE Variation du PIB, g.a. P;fllvlllsg)gs PIB nominal
ET Md Par hab.,
PREVISIONS 2022 2023 2024 T12025 S12025 2025 2025 2026 USD usD
2024
Russie -1,4% 41% 4,3% 1,4% 1,5% 0,9% 2161 14 795
Kazakhstan 3,2% 51% 4,8% 5,6% 49% 4,3% 285 14149
QOuzbékistan 5,7% 6,3% 6,5% 6,8% 59% 5,8% 115 3113
Biélorussie -4,7% 41% 4% 3,1% 2,8% 2% 71 7794
Arménie 12,6% 8,3% 5,9% 52% 45% 4,5% 26 8613
Kirghizstan 9% 9% 9% 13,1% 6,8% 5,3% 17 2 471
Tadjikistan 8,0% 8,3% 8,4% 6,7% 5% 14 1329
*Comprend la population des régions de Crimée et de Sébastopol, dont la France ne reconnait pas I'annexion par la Russie.
; Production industrielle, g.a. Ventes de détail, g.a. Chémage
ACTIVITE 2023 2024 T1 2025 2023 2024 T1 2025 T4 24 2024
Russie 41% 4,6% 1,1% 6,4% 7,2% 3,2% 2,3% 2,5%
Kazakhstan 4,3% 2,8% 6,7% 7,7% 9,8% 4,8% 4,6%
Quzbékistan 6% 6,8% 6,5% 9,1% 9,9% 9,5%
Biélorussie 7,7% 5,4% 2,1% 8,5% 11,8% 10,8% 3,1% 3%
Arménie 41% 4,7% -12,4% 11% 7,9%
Kirghizstan 2,7% 5,5% 16,3% 10,9% 14,4% 19,9%
Tadjikistan 12% 20%
POLITIQUE Inflation annuelle Cible
MONETAIRE  Déc-24 Janv-25  Fév-25  Mars-25  Avr-25 Mai-25  d'inflation Actuel
Russie 9,5% 9,9% 10,1% 10,3% 10,2% 9,9% 4% 20%
Kazakhstan 8,6% 8,9% 9,4% 10% 10,7% 11,3% 5% 16,5%
QOuzbékistan 9,8% 9,9% 10,1% 10,3% 10,1% 8,7% 5% 14%
Biélorussie 52% 5,2% 5,6% 5,9% 6,5% 71% 6% 9,5%
Arménie 1,5% 1,7% 2,5% 3,3% 3,2% 4,3% 4% 6,75%
Kirghizstan 6,3% 6,7% 7% 6,9% 7% 5-7% 9%
Tadjikistan 3,6% 3,6% 3,7% 3,4% 3,6% 5% (+2) 8,25%
END:E;::VEE':T ET Russie Kazakhstan = Ouzbékistan @ Biélorussie | Arménie Kirghizstan
. o 01/01/24 01/04/25 01/10/24 01/06/22  01/07/24 01/02/25
Dette publique (% PIB) 15,8% 21,9% 35% 33% 45% 35,8%
o 01/07/24 01/01/25 01/04/22 01/10/24  01/04/24 01/04/24
Dette externe (% PIB) 14,9% 57,8% 59,3% 49,8% 62,7% 77.7%
Réserves de change 01/03/25 01/04/25 01/01/25 01/04/25  01/01/25 01/01/25
Md USD 632,4* 50,3 1,2 101 3,7 51
Mois d’'importations 8,1 11,2 2,4 2,2 3,9

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

FINANCES

Russie
Kazakhstan
Ouzbékistan
Biélorussie
Arménie
Kirghizstan
Tadjikistan

Solde courant,
2022 2023 2024
10,6% 2,7% 2,5%
31% -3,3% -1,3%
-0,8% -8,6% -5,1%
3,5% -1,4% -2,6%
0,8% -2,1% -3,9%
-44% -55% -22%
15,6% 4,8% 6,2%

*En proportion sur 'année **derniére période disponible

% PIB*
T1 2025

Md USD**
53,8
-3,7
5,7
1,9

1
-4,4
0,9

2023
1,9%
2,4%
5,5%

-2%
11%

Population,
M hab.

2025

146,1*
20,3
37,5
9,1
3
7.3
10,5

T125
2,3%

2,8%

Taux directeur

Depuis
Juin-24
Mars-25
Mars-25
Juin-23
Févr-25
Mai -24
Mai-25

Tadjikistan

01/01/25
25,2%
01/07/2023
52,2%
01/06/23
3,2
6,5

Solde budgétaire, % PIB*

2024
7%
2,7%
-3,3%

-3,7%
2,7%
0,3%

T12025
1%
0,2%



Graphiques
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Sources : Rosstat, Banque de Russie, EIA, Banque nationale du Kazakhstan
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