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Bulgarie

Macroéconomie et finances

Remise du deuxiéme mandat pour la formation d'un gouvernement. Le Président de la République
Roumen Radev a remis, le 29 mai, le deuxi€éme mandat pour former un gouvernement au candidat au
poste de Premier ministre de la deuxiéme force politique « PLC-BD », M. Nikolay Denkov, académicien
et ancien ministre de |'éducation dans le gouvernement de Kiril Petkov (décembre 2021-juillet 2022).
Le week-end précédent, une fuite dans les médias d’enregistrements audio d'une réunion du conseil
national de PLC avait secoué la scéne politique et conduit au gel des négociations avec la premiére
force politique « GUERB-UFD ». Les négociations ont repris quelques jours plus tard. La date limite pour
informer le Président de la République de la composition d’un gouvernement de coalition, qui devrait
étre approuvé par I’AN, est fixée au 5 juin. Pour rappel, le 22 mai dernier, la coalition GUERB-UDF,
premiére force politique a I’AN avec 69 siéges sur 240, avait annoncé qu’elle ne formerait pas de
gouvernement avec son mandat.

Dépot a I’AN d'un projet de loi visant une nouvelle prolongation du budget 2022 aprés le 10 juin 2023.
Le 30 mai dernier, le gouvernement intérimaire a déposé a I’Assemblée nationale un projet de loi
modifiant et complétant la « Loi de prolongation du budget 2022 » qui expire le 10 juin. Ce projet de
loi, qui entraine une nouvelle prolongation du budget 2022, prévoit le déblocage des réserves
budgétaires (dont le montant est de 10 Mds BGN environ, comprenant les fonds européens) afin de
pouvoir financer des dépenses courantes. Il vise a assurer la stabilité des finances publiques jusqu’a
I'adoption d'une « Loi de finance 2023 ». Le gouvernement intérimaire a aussi déposé a I’AN un projet
de décision visant a déterminer un délai supplémentaire pour la collecte des recettes et la mise en
ceuvre des dépenses et des transferts. Cette décision qui peut étre adoptée rapidement par les
députés en une seule lecture, ferait la soudure avec le projet de nouvelle prolongation qui lui, doit étre
approuvé en deux lectures et pourrait rater I'échéance du 10 juin.

Pour rappel, le 28 avril dernier, le gouvernement intérimaire avait déposé a I’AN un projet de budget
2023 avec un déficit prévu de 6,1 % (accrual basis). Selon les deux plus grands partis politiques a I'AN
(GERB-UDF et Poursuivons le changement-Bulgarie démocratique), disposant de 133 voix sur 240, ce
projet doit étre revu en profondeur afin de réduire le déficit a 3 %.

Enjeux sectoriels et thématiques

Forte croissance du secteur de l'information et de la communication au premier trimestre 2023.
D’aprés |'Institut national des statistiques, I'indice de chiffre d’affaires du secteur de I'information et
de la communication enregistre une forte croissance au premier trimestre 2023: +19,4 % en g. a. et
+6 % en glissement trimestriel s’expliquant notamment par la croissance des sous-secteurs
« programmation informatique, conseil et activités connexes» (+23% en g. a. et +79% en g. t.) et
« télécommunications » (+15,3 % en g. a. et +6 % en g. t.).

Projet d'acquisition des infrastructures passives de la BTK par I'entreprise saoudienne Tawal. Le
ministére de I'Economie et de l'industrie a indiqué que la compagnie saoudienne Tawal souhaitait

acquérir 100 % des infrastructures passives des réseaux mobiles de la compagnie BTK (troisieme
opérateur en Bulgarie, avec une part de marché de 28,5 % selon la Commission de régulation des


https://www.nsi.bg/sites/default/files/files/pressreleases/Services2023q1_en_08C5L5U.pdf
https://tawal.com.sa/en/about-us
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communications), actuellement gérés par United Group. La compagnie Tawal envisage également
d’acquérir des infrastructures en Slovénie et en Croatie, le montant total de l'investissement dans les
trois pays étant estimé a 1,2 Md EUR.

Coopération maritime entre la Bulgarie et le Pakistan. Un protocole d’accord relatif a la coopération
maritime entre la Bulgarie et le Pakistan a été signé |e 29 mai a propos de I’échange de bonnes pratiques
dans la mise en ceuvre des instruments internationaux du transport maritime et du contréle par I'Etat
des ports, du renforcement du commerce maritime, de I'emploi dans le secteur dont I'amélioration
des conditions de travail et de la protection du milieu marin contre la pollution des navires.

Lancement de la procédure « Mobilité verte » au titre du PNRR. Le ministere du Développement
régional et des travaux publics a lancé un appel a propositions concernant la procédure « Mobilité
verte » du volet « Transport durable « du Plan national de relance et de résilience, estimée 2 100 M BGN
(5T M EUR) dont 96 M EUR seront financés au titre de la facilité de relance et de résilience. Les
bénéficiaires sont les municipalités et les 6 régions bulgares de la nomenclature NUTS2.

Chypre

Macroéconomie et finances

Dans son rapport post-programme de surveillance, la Commission Européenne souligne le
ralentissement attendu de I'économie chypriote aprés le fort rebond post-pandémique. Aprés avoir
atteint +6,6% en 2021 et +5,6% en 2022, la croissance annuelle est ainsi attendue a +2,3% en 2023.
L'essoufflement de |'activité est toutefois logique au vu des rythmes de croissance observés ces deux
derniéres années. Il doit également étre mis en lien avec le ralentissement de I'’économie mondiale, la
persistance d‘un contexte inflationniste et la hausse des taux d’intérét, qui péseront notamment sur
la consommation des ménages et |'investissement.

Néanmoins, la Commission table sur une certaine résilience de la demande domestique ainsi que sur
des exportations de services (tourisme mais aussi services IT) dynamiques pour expliquer le maintien
d’un taux de croissance parmi les plus élevés en Europe. Les investissements et réformes prévus dans
le cadre du plan de relance favoriseront également I'essor de I'économie a court mais aussi moyen
terme (la croissance est anticipée a 2,7% en 2024). La réduction attendue de l'inflation (de 8,1% en
2022 a 3,8% en 2023) et le taux de chdmage toujours faible (6,8%) représentent également des facteurs
d’optimisme pour |I'économie chypriote.

Sur le plan fiscal, la hausse des recettes, conjuguée a la relative timidité des mesures mises en place
face a la crise énergétique (estimée a 0,7 point de PIB), a permis de dégager un excédent public
confortable, a +2,1% du PIB en 2022. En conséquence, le ratio de dette publique est tombé a 86,5% du
PIB en 2022, contre 101,0% en 2021. Cette trajectoire budgétaire favorable devrait se poursuivre,
moyennant quelques aléas a la baisse (nouvelles mesures énergétiques, expansion de la société
publique de gestion d’actifs KEDIPES). La Commission estime ainsi la dette de Chypre soutenable et
peu risquée a court et long terme, le pays bénéficiant d’un matelas de trésorerie conséquent (couvrant
plus d’une année de remboursement) et du soutien des agences de notation. Ces derniéres- a


https://www.mtc.government.bg/bg/category/1/vicepremiert-khristo-aleksiev-podpisa-memorandum-za-razbiratelstvo-za-morsko-strudnichestvo-mezhdu-blgariya-i-pakistan
https://www.mrrb.bg/bg/zapochva-nabiraneto-na-predlojeniya-po-procedura-ekologosuobrazna-mobilnost-po-nacionalniya-plan-za-vuzstanovyavane-i-ustojchivost/
https://ec.europa.eu/eurostat/web/nuts/background
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/ip205_en_0.pdf
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I'exception de Moody’s —placent chacune Chypre en catégorie investment grade, Fitch ayant méme
procédé a une amélioration de la note souveraine du pays en mars (de BBB- a BBB).

Enfin, le systéme bancaire présente également une dynamique favorable, disposant de ratios de
capitalisation (CET 1de 17,7%) et de liquidité (LCR de 310%) solides, et ayant amélioré la qualité de ces
actifs. Les banques chypriotes ont ainsi réduit leur portefeuille de créances douteuses (ratio de 9,5%
fin 2022), et devraient en outre bénéficier de la remontée des taux d’intérét grace aux excédents de
liquidité détenus — et rémunérés - aupres de la BCE.

En avril 2023, I'indice des prix a la consommation harmonisé a augmenté de 3,9 % sur un an. La hausse
des prix de I’Alimentation et boissons non alcoolisées (6,9 %), Meubles et équipements ménagers (6,7 %)
et de |la Restauration et hotellerie (6,5 %) s’accentuent. Par rapport au mois précédent, la hausse a été
de 0,9%. Sur la période de janvier a avril 2023, on observe augmentation annuelle de 5,9%, les plus
fortes augmentations ayant été enregistrées dans les catégories Logement, eau, électricité et GPL
(14,0%), Alimentation et boissons non alcoolisées (8,5%) et Restauration et hotellerie (8,2%). (CYSTAT)

La Banque centrale de Chypre a publié aujourd'hui les statistiques relatives aux dépots et aux préts
des institutions financiéres et monétaires pour le mois d'avril 2023. Le total des dépots en avril 2023
a enregistré une diminution nette de 173,3 M€, contre une augmentation nette de 59,8 M€ en mars
2023. Le taux de croissance annuel s'est établi a 1,9 % en avril 2023, contre 2,6 % en mars 2023.
L'encours des dépbts a atteint 51,6 milliards d'euros en avril 2023. Le total des préts en avril 2023 a
enregistré une diminution nette de 130,9 M€, contre une augmentation nette de 41,9 M€ en mars 2023.
Le taux de croissance annuel s'est établi a -1,3 %, contre -0,5 % en mars 2023. L'encours du total des
préts a atteint 24,9 Md€ en avril 2023.

Enjeux sectoriels et thématiques

Baisse de l'indice de production industrielle. En mars 2023, I'indice de la production industrielle (IPl) a
atteint 132,2 unités (base 2015=100), enregistrant une baisse de 2,7% par rapport a mars 2022. Pour la
période de janvier a mars 2023, l'indice a enregistré une baisse de 0,6 % par rapport a la période
correspondante de I'année précédente.

Le systeme bancaire chypriote poursuit sa restructuration. Selon le quotidien Phileleftheros, citant
des sources de I'Association des banques chypriotes, les banques ont réduit leur personnel de 12,6 %
en 2022 par rapport a I'année précédente, passant de 7 463 a 6 521 employés. Le nombre d'employés
de banque a diminué de moitié depuis 2012 (12 853 personnes), 6 332 personnes ayant quitté le secteur
en 10 ans. Bank of Cyprus, a réduit ses effectifs de 2 996 en 2021 a 2 567 en 2022. Hellenic Bank a quant
a elle réduit son personnel de 2 610 a 2 142, tandis que la troisitme banque systémique de Chypre,
Alpha Bank, est passée de 492 a 440 personnes. Outre le départ des employés, les banques ont
également fermé plusieurs agences et guichets automatiques, ce qui a entrainé une réduction
importante du réseau. En 2022, le nombre d'agences était le suivant : 90 pour Bank of Cyprus (2021 :
60), 79 pour Hellenic Bank (2021 : 55) et 17 pour Alpha Bank (2021 : 15). Les guichets automatiques
disponibles ont également diminué en 2022, les banques ayant encouragé les transactions
électroniques.


https://www.cystat.gov.cy/en/PressRelease?id=67028
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Grece

Macroéconomie et finances

Gouvernement intérimaire avant de nouvelles élections: le président de la Cour des comptes, M.
loannis SARMAS, a été chargé de constituer un gouvernement intérimaire pour diriger le pays dans la
conduite de nouvelles élections Iégislatives qui auront lieu le 25 juin prochain. M. Théodore PELAGIDIS
a été nommé Ministre des Finances : Vice-gouverneur de la Banque de Gréce depuis septembre 2020,
il était notamment chargé de la mise en ceuvre de la politique monétaire, des marchés de capitaux
internationaux, des systémes de paiement et de reglement, et de la résolution des défaillances
bancaires. Il est également Professeur d’économie a I'université du Pirée depuis 2004.

Resserrement des spreads en Gréce apreés la victoire du parti conservateur aux élections législatives :
Le rendement des titres grecs a 10 ans a baissé de plus de 15 points de base cette semaine, prés des
3,85 %, poursuivant ainsi la tendance a la baisse observée pendant la premiére période préélectorale,
les investisseurs ayant salué les résultats des dernieres législatives en Gréce qui, selon eux, devraient
assurer la poursuite d'une politique de soutien a I'économie et la réduction de la dette publique. Les
colts d'emprunt de la Gréce étaient ainsi inférieurs de 50 points de base a ceux de I'ltalie et de Ia
Grande-Bretagne et sont désormais trés proches de ceux des Etats-Unis, oU le rendement des titres
10 ans se situait juste en dessous de 3,8 %. L'écart de rendement (spread) entre I'obligation grecque a
dix ans et le Bund allemand de méme échéance se resserre, a moins de 140 points de base, au plus bas
depuis janvier 2022, ce qui traduit une diminution de la prime exigée par les investisseurs pour détenir
des titres grecs plutdt que de la dette allemande. Dans un tel contexte, la Gréce espére revenir en
catégorie de notation « investment grade » dés octobre prochain, lors de sa prochaine notation par
S&P Global, dont sa derniére note émetteur long terme pour le pays est de BB+, soit un niveau en
dessous de la qualité d’investissement.

Enjeux sectoriels et thématiques

L'entreprise grecque Aiglon SA, filiale du groupe Syngelidis, devient le distributeur exclusif du nouveau
Bluebus électrique de 6 meétres pour la Gréce. Bluebus, société du groupe Bolloré, dédiée a la
production et a la commercialisation de solutions de transport public urbain 100% électriques
fabriquées en France, déploie actuellement son réseau de distribution européen pour son minibus de
6 métres et vient de signer un accord d'exclusivité en Gréce avec le groupe Syngelidis, importateur
majeur de véhicules. Aiglon, sera le distributeur du Bluebus 6m pour la Gréce, puis pour Chypre
lorsqu'une version avec conduite a droite sera lancée.

Le consortium impliquant le groupe EGIS et l'italienne ATM, I'opérateur du métro de Milan, a été
déclaré adjudicataire provisoire de I'appel d’'offres pour I'exploitation du Métro de Thessalonique,
selon des annonces a la presse du président d’Attiko Metro (dont le nom officiel a été récemment
changé en « Hellenic Metro ») M. Nikos Tachiaos. L'adjudicataire final devrait étre annoncé d‘ici la fin
du mois de juin, selon le président. Pour rappel, cet appel d’offres de 292 M€ concerne |'attribution a
un opérateur privé d'un contrat de 11 ans pour la maintenance et l'exploitation du métro de
Thessalonique.


https://www.bluebus.fr/sites/bluebus/files/medias/images/PDF/pr_greece_bluebus_signs_an_exclusive_distribution_agreement_with_the_syngelidis_group.pdf
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Depuis le début de I'année, 28 appels d'offres pour un montant total de 144,2 M€ ont été initiés par
I'Agence grecque de privatisations TAIPED pour le développement et la modernisation des
infrastructures hospitaliéres publiques du pays. Les projets comprennent la construction de batiments
pour I'ajout de nouvelles cliniques et unités et la modernisation des cliniques et unités existantes, la
modernisation des services d'urgence dans les hoépitaux et la modernisation énergétique et
opérationnelle de l'infrastructure des centres de santé et des soins de santé primaires.

Réduction des délais moyens de paiement des factures B2B en Grece: selon |'édition 2023 du
Barometre Atradius des Pratiques de Paiement en Gréce:

o 57% des ventes B2B ont été réalisées a crédit au cours des douze derniers mois, révélant que la
vente a crédit dans le commerce interentreprises reste importante pour les entreprises
interrogées en Gréce. Le chiffre est encore plus élevé dans le secteur de la logistique et du
transport maritime (62 %).

o Le délai moyen de paiement accordé aux clients B2B au cours de l'année écoulée par les
entreprises interrogées en Grece est de 36 jours a compter de la facturation, soit deux semaines
de moins que I'an dernier.

o 42% des entreprises interrogées en Gréce ont déclaré que le colt de I'obtention de fonds
externes pour pallier les pénuries de liquidités était le principal facteur de risque pour les
entreprises.

o Lesretards de paiement ont diminué, affectant actuellement 35 % des ventes B2B. Les créances
irrécouvrables ont diminué de moitié, pour atteindre 2 % de I'ensemble des ventes B2B
facturées.

o Les entreprises grecques interrogées ont réagi aux retards de paiement par un
renforcement du processus de contrbéle du crédit, pour la plupart (75%) dans le cadre de la
gestion en interne du risque de crédit client. Néanmoins, de nombreuses entreprises
notamment dans le secteur du transport maritime ont externalisé la question a un assureur-
crédit.

Roumanie

Macroéconomie et finances

La Roumanie enregistre le plus fort taux de jeunes sans emploi et formation en Europe. En 2022,19,8 %
des roumains agés de 15 a 29 ans ne suivaient pas de cursus scolaire, de formation et n’exercaient pas
d’emploi. Ce taux, bien supérieur a la moyenne européenne (11,7%), est le plus fort d’Europe, devant
I'ltalie et la Gréce. La Roumanie doit en effet faire face a un chdmage des jeunes structurellement élevé,
qui concernait 21,7 % des 15 — 24 ans au premier trimestre 2023. Les jeunes de 25 a 29 ans sont plus
nombreux a n‘avoir ni emploi ni formation (24,6 %). Enfin, de fortes disparités de genres sont observées,
puisque 25,4 % des jeunes femmes roumaines sont dans cette situation, contre seulement 14,5 % des
jeunes hommes.

Les banques roumaines renforcent leur profitabilité au premier trimestre. Malgré le ralentissement de
I'’économie, caractérisé par une croissance économique limitée a +0,1 % au premier trimestre, les
banques roumaines ont accru leur rentabilité au cours de la période. Le Return on Assets et le Return
on Equity du secteur ont atteint des niveaux historiques, s'élevant respectivement a 1,9 % et 21,34 %.
Les établissements bancaires profitent notamment d’'un portefeuille de préts de grande qualité, avec



https://hradf.com/en/hradf-ongoing-tenders-worth-144-2-million-euros-for-the-upgrade-of-the-infrastructure-of-the-national-health-system-new-tenders-worth-eur-81-8-million-euros-to-be-launched-imminently/
https://atradius.gr/reports/payment-practices-barometer-b2b-payment-practices-trends-greece-2023.html
https://atradius.gr/reports/payment-practices-barometer-b2b-payment-practices-trends-greece-2023.html
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Statistics_on_young_people_neither_in_employment_nor_in_education_or_training#The_NEET_rate_within_the_EU_and_its_Member_States_in_2022
https://www.bnro.ro/Statistics-report-1124.aspx
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un taux de préts non-performants limité a 2,73 %. Au cours du T1 2023, le bilan du secteur bancaire a
légérement progressé (+1,7 %), pour atteindre 144,9 Mds EUR.

Enjeux sectoriels et thématiques

Le secteur de la construction demeure dynamique au premier trimestre. L'activité de construction en
Roumanie maintient sa forte croissance. Au premier trimestre 2023, |'indice des travaux de
construction a progressé de +12,5 %, en valeur ajustée, par rapport au T1 2022. Le secteur est soutenu
par le dynamisme du segment des travaux de rénovation (+24,5 %, en g.a) ainsi que par celui des travaux
d’ingénierie (+23,7 %). Par ailleurs, aprés avoir connu un recul au deuxiéme semestre 2022, les travaux
de construction résidentielle ont enregistré une croissance rapide ces derniers mois. Cette tendance
accroit le besoin de main-d’‘ceuvre du secteur alors que le marché du travail est sous tension. Ainsi, le
salaire net moyen des employés de la construction a progressé de +21,0 % en un an.

Le gouvernement approuve un prét de 600 M€ contracté auprés de la BEIl afin de financer la
construction de I'autoroute A7. Le gouvernement a approuvé un accord de prét de 600 M€ contracté
aupreés de la Banque Européenne d’investissement (BEI). Ce prét est destiné a financer les travaux de
construction des trongons de la partie sud de |'autoroute A7 devant, a terme, relier Ploiesti a la
frontiére ukrainienne. Les fonds pourront étre décaissés pendant 4 ans a compter de la signature du
prét. Ce projet autoroutier de 450 km, d'une valeur totale estimée a 6,7 Md€, doit par ailleurs bénéficier
d’un financement de 1,9 Md€ dans le cadre du Plan National de Relance et de Résilience.

BCR réalise la premiére émission internationale d’obligations vertes d‘une banque roumaine. Banca
Commerciala Romanian (BCR), deuxiéme banque du pays en termes d’actifs détenus et filiale de
["autrichien Erste Group, a émis 700 M€ sous forme d'euro-obligations vertes. Ces derniéres, d’'une
maturité de 4 ans et assorties d’une rémunération fixe de 7,625 % lors des trois premiéres années,
seront cotées a Bucarest et a Vienne. La banque a bénéficié d'un financement de la BERD dans le cadre
de ce projet, qui vise a soutenir le développement du marché des capitaux roumains. Par ailleurs, ces
obligations sont éligibles au Minimum Requirement for own funds and eligible liabilities (MREL) et
permettent a la BCR de se rapprocher des objectifs de fonds propres définis par les autorités

européennes.

La direction génerale du Trésor est présente dans plus de JOO pays a travers ses Services économiques.
Pour en savoir plus sur ses m--ons et ses |mplantatrons .!rl-or.oconomlootw.frromr—mternahona

‘Responsable de la publication - *Service économique régional d’Athénes
Rédacteurs: ® SEg.Athnnes, SE Bucarest, SE Sofia
-

-
ET DE LA RELANCE Pour s'abonner -
:,-::_: Creédits phpgo: e > 4

-

Athenes@dgtresor.gouv.fr



https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/indici_constr3e23.pdf
https://monitorizari.hotnews.ro/stiri-infrastructura_articole-26019453-harta-interactiva-autostrada-moldovei-a7-traseul-autostrazii-stadiul-fiecare-tronson-pana-siret.htm
https://www.bcr.ro/en/press/press-release/2023/05/12/BCR-successfully-debuts-on-the-international-capital-market-with-a-EUR-700-million-4NC3-senior-non-preferred-green-Eurobond-issuance
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2022-06-08_MREL_clean.pdf
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2022-06-08_MREL_clean.pdf
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2022-06-08_MREL_clean.pdf
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