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BREVES ECONOMIQUES
Des Balkans occidentaux

Moody’s vient de relever la note souveraine du Monténégro a Ba2, aprés
que S&P a relevé la perspective de |'Albanie a positive plus tot en
septembre. Depuis 2022, les notes souveraines des Etats des Balkans
occidentaux ont progresse, particuliecrement dans ces deux pays. Cette
tendance illustre l'amélioration des finances publiques et des
perspectives économiques de la zone malgré les épisodes de tensions des
dernieres années.

Celleci s’est traduite par une baisse des taux d'intérét auxquels
empruntent ses Etats sur les marchés. Pour la Serbie, qui publient les
donneées les plus completes, le rendement (yield) de ses obligations en
dinars est passé de 7,4 % au T2 2022 a environ 5,1 % au T1 2026. En
Albanie, qui ne publie pas de données sur les transactions secondaires, les
coupons des émissions sur les titres en leks a 10 ans sont passés de 7,5 %
a 5 % sur la méme période.

Sur les Eurobonds, les données sont moins nombreuses compte tenu de
la faible liquidité de ces titres, mais les coupons sont aussi en baisse. La
Serbie a émis en mai pour 10 ans a 5,5 % contre 6,5 % en janvier 2023. Le
Monténégro a émis a 7 ans en avril 2025 850 M EUR a 4,88 % contre 7,25
% en mars 2024 sur la méme maturité.

Surtout, en comparant avec les taux allemands par exemple, les écarts
(spreads) se réduisent. Entre 2021 et 2025, les deux dernieres émissions a
dix ans, I’Albanie a vu passé son spread de 401 a 258 points de base. Méme
chose pour le Monténégro, sur ses Eurobonds a 7 ans, pour lesquels le
spread avec les Bunds est passé de 365 a 253 entre 2020 et 2025. Pour la



Serbie, le spread est passé de 427 a 277 points de base entre janvier 2023
et mai 2026 sur ces Eurobonds a 10 ans.

Les notes souveraines dans la région sont toutes dans la catégorie «
spéculatives », sauf pour la note S&P de la Serbie classée « Investment
grade » depuis octobre 2024, mais leur évolution et celles des taux
montrent des pays de plus en plus crédibles aux yeux des investisseurs.

Dans le reste des actualités de la semaine :

- La BERD publie ses prévisions macroéconomiques pour les Balkans
occidentaux ;

- Le FMI et la Banque mondiale saluent le renforcement du secteur
financier albanais ;

- Le Kosovo finalise ses préparatifs en vue de son adhésion au SEPA.

Bonne lecture,

Perspectives de croissances dans les Balkans occidentaux

(eng.a)
source : BERD
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Les perspectives économiques pour les Balkans
occidentaux publiées par la BERD

La Banque européenne pour la reconstruction et le développement
(BERD) a publié son rapport sur les perspectives économiques régionales
le 24 septembre 2026. Ce rapport indique une prévision de croissance de
3,0 % pour la région des Balkans occidentaux en 2026, puis de 3,5 % en
2027. Dans le détail, la croissance en 2026 est prévue a 3,5 % (et de méme
en 2027) en Albanie; a 3,1 % (et 3,8 %) en Serbie; a 3,1 % (et 3,0 %) au
Monténégro; a 2,1 % (et 2,8 %) en Bosnie-Herzégovine ; a 3,3 % (et 3,2 %)
en Macédoine du Nord et a 3,5 % (et 3,9 %) au Kosovo en 2026.
L'institution souligne que les coUts énergétiques, la sécheresse et la

sécurité alimentaire ont pesé sur |'activité économique.

Hausse des IDE de 51 % au S1 2026

D'apres les données publiées par la Banque d’Albanie, les flux nets d’IDE
s'élevaient a 1,14 Md EUR au S1 2026 (3,9 % du PIB) soit une hausse de 51 %
en g.a. Cette hausse est portée par I'explosion des investissements dans
le secteur de I'immobilier qui a attiré 610 M EUR d’IDE en janv.-juin (+ 141 %
en ga.). Les secteurs financier et manufacturier suivent, avec
respectivement 181 M EUR (+23 % en g.a.) et 92 M EUR (+58 %), tandis que
les flux d'IDE se sont accélérés au deuxieme trimestre, atteignant 741 M
EUR contre 403 M EUR au premier.

Le FMI et la Banque Mondiale saluent les progrés du
secteur financier

Selon une évaluation conjointe du FMI et de la Banque mondiale, la santé
du secteur financier albanais s'est ameéliorée au cours de la derniere

décennie. Cette appréciation s‘inscrit dans le cadre du Programme
d’évaluation du secteur financier (FSAP), qui examine la solidité du
systeme financier et sa capacité a faire face aux risques. La mission
souligne notamment la modernisation des infrastructures de paiement,


https://www.ebrd.com/content/dam/ebrd_dxp/assets/pdfs/office-of-the-chief-economist/economic-surveys/regional-economic-prospects/2026/Regional%20Economic%20Prospects%20September%202026.pdf
https://www.bankofalbania.org/Press/Press_Releases/Governor_Sejko_meets_IMF_and_WB_joint_mission_for_the_financial_sector_assessment.html
https://www.bankofalbania.org/Press/Press_Releases/Governor_Sejko_meets_IMF_and_WB_joint_mission_for_the_financial_sector_assessment.html
https://www.bankofalbania.org/Press/Press_Releases/Governor_Sejko_meets_IMF_and_WB_joint_mission_for_the_financial_sector_assessment.html

I'expansion de l'intermédiation financiere et le renforcement du cadre
juridique et réglementaire. Le FSAP recommande de consolider la
capacité du secteur financier a soutenir I'économie réelle et a mieux
maftriser les risques.

Appel d’'offres pour le renforcement des capacités des
organismes IPA

Le gouvernement albanais a lancé un appel d’offres pour le renforcement
des capacités des organismes IPA, dans le cadre du Programme
opérationnel Energie 2024-2027. Ce projet, estimé a 3,6 M EUR, vise a

assurer une mise en coeuvre efficace du programme a travers la
préparation de la documentation des projets et des marchés, I'appui au
sulvi et a la gestion de contrats. La date limite pour les soumissionnaires
est le 30 octobre.

Acquisition des actions de Privredna Banka Sarajevo par
le groupe MF

Le groupe financier de Banja Luka, MF Group, a acquis 9,8 % de Privredna
Banka Sarajevo (PBS) pour 9,585 M BAM (4,9 M EUR), soit 38 340 actions a
250 BAM (127,9 EUR), devenant ainsi I'un des principaux actionnaires
individuels de la banque de Sarajevo. MF Group contréle déja MF Banka

et Mikrofin, renforcant ainsi sa présence dans le secteur financier bosnien.
La variation du flottant de PBS a entrainé une révision exceptionnelle de
I"indice SASX-10.

Le salaire moyen brut en hausse de 7 % en g.a. au S1

Le salaire brut moyen en BiH était de 2 604 BAM (1 331 EUR) au S1 2026,
en progression de 7 % en g.a., apres avoir déja progresse de 14 % entre
2024 et 2025. Cette trajectoire ascendante se confirme depuis le debut

de I'année 2026, avec une croissance moyenne de 4 % entre janvier et
juin. Les salaires minimums nets s’élevent a 1 027 BAM (526 EUR) en
Fedération et sont compris entre 1 000 et 1 450 BAM (512 et 742 EUR) en
RS.


https://ted.europa.eu/en/notice/-/detail/663176-2026
https://www.sase.ba/v1/SASE/O-SASE/SASE-Novosti/newsid/20866/type/0
https://www.sase.ba/v1/SASE/O-SASE/SASE-Novosti/newsid/20866/type/0
https://www.sase.ba/v1/SASE/O-SASE/SASE-Novosti/newsid/20867/type/0
https://www.sase.ba/v1/SASE/O-SASE/SASE-Novosti/newsid/20867/type/0
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fbhas.gov.ba%2Fdata%2FPublikacije%2FVremenskeSerije%2FLAB_01.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK

Appel d’offres de 30 M€ pour la modernisation du réseau
électrique

Le distributeur d’électricité de la Republika Srpska, Elektrokrajina, prépare
un appel d'offres de 30 M EUR dans le cadre d'un programme
d'investissement triennal de 43,2 M EUR. Le programme est financeé par
un prét souverain de la BERD de 38 M EUR, dont 8 M EUR serviront au
refinancement d'un prét BERD existant et 30 M EUR au financement des
travaux, portant sur la réhabilitation de 1 700 km de réseaux moyenne et
basse tension et de 43 000 poteaux dans cing villes et 16 municipalités.
L'investissement vise a réduire les pertes, renforcer la fiabilité de
I"approvisionnement et faciliter I'intégration des énergies renouvelables

décentralisées.

Inauguration du tron¢on d'autoroute Pristina - Mitrovica

Le Fonds saoudien pour le développement (SFD) et le ministre des

Finances kosovar, ont inauguré l'ouverture d'une section d'autoroute
reliant la capitale, Pristina, a la municipalité de Mitrovica, au nord du pays.
Un prét concessionnel de 16 MUSD avait €té accordeé en coordination
avec le Fonds de I'OPEP pour le développement international afin de
financer le projet, lequel devrait bénéeficier a 600 000 Kosovars
quotidiennement.

Derniéres étapes législatives avant la candidature a
I'espace SEPA

Le gouvernement du Kosovo a approuvé un projet de loi modifiant la
législation relative a la lutte contre le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme (AML/CFT), puis I'a transmis a I’Assemblée.
Selon la Banque centrale du Kosovo, I'adoption du texte et son entrée en
vigueur permettront de finaliser le cadre réglementaire nécessaire a la
candidature du pays a l'espace unique de paiements en euros (SEPA).
L'adhésion pourrait réduire de plus de 55 M EUR par an les coUts des
paiements transfrontaliers, selon les estimations de la Banque centrale.


https://www.elektrokrajina.com/predstavljen-kapitalni-projekat-obnove-mreze/
https://www.elektrokrajina.com/predstavljen-kapitalni-projekat-obnove-mreze/
https://www.ebrd.com/home/work-with-us/projects/psd/57153.html
https://www.sfd.gov.sa/en/news/saudi-fund-development-announces-progress-pristina-mitrovica-highway-project-kosovo
https://bqk-kos.org/news/bqk-mirepret-procedimin-ne-kuvend-te-ndryshimeve-ligjore-per-aml-cft-miratimi-nga-kuvendi-hapi-i-fundit-per-aplikim-ne-sepa/?lang=en&lang=en

Hausse de 13,3 % des prix immobiliers au T2 2026

Selon les données de la Banque nationale de Macédoine du Nord, les prix
des logements ont progresse de 13,3 % en g.a. au T2 2026, aprées +16,6 %
au T1. La hausse atteint 5,5 % en glissement trimestriel, aprés une quasi-

stabilité au T1, tandis que les prix avaient augmenté de 25% aux T3 et T4
2025. A Skopje, le prix moyen des appartements s'élevait & prés de 1 300
EUR/m? au T1 2026, avec des écarts de 828 a 1 735 EUR/m? selon les
municipalités.

Révision a la hausse de la note souveraine de Moody’s de
Ba3 a Ba2

L'Agence de notation, Moody's, a relevé la note souveraine du
Monténégro de Ba3 a Ba2, avec une perspective positive, décision
motivee par des réformes structurelles et institutionnelles mises en ceuvre
plus rapidement que prévu, notamment dans le cadre de I'adhésion a
I"'UE, ainsi que par la cléture préliminaire de 18 chapitres supplémentaires.
Depuis I'entrée en fonction du 44°m gouvernement, I'agence a rehaussé
deux fois la note du pays, tandis que S&P I'a portée de B a B+, également
avec une perspective positive.

Appel d’offres pour la construction d’établissements de
santé

Le ministere des Travaux Publics a lancé un appel d'offres pour la

construction d'un centre de santé de Podgorica, dans le cadre du projet
d’'mélioration des infrastructures de santé du pays. Ce projet, financé par
un prét de 83 M EUR de la Banque de Développement du Conselil de
I'Europe (CEB) inclut également la construction d'un hopital général a
Plievlja et la reconstruction de la clinique d’oncologie de Podgorica, avec
I'intégration d'un centre d’'imagerie meédicale ainsi qu‘une clinique
d’hématologie. La date limite pour les soumissionnaires est fixée au 13
novembre.


https://www.nbrm.mk/pocetna-en.nspx
https://www.nbrm.mk/pocetna-en.nspx
https://www.nbrm.mk/pocetna-en.nspx
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-Montenegros-ratings-to-Ba2-maintains-positive-outlook-Rating-Action--PR_529657
https://ted.europa.eu/en/notice/-/detail/657973-2026

Hausse de 9,2 % du salaire net moyen

D’apres ['Office national des statistiques, les salaires nets moyens en
Serbie ont progressé de 9,2 % en g.a. en termes réels en juillet, a 121 346
RSD (1 033 EUR), apres +9,4 % en juin. En nominal, la hausse atteint 11,3 %,
tandis que le salaire brut augmente de 11,1 % (+9,0 % en réel). Sur les sept
premiers mois, les salaires nets progressent de 11,4 % en nominal et 8,5 %

en réel en g.a., contre respectivement 11,3 % et 8,4 % pour les salaires
bruts. Le salaire net médian s’établit a 95 036 RSD (810 EUR) en juillet.

Approbation d’'un programme gazier décennal de 600 M
USD par la Banque mondiale

La Banque mondiale a approuveé un programme gazier décennal de 600
MUSD visant a réduire la dépendance au gaz russe et d’améliorer la
diversification des approvisionnements, les capacités de transport et de
stockage, ainsi que la gouvernance sectorielle. La premiere phase s'éleve a
170 MEUR, pour le gazoduc Trupale-Pojate et le renforcement
institutionnel. Des financements additionnels seront assurés du secteur
prive.

Nouvelle prolongation de la licence pour la société
pétrolienne serbe

Le Département du Trésor americain, via I'OFAC, a prolongé la durée de
la licence spéciale, reportant une nouvelle fois la mise en ceuvre complete
des sanctions contre NIS jusqu'au 30 octobre. Cette licence permet le
maintien des opérations commerciales, des contrats et autres accords
impliquant NIS ou ses filiales opérationnelles, y compris le raffinage,
I'importation de pétrole brut, la réalisation des transactions nécessaires a
la sécuriteé d'approvisionnement et a la maintenance technique, ainsi que
les reglements financiers.

Prolongation de I'accord gazier jusqu’a la fin de I'année

La société gaziere russe, Gazprom, a prolongé jusqu'a la fin de I'année son
accord d'approvisionnement en gaz naturel avec la Serbie, aux mémes


https://publikacije.stat.gov.rs/G2026/HtmlL/G20261262.html
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2026/09/24/world-bank-group-to-support-serbia-s-sustainable-gas-sector-and-energy-security
https://www.nis.rs/news/nis-dobio-novu-posebnu-licencu-ministarstva-finansija-sad-3/

conditions, soit 318 EUR/m?3, a communiqué par le directeur de Srbijagas,
Dusan Bajatovic.



https://www.tanjug.rs/ekonomija/srbija/285343/bajatovic-srbiji-produzen-gasni-aranzman-sa-rusijom-do-kraja-godine-po-istim-uslovima/vest
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-internationa
https://ae0d864e.sibforms.com/serve/MUIEANzo3z3Jd2po-qYuY4lOeNmbvfXFgqS1oU4Z-6POhBdngKWXpeMbfFvrZOMR9OA--13J2tHcNXuOZqTnMrLJ5wAPw8cIuiGxCdD0M5eqn68xQFAz5RRtYg3tnDx92fykTljJSeurzNMLHBVF3NKXLSkFg3oWzIquFc7Q_dnh9CbJUxR7xulSsa5svZfORvspAYrXbPxMCVg2
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-internationa
https://ae0d864e.sibforms.com/serve/MUIEANzo3z3Jd2po-qYuY4lOeNmbvfXFgqS1oU4Z-6POhBdngKWXpeMbfFvrZOMR9OA--13J2tHcNXuOZqTnMrLJ5wAPw8cIuiGxCdD0M5eqn68xQFAz5RRtYg3tnDx92fykTljJSeurzNMLHBVF3NKXLSkFg3oWzIquFc7Q_dnh9CbJUxR7xulSsa5svZfORvspAYrXbPxMCVg2

