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Prévisions

Le consensus des économistes sondés par la
Banque de Russie en ao(t 2025 a abaissé sa
prévision de croissance a 1,2% pour 2025 (-0,2
p.p.). La prévision de 2026 a été maintenue a
1,6%, et celle de 2027 relevée a 1,9% (+0,1

p.p.).

L’'inflation est désormais attendue a 6,4% fin
2025 (contre 6,8% précédemment), a 4,7% fin
2026 (inchangée) et a 4,2% fin 2027 (contre
4,3% précédemment), s'approchant ainsi du
niveau de la cible (4%). Le taux directeur a
logiquement suivi la méme trajectoire, et
s'€tablirait désormais a 19% en moyenne en
2025 (19,3% précédemment), et 13,2% en
2026 (13,8% précédemment).

Fonds souverain

Au 1°" septembre 2025, le montant du Fonds
du Bien-Etre National s'est établi 3
163,6 Md USD (+2,4% en g.m./ +22,6% en g.a.)
ou 13 142,3 Md RUB (+0,5% en g.m./ +8% en
g.a.), soit 59% du PIB prévisionnel 2025. La
part liquide représente 48,9 Md USD (+1,2%
eng.m.et-8,2%eng.a.)ou 3927,6 Md RUB, (-
0,6% en g.m./ -19,1% en g.a.), soit 1,8% du PIB
preévisionnel de 2025.

Marchés financiers

La Banque de Russie procédera a la vente de
devises et d'or sur le marché des changes
pour le compte du ministére des Finances a
hauteur de 31,5 Md RUB (390,8 M USD) du 5
septembre au 6 octobre 2025, soit
I’équivalent de 1,4 Md RUB (17,4 M USD) par

jour.

D’apres le régulateur, cette intervention
survient dans un contexte de baisse des
recettes pétrolieres mensuelles observée
pour septembre 2025 (-21 Md RUB par
rapport aux preévisions), ainsi que pour ao0t
2025 (10,5 Md RUB).

Figure 1. Recettes pétro-gazieres du budget
fédéral, Md RUB
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Source : Ministére des finances de la Russie

Activité

L'indice PMI manufacturier a augmenté a 48,7
points en ao(t, contre 47 points en juillet.
Selon S&P, les entreprises sondées ont releve
un moindre déclin de leur production par
rapport aux mois précedents, atténuant la
baisse des nouvelles ventes, tandis que la
création d’emplois connaft sa progression la
plus marquée depuis six mois. La baisse des
coUts de production s’est répercutée sur les
prix finaux des biens manufacturiers, en lien
avec le ralentissement de I'inflation.
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Dans les services, I'indice PMI a progressé a
50 points en ao0t (contre 48,6 points en
juillet), se stabilisant apres deux mois de
déclin en juin et juillet, du fait d'un
recrutement  d’effectifs  soutenu  en
anticipation des ventes futures — malgré un
ralentissement de la demande. Au total,
I'indice composite a progressé a 49,1 points
(contre 47,8 points en juillet).

Investissement

L'investissement en capital fixe a progressé
de 4,3% en g.a. au 1" semestre 2025.

Politique monétaire et inflation

Le 29 ao0t 2025, la Banque nationale du
Kazakhstan (BNK) a décidé de maintenir son
taux directeur a 16,5%. L'inflation annuelle
reste €levée a 11,8% en juillet, et a 12,2% en
ao0t. En parallele, les anticipations d’inflation
a 12 mois ont augmenté a 14,2% en juillet
(contre 12,6% en juin). Selon la BNK, une
pression inflationniste externe persiste, mais
devrait  étre  atténuée  par l'effet
désinflationniste du taux directeur grace a un
ensemble de mesures prudentielles destinées
a régulariser la distribution du credit:
relevement du niveau minimal de réserves
obligatoires, restrictions sur les préts a la
consommation, et, de facon plus générale,
consolidation de la politique budgétaire.

La BNK a revu ses prévisions d’inflation pour
2025 a 11-12,5% (10,5-12,5% précédemment).
Pour 2026 et 2027, ces prévisions restent
inchangées a 95-11,5% et 557,5%
respectivement. La croissance du PIB a été
revue a 5,5-6,5% (5-6% précédemment) en
2025, et s'est maintenue pour 2026 et 2027
(4-5% et 3,5-4,5% respectivement).

Figure 1. Politique monétaire et inflation au
Kazakhstan, %
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Source : BNK, Bureau des statistiques du Kazakhstan
Activite

L'indice PMI manufacturier a diminué a 47,9
points en ao0t 2025, contre 49,9 en juillet. Ce
chiffre est sous le seuil de progression de 50
points pour le troisieme mois consécutif,
indiquant une dégradation de la conjoncture,
une baisse des nouvelles commandes se
répercutant sur la production. Les entreprises
sondées sont moins optimistes quant a leur
niveau de production futur, et ont noté un
déclin de la création d’emplois pour le
troisieme mois consécutif. L'activité d’achat
a reflué pour la premiere fois depuis un an et
demi, et les producteurs s‘astreignent a
ecouler leurs stocks de produits finis; les
délais de stables,
allongés a la marge par des complications
logistiques. Le principal obstacle réside en la
faiblesse de la monnaie, rehaussant les coUts
de production.

livraison demeurent

Dans les services, lI'indice PMI a baissé a 52
points en ao0t 2025, contre 54 points en
juillet. Malgré cette baisse, I'indice se trouve
au-dessus du seuil de progression depuis huit
mois. Compte tenu la progression du secteur
des services et le ralentissement de la

production, I'indice composite a diminué a



50,3 points, contre 52,5 points en juillet.
Cette progression est la moins marquée
depuis dix mois.

Figure 2. Indices PMI au Kazakhstan
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Inflation

L'inflation annuelle s’est élevée a 8,8% en
aolt 2025, contre 8,9% en juillet. L'indice des
prix a la consommation a augmente de 6,7%
pour les produits alimentaires, de 6,6% pour
les produits non-alimentaires et de 16,2%
pour les services.

L'inflation mensuelle s’est établie a 0,4%,
contre une désinflation de 0,2% en juillet.

Endettement public

La dette publique s’est établie a 43376 M
USD (34,2% du PIB) fin juin 2025, en hausse
de 16,5% en g.a. Elle est constituée a 84% de

dette extérieure, principalement détenue par
les institutions financieres internationales
(53% du total, soit 19 435M USD), en
particulier la Banque mondiale (22% de la
dette extérieure totale) et la Banque asiatique
de développement (20% du total).

Inflation

L'inflation annuelle a atteint 3,6% en aoUt
2025, a la suite d'une progression de 3,4% en
juillet.

Dette extérieure

La dette externe totale s’est établie a17,1 Md
USD fin mars 2025, en hausse de 7,2% en g.a,
soit 65,1% du PIB.

Budget

L’excédent budgétaire de I'Etat a atteint 60,4
Md KGS (692 M USD) au 1°" semestre 2025, en
hausse de 55,3% en g.a., soit 6,8% du PIB.



CROISSANCE Variation du PIB, g.a. P;:,]VI'IS::S PIB nominal POI\F:IU::E;C"”’
ET Md Par hab.,
PREVISIONS 2022 2023 2024 T12025 S12025 2025 2025 2026 USD usD 2025
2024
Russie -1,4% 41% 4,3% 1,4% 1,2% 0,9% 1% 2161 14 795 146,1*
Kazakhstan 3,2% 51% 5% 5,6% 6,2% 5% 4,3% 285 14149 20,3
Quzbékistan 5,7% 6,3% 6,5% 6,8% 7,2% 59% 5,8% 115 313 37,5
Biélorussie -4,7% 41% 4% 31% 2,1% 2,8% 2% 71 7 794 9,1
Arménie 12,6% 8,3% 5,9% 5,2% 45% 4,5% 26 8613 3
Kirghizstan 9% 9% 9% 13,1% 11,5% 6,8% 5,3% 17 2471 7,3
Tadjikistan 8,0% 8,3% 8,4% 8,1% 6,7% 5% 14 1329 10,5
*Comprend la population des régions de Crimée et de Sébastopol, dont la France ne reconnait pas I'annexion par la Russie.
ACTIVITE Production industrielle, g.a. Ventes de détail, g.a. Chémage
2024 T1 2025 S12025 2024 T12025 S12025 T4 24 2024 T125
Russie 4,6% 11% 1,4% 7,2% 3,2% 2,1% 2,3% 2,5% 2,3%
Kazakhstan 2,8% 6,7% 6,5% 9,8% 4,8% 6,6% 4,6%
Quzbékistan 6,8% 6,5% 9,9% 9,5%
Biélorussie 5,4% 2,1% 0,3% 11,8% 10,8% 9,7% 3,1% 3% 2,8%
Arménie 4,7% -12,4% 7,9% 5,2%
Kirghizstan 5,5% 16,3% 14,4% 19,9%
Tadjikistan 20%
POLITIQUE Inflation annuelle Cible Taux directeur
MONETAIRE Mars-25  Avr-25 Mai-25 Juin-25 Juil-25 Ao(t-25 d'inflation Actuel Depuis
Russie 10,3% 10,2% 9,9% 9,4% 8,8% 4% 18% Juill-24
Kazakhstan 10% 10,7% 11,3% 11,8% 11,8% 12,2% 5% 16,5% Mars-25
Ouzbékistan 10,3% 10,1% 8,7% 8,7% 8,9% 8,8% 5% 14% Mars-25
Biélorussie 5,9% 6,5% 7% 7,3% 7,4% 6% 9,75% Juin-25
Arménie 3,3% 3,2% 4,3% 3,9% 3,4% 3,6% 3% 6,75% Févr-25
Kirghizstan 6,9% 7% 8% 8% 8,8% 5-7% 9,25% Juil -25
Tadjikistan 3,4% 3,6% 3,8% 3,6% 3,5% 5% (+2) 7,75% Ao0t-25
END:E;::VEE':T ET Russie Kazakhstan = Ouzbékistan | Biélorussie = Arménie = Kirghizstan | Tadjikistan
. o 01/01/24 01/07/25 01/07/25 01/06/22  01/07/24 01/01/25 01/01/25
Dette publique (% PIB) 15,8% 231% 34,2% 33% 45% 37,6% 25,2%
o 01/07/25 01/07/25 01/07/25 01/04/25 01/04/25 01/01/25 01/07/2023
Dette externe (% PIE) 15,6% 56,8% 28,7% 52,3% 65,1% 66,8% 52,2%
Réserves de change 01/09/25 01/04/25 01/01/25 01/07/25 01/07/25 01/07/25 01/06/23
Md USD 685,5* 50,3 41,2 11,5 4 6,5 3,2
Mois d'importations 8,1 1,2 2,7 2,8 53 6,5
*Dont avoirs en devises gelés depuis février 2022 dans le cadre des mesures restrictives adoptées contre la Russie
Solde courant, % PIB* Solde budgétaire, % PIB*
FINANCES
2023 2024 T12025 S12025 Md USD** 2023 2024 T1 2025 S12025
Russie 2,7% 2,5% 3,5% 2,4% 18,1 -1,9% -1,7% 1% -1,7%
Kazakhstan -3,3% -1,3% 0,8% -2,3% -3,5 -2,4% -2,7% 0,2% -1,3%
QOuzbékistan -8,6% -5,1% -0,5% -0,2 -5,5% -3,3%
Biélorussie -1,4% -2,6% -11,3% -2
Arménie -21% -3,9% -9,7% -0,6 -2% -3,7% -0,7%
Kirghizstan -55% -22% -23,2% -1,2 1% 2,4% 6,8%
Tadjikistan 4,8% 6,2% M,7% 0,4 0,3%

*En proportion sur I'année **derniére période disponible



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