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INDE

Une croissance du PIB réel record amplifiée par un déflateur historiquement bas

L’économie indienne a enregistré une croissance du PIB réel de 8,2% en glissement annuel au deuxiéme
trimestre de I'exercice 2025/26 (juillet & septembre 2025), marquant la plus forte progression des six
derniers trimestres, dépassant les anticipations des conjoncturistes. La dynamique de croissance reste
largement soutenue par la vigueur de la demande domestique, notamment grdce a un policy-mix
accommodant. Ainsi, le secteur tertiaire méne la croissance sur le trimestre avec une performance de 9,2%,
suivi du secteur secondaire, en hausse de 8,1% sur la période, porté par les performances du secteur
manufacturier. Le secteur agricole enregistre quant a lui une croissance plus modérée de 3,5%. Toutefois, le
déflateur du PIB poursuit sa chute (0,5% contre 0,9% au trimestre précédent) reflétant une dynamique des
prix atone et une croissance nominale en ralentissement. Cette amplification mécanique de la croissance
réelle ne saurait étre négligée, tant pour I'appréciation du dynamisme économique indien que pour la
conduite des politiques budgétaires et monétaires.

1. Record de la croissance réelle de 8,2% au deuxiéme trimestre de I'exercice 2025-26 gonflée par un
déflateur du PIB minimal

Les données officielles indiquent que le PIB réel a progressé de 8,2% au deuxiéme trimestre de I’exercice
2025-26, contre 5,6% un an plus tot et 7,8% au trimestre précédent. Il s’agit du rythme le plus élevé
enregistré depuis six trimestres, nettement supérieur a la prévision de 7% de la RBI. Cette accélération tient
a la fois un effet de base favorable et a un déflateur exceptionnellement faible. En effet, malgré le
dynamisme du PIB réel, la croissance nominale ralentit, passant de 8,8% au T1 a 8,7% au T2 2025-26, et
I’écart réel-nominal est a son plus bas niveau depuis six ans (0,5%, contre 0,9% au trimestre précédent,
cf. annexe2). Le niveau du déflateur est inférieur a l'inflation mesurée par I'indice moyen des prix a la
consommation sur la période (IPC, 1,7%). Cette situation découle de la méthodologie de calcul du déflateur,
fondée sur la pondération combinée de I'lPC et de I'indice moyen des prix de gros (Wholesale Price Index,
WPI) quasi nul (+0,02%) sur la période sous revue, ce dernier n’incluant pas les services. Ainsi, la sous-
estimation de I'inflation conduit mécaniquement a une surestimation de la croissance réelle?.

Sur le plan de l'offre, la valeur ajoutée brute progresse de 8,1%, contre 7,6% au premier trimestre de
I'exercice précédent et 5,8% en g.a’ I'année derniére a la méme période, soit un plus haut de huit
trimestres. Sans surprises, le secteur tertiaire émerge comme principal moteur, avec une hausse de 9,2%,
portée par les services financiers, I'immobilier et les administrations publiques. Le secteur secondaire
maintient une dynamique robuste avec une croissance de 8,1% : I'industrie manufacturiére enregistre une
expansion de 9,1%, en ligne avec la bonne performance de I'indice industriel de production sur le trimestre
(4,3% g.a.)® tandis que la construction progresse de 7,2%, soutenue par la poursuite des projets publics
d’infrastructures. Le secteur primaire affiche quant a lui une croissance modérée pour le troisieme
trimestre consécutif de 3,5% en g.a.

Du c6té de la demande (c.f annexe 1), la consommation privée, moins volatile que I'investissement, reste
solide avec une progression de 7,9%. Cette derniére est soutenue par une conjonction de facteurs
favorables tels que le redressement de la demande rurale?, les effets retardés et combinés du policy-mix,
une inflation trés modérée et une mousson réguliére. La formation brute en capital fixe (FBCF) progresse
de 7,3%, prolongeant la trajectoire haussiere engagée au trimestre précédent. Cette progression refléte
I’effet de I'intensification des dépenses d’investissement et une reprise de I'investissement privé favorisé
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par des bilans plus sains®. Le taux d’investissement, mesuré par la FBCF nominale en pourcentage du PIB,
reste stable a 30,5%°. Ces tendances positives sont partiellement compensées par le repli de 2,7% de la
consommation publique, apres un rebond spectaculaire de 7,4% au trimestre précédent. Les dépenses
courantes du gouvernement central, hors subventions et paiements d’intéréts, diminuent de 13% en g.a.
Concernant le solde extérieur, les exportations ont progressé de 5,6 % (contre 6,3% au T1 2025-26) portées
notamment par I'anticipation des exportations vers les Etats-Unis avant I’entrée en vigueur des nouveaux
tarifs fin ao(t, ainsi que par le maintien d’une forte dynamique des exportations de service (+ 14% en g.a).
Toutefois, ce sursaut a été plus que compensé par la reprise des importations, en hausse de 12,8%, ce qui
a dégradé la contribution nette du commerce extérieur a la croissance.

2. Orientations des politiques budgétaires et monétaires

Sur le plan monétaire, la RBI a décidé lors de sa derniére réunion de Comité de politique monétaire (CPM)
de réduire le taux directeur de 25 points de base, le portant a 5,25%, tout en gardant une orientation
« neutre ». La Banque centrale a également révisé a la baisse ses prévisions pour I'exercice 2025-26 :
I'inflation est attendue a 2% contre 2,6% précédemment, en raison de la chute exceptionnelle de l'inflation
a 0,25% en octobre dernier, tandis que la croissance devrait atteindre 7,3%, contre 6,8% anticipé.
Parallelement, la RBI poursuit ses mesures d’assouplissement de la liquidité : le taux de facilité permanente
de dépot (SDF) a été ajusté a 5 % (contre 5,25 % précédemment), et les taux de facilité permanente de prét
marginal (MSF) ainsi que le taux d’escompte (ou « bank rate ») ont été abaissés a 5,5 % (contre 5,75 %)’. En
outre, la RBI desserre progressivement sa politique macro-prudentielle®, avec une réduction du Cash
Reserve Ratio (CRR) de 100 points de base, le portant a 3% fin novembre 2025. Cette mesure devait
permettre d’injecter environ 2,5 lakh crore INR (approx. 30 Mds USD) de liquidité supplémentaire dans le
systéme bancaire, afin de soutenir le crédit et stimuler la croissance agrégée®.

Avec des réserves de change confortables de 688 Mds USD?, la RBI devrait poursuivre sa stratégie
d’intervention sur le marché des changes afin de contenir la volatilité excessive de la roupie, comme en
témoignent les 38 Mds USD vendus au cours des neuf premiers mois de I'exercice selon les données du
ministere des Finances. Néanmoins, il est probable que la roupie conserve un léger biais a la dépréciation
(-3,7% entre juillet et septembre), sous I’effet simultané des sorties de capitaux (proche de 17 Mds USD
depuis le début de ’année 2025") et de I’élargissement du déficit courant (1,3% du PIB au T2 FY26 contre
0,2% au T1 FY26) tiré par augmentation des importations d’or'2. A ce jour, la roupie se rapproche d’un
niveau de 90 INR pour 1 dollar, et la monnaie semble fluctuer dans une fourchette relativement large de
88 a 90. Enfin, le Fonds monétaire International (FMI) a récemment reclassé le régime de change indien en
régime de change a glissement contrélé (ou « crawl »), la variation du taux de change étant contenue dans
une marge étroite d’environ 2 %, deux ans aprés I'avoir qualifié de régime « stabilisé ».

Sur le plan budgétaire, le gouvernement cherche a concilier soutien a la croissance et consolidation des
finances publiques®?, avec un objectif de déficit public de 4,4% du PIB pour 2025-26. Atteindre cette cible
pourrait s’avérer complexe, les recettes fiscales nettes risquant de décevoir a court terme, en raison de la
rationalisation des taux de GST entrée en vigueur en septembre et d’'une croissance du PIB nominal plus
faible au cours des deux derniers trimestres. Cet effet, combiné a I'abattement d’impot sur le revenu
introduit dans le budget de février, se traduit par des recettes fédérales en retrait, ne représentant que
45 % de I'objectif sur la période avril-octobre, contre 50,5 % un an plus to6t'*. Bien que le budget 2025-26
mise sur la stimulation de la consommation (réductions d’impdts, la simplification de la fiscalité), et sur
I'investissement dans les infrastructures (11,2 trillions INR, soit 3,1% du PIB)*, Iincertitude économique
incite les ménages a la prudence, et est susceptible de limiter I'effet immédiat de ces mesures.

Par ailleurs, I'efficacité de ces initiatives a compenser pleinement I'impact des tensions commerciales
avec les Etats-Unis demeure incertaine. La hausse a 50 % des droits de douane américains sur certaines
exportations indiennes, entrée en vigueur le 27 ao(t dans le cadre des sanctions liées aux importations de
pétrole brut, entretient un climat d’incertitude susceptible d’affaiblir la confiance des entreprises et de
ralentir la dynamique de I'investissement privé!®. Bien que cette mesure soit appelée a rester transitoire,
un accord bilatéral prévoyant une réduction du tarif a 15 % étant attendu, la conclusion rapide de cet accord
sera déterminante pour soutenir des exportations déja fragilisées, en particulier dans les secteurs intensifs
en main-d’ceuvre. Entre mai et octobre 2025, les exportations indiennes vers les Etats-Unis ont reculé de
28,5 %, passant de 8,8 a 6,3 Mds USD, selon le Global Trade Research Initiative (GTRI).



ANNEXE
Annexe 1

Croissance du PIB réel (en g.a.%) et contributions a la croissance (en p.p.)
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Annexe 2 Croissance du PIB nominal et réel (en g.a.)
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NOTES DE FIN

! Le Ministére des Statistiques et de I'implantation des programmes (MOPSI) travaille actuellement, en
consultation avec la RBI, a la refonte du calcul du GDP, I'indice des prix a la consommation (IPC) et de I'Indice
industriel de production (IIP). Selon un article de The Economic Times, le MoSPIl a annoncé qu’il adopterait
I'exercice 2022-23 comme année de base pour le GDP et I'lIP, et I'exercice 2023-24 pour I'IPC, et ce au lieu de
2011-12 (GDP, 1IP) ou 2012 (IPC).

2 Toutes les données de ce paragraphe sont issues du rapport officiel publié par le gouvernement indien
« QUARTERLY ESTIMATES OF GROSS DOMESTIC PRODUCT FOR THE SECOND QUARTER (JULYSEPTEMBER) OF 2025-
26 »;

3 Selon une donnée du rapport NSE « Q2FY26 GDP surpasses expectation, underscoring macroeconomic
resilience » ;

4Comme en témoigne la hausse des volumes du secteur des biens de grande consommation en milieu rural, 8 7,7%
en glissement annuel, nettement supérieure a celle des zones urbaines (3,7%). Selon la source : NIQ: GST 2.0 Sparks
Short-Term Dip in FMCG Demand - NIQ ;

5 Les bilans des entreprises se sont, de maniére générale, assainis, caractérisés par une réduction progressive des
ratios dette/fonds propres, une amélioration de la liquidité disponible et un renforcement de la profitabilité. Au
cours de I'exercice 2024-25, les profits des entreprises cotées au sein de I'indice Nifty-500 ont atteint un plus haut
de 17 ans en Inde, avec un ratio profit / PIB de 4,7 %. source

6 Selon wune donnée du rapport NSE «Q2FY26 GDP surpasses expectation, underscoring
macroeconomicresilience” ;

7 Le taux de facilité permanente de dépdt (ou Standing Deposit Facility, SDF) est le taux auquel les banques
commerciales déposent leurs excédents de liquidités aupres de la RBI, tandis que le taux de facilité marginal (ou
Marginal Standing Facility, MSF) est le taux auquel les banques peuvent emprunter en urgence aupres de la RBI.
Derniérement, le taux d’escompte (ou le taux officiel de référence) est le taux appliqué pour les préts long terme.
Ces taux sont des instruments de politiques monétaires permettant d’ajuster directement la liquidité dans le
systeme monétaire.

8 En 2023, la RBI a relevé la pondération des « risk weights » pour certaines expositions bancaires a 125%,
notamment pour les préts bancaires accordés a des institutions non bancaires (NBFCs) et des institutions de
microfinance (MFI). La RBI a ensuite abaissé ces derniers a partir d’avril 2025 afin de libérer a nouveau du capital
pour les banques dans une logique d’assouplissement macro-prudentiel ;

9 RBI to cut CRR by 100 bps in four tranches to boost liquidity, effective Sept - The Economic Times

Ohttps://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Wss/PDFs/2T 28112025591A3F453D7B4FF8B1BC4BB29D0OCC3F9.PDF
Données officielles des réserves de change publiées par la RBI a compter du 21 novembre 2025

11 |es investisseurs étrangers ont vendu prés de 17 Mds USD d’actions indiennes nettes cette année, contre 124 M
USD d’entrées en 2024 et 20 Mds USD 2023. Cette vague de ventes a fait de I'Inde le marché asiatique le plus
touché par les retraits de portefeuilles étrangers.

12 En octobre 2025, les importations d’or ont atteint 14,7 Mds USD, soit presque trois fois le niveau d’octobre 2024
(4,92 Mds USD) en lien avec la saison des fétes et des mariages et la montée du cours de I'or au niveau mondial ;

13 Les autorités ont présenté une trajectoire budgétaire & moyen terme visant a ramener le ratio dette/PIB de
I’administration centrale a son niveau d’avant la pandémie, soit 50 % d’ici FY31, contre environ 57 % actuellement.

14Selon la source : https://www.livemint.com/economy/india-fiscal-deficit-april-october-government-spending-
tax-revenue-rbi-dividend-11764313977256.html

15 https://www.pib.gov.in/PressReleaselframePage.aspx?PRID=2098353



https://nielseniq.com/global/en/news-center/2025/niq-gst-2-0-sparks-short-term-dip-in-fmcg-demand/
https://nielseniq.com/global/en/news-center/2025/niq-gst-2-0-sparks-short-term-dip-in-fmcg-demand/
https://timesofindia.indiatimes.com/business/india-business/india-corporate-profits-hit-17-year-high-in-fy25-profit-to-gdp-ratio-rises-to-4-7-motilal-oswal-report-shows/articleshow/121823843.cms
https://economictimes.indiatimes.com/news/economy/policy/rbi-cuts-crr-by-100-bps-in-four-tranches-to-boost-liquidity-effective-sept/articleshow/121665891.cms?from=mdr
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Wss/PDFs/2T_28112025591A3F453D7B4FF8B1BC4BB29D0CC3F9.PDF
https://www.livemint.com/economy/india-fiscal-deficit-april-october-government-spending-tax-revenue-rbi-dividend-11764313977256.html
https://www.livemint.com/economy/india-fiscal-deficit-april-october-government-spending-tax-revenue-rbi-dividend-11764313977256.html
https://www.pib.gov.in/PressReleaseIframePage.aspx?PRID=2098353

16 Selon un rapport publié en avril 2025 par le MoPSI, entre I'exercice 2021-22 et 2023-24, le stock d’actifs par
entreprise privée a progressé significativement de X 3,151,9 crores INR en 2021-22 a 4,183,3 crores INR en 2023-
24, soit une hausse de 27,5 %. : press_note CAPEX 25042025 Final 29042025.pdf



https://www.mospi.gov.in/sites/default/files/press_release/press_note_CAPEX_25042025_Final_29042025.pdf

