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Introduction

L’Inde a connu depuis deux décennies une accélération 
remarquable de son rythme de croissance économique, 
que l’on a pu comparer au milieu des années 2000 à 
celui de son voisin chinois. Ce « décollage » économique, 
en partie tiré par l’investissement privé, s’est assis sur 
l’acquisition de positions économiques fortes dans dif-
férents secteurs d’activité (chimie/pharmacie, joaillerie, 
raffinage de pétrole, services informatiques, services aux 
entreprises, etc.). Conjuguées à la mise en place de grands 
programmes sociaux, les années de forte croissance ont 
permis un recul de l’extrême pauvreté et le dévelop-
pement d’une classe moyenne.    

Néanmoins, l ’éclatement de la crise financière inter-
nationale de 2008 semble avoir marqué un point 
de retournement pour l’économie indienne. Passés 
les effets favorables de l’assouplissement budgétaire 
et monétaire de 2009, l’activité progresse à un rythme 
inférieur en moyenne à 5 % (en glissement annuel) depuis 
2012-2013. Si la normalisation en cours des conditions 
financières internationales et le tassement de l’économie 
mondiale ne sont pas étrangers à ce phénomène, ce sont 
principalement des facteurs internes, en grande partie 
structurels, qui sont à la source de la moindre perfor-
mance économique indienne récente. L’apparition de 
déséquilibres macroéconomiques pendant la décennie 
2000 (déficits jumeaux, tensions inflationnistes) est 
d’abord venue contraindre les autorités du pays à adopter 
un « policy-mix » défavorable à la croissance écono-
mique depuis 2010-2011 (remontée des taux d’intérêt 
directeurs ; tassement des dépenses publiques). Mais ces 

déséquilibres sont surtout venus révéler l’ampleur des 
facteurs contraignants en termes de capacités d’offre 
auxquels l’Inde doit aujourd’hui faire face, si elle veut 
poursuivre le mouvement de convergence avec les pays 
avancés amorcé depuis le milieu des années 1990. Ces 
contraintes d’offre prennent la forme à la fois d’un déficit 
en termes d’infrastructures physiques (énergie, transport, 
stockage), de capital humain (éducation, formation) ou 
encore de qualité de la gouvernance du pays. 

Plusieurs travaux offrent en outre un regard plus mitigé 
sur la performance économique indienne des deux 
dernières décennies : selon drèze et Sen (2013), les 
progrès en termes de développement humain restent 
lents ,  en regard de l ’élévation marquée du produit 
intérieur brut (PIB) par tête, dans ce grand pays où près 
de 70 % de la population vit toujours avec moins de 
2 dollars (USd) par jour (en parité de pouvoir d’achat 
– PPA). desai et al .  (2010) et Piketty (2013) montrent 
la persistance, voire l’élévation des inégalités sociales. 
Ce manque d’inclusivité de la croissance économique, 
a s s o c i é  n ot a m m e nt  à  u n e  c a p ac i té  i n s u ff i s a nte  à 
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générer des emplois en adéquation avec une main-d’œuvre 
majoritairement peu qualifiée, est d’ailleurs venu questionner 
le « modèle » de développement indien. Après avoir connu 
jusqu’à présent une transformation structurelle de son 
appareil productif du secteur agricole vers celui des services 
(McMillan et Rodrick, 2011), le « bureau du monde » (Boillot, 
2009) souhaite désormais accélérer son industrial isation 
(Planning Commission, 2013).

Lassée d’un processus de décision politique jugé long et 
complexe et de la multiplication des scandales de corruption 
à grande échelle, au cours des dernières années, la « plus 
grande démocratie du monde » a donné une réponse poli-
t ique à ces maux économiques et sociaux.  Les élections 
législatives générales de mai 2014 ont ainsi marqué un tour-
nant dans la vie politique indienne : elles ont vu l’accession 
au pouvoir d’un parti d’alternance, le Bharatiya Janata Party 
(BJP, parti nationaliste hindou), dans un système largement 
dominé par le parti du Congrès depuis l’indépendance du 
pays ; elles ont également mis un terme au système de larges 
coalitions gouvernementales, devenues quasi systématiques 
depuis les années 1990. Amélioration de l’efficacité politique, 
lutte contre la corruption, retour de la Shining India (concept 
popularisé dès les élections de 2004 par le BJP), tels sont les 
grands axes de l’agenda fixé par le nouveau gouvernement 
indien. Au démarrage de cette nouvelle mandature, ce papier 
propose donc de faire un état des lieux de la situation macro-
économique de l’Inde et des principaux défis, en termes de 
politique économique, qui s’offrent à elle pour les années 
à venir. 

Sommaire

 1 /  UNe Nette aCCélératioN dU rythme  
  de la CroiSSaNCe éCoNomiqUe  
  jUSqU’à la CriSe fiNaNCière  
  iNterNatioNale de 2008   3

1.1.  Une accélération progressive de la croissance  
  économique en inde  3

1.2.  le rôle des réformes économiques  
  des années 1980 et 1990  4

1.3.  Vigueur de l’investissement et accélération  
  de la transformation structurelle  
  dans les années 2000  5

2 /  deS PerformaNCeS SoCialeS  
  déCeVaNteS et UNe fragiliSatioN  
  de l’eNViroNNemeNt PolitiqUe  10

2.1.  Un pays encore largement pauvre et inégalitaire,  
  malgré quelques avancées récentes  10

2.2.  Une fragilisation de l’environnement politique 14

3 /  deS défiS de PolitiqUe éCoNomiqUe  
  NombreUx PoUr leS aNNéeS à VeNir  20

3.1.  Croissance : alléger les contraintes d’offre et  
  augmenter le contenu en emploi de la croissance 20

3.2.  finances publiques :  
  dégager de l’espace budgétaire 28

3.3.  Comptes externes : réduire la dépendance  
  énergétique et améliorer la qualité  
  des financements externes  39

CoNClUSioN 48

liSte deS SigleS et abréViatioNS 49

référeNCeS bibliograPhiqUeS 50



 / Les défis de la politique économique indienne / 3

L’Inde a connu une accélération progressive de son rythme 
de croissance depuis les années 1980 : alors que celui-ci ne 
dépassait pas 3 % en moyenne par an dans les années 1970 
(taux relativement faible, compte tenu du niveau de dévelop-
pement du pays, qualifié de « Hindu rate of growth »), il a atteint 
6 % dans les années 1990, et a continué de progresser à près de 
8 % en moyenne annuelle depuis 2003-2004 (cf. graphique 1). 
En comparaison internationale, ce rythme place l’Inde parmi 
les vingt pays au monde ayant bénéficié de la croissance 
économique la plus élevée au cours de la décennie 2000, et 
parmi les tous premiers, avec la Chine notamment, si l’on exclut 
les pays producteurs de pétrole ou en phase de reconstruction 

1 / Une nette accélération du rythme  
 de la croissance économique jusqu’à la crise  
 financière internationale de 2008 

Élévation régulière du rythme de croissance  
depuis les années 1980 
(croissance du PIB à prix constants,  
évalué au coût des facteurs)

Source : Central Statistical Office (CSO).

graphique 1

Décollage économique du pays moins important 
que dans d’autres pays asiatiques 
(croissance du PIB volume, log [indice = 100 à date t  
qui correspond à l’année de décollage])

Sources : Fonds monétaire international (FMI), Banque mondiale, Statistics Bureau Japan.

graphique 2

post crise/confl it  (Cottet,  2011) .  S i  cette croissance plus 
soutenue de l’économie indienne lui a permis d’accélérer sa 
convergence par rapport à la moyenne mondiale en termes 
de PIB par habitant (mesuré à prix constants et en parité de 
pouvoir d’achat), sa performance reste largement en deçà du 
rythme de rattrapage enregistré en Chine (cf. graphique 2). 
Enfin, la croissance économique en Inde se distingue par 
sa relative stabilité (notamment par rapport aux autres pays 
émergents) : elle n’a ni connu de récession depuis les années 
1980 ni été touchée par la crise asiatique de 1997 et a, dans un 
premier temps tout au moins, bien résisté à la crise financière 
de 2008 (Chaponnière, 2014).

1.1.  Une accélération progressive de la croissance économique en inde 
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1.2.  le rôle des réformes économiques  
 des années 1980 et 1990 

Historiquement, l’accélération du rythme de croissance de 
l’économie indienne est souvent reliée aux vagues succes-
sives de réformes de libéralisation économique et financière 
du pays, intervenues d’abord dans les années 1980 (réformes 
qualifiées de « pro-business »), puis dans les années 1990, 
suite à la crise de balance des paiements de 1991 (réformes 
qualifiées de « pro-marché »). Comme le note Chaponnière 
(ibid.), l’appréciation de l’ampleur de l’impact respectif de ces 
réformes sur la croissance fait toutefois l’objet de vifs débats 
académiques : Rodrick et Subramanian (2005) estiment que 
les réformes des années 1980 ont été déterminantes, tandis 
que Bhagwati et Panagariya (2013) concluent que ce sont 
plutôt celles intervenues à partir de 1991 qui expliqueraient 
l’accélération du rythme de la croissance indienne. d’autres 
travaux pointent la difficulté de mettre en évidence un lien 
causal entre réformes et croissance (Bardhan, 2010), notamment 
parce qu’une part significative du « décollage » économique 
indien est attribuable à des secteurs de services traditionnels 
ou dits « non organisés » (Cottet, ibid.), composés de très 
petites entreprises souvent informelles, peu directement 
touchées par les réformes réglementaires ou commerciales 
(même si la présence d’effets indirects est probable). Ainsi, 
même si les services de communication (dont informatiques), 
les services financiers et les services aux entreprises (dont 
ceux liés à l’outsourcing) ont connu une nette accélération 
de leur rythme de croissance depuis les années 1980 (pour 
exemple, les services de communication ont crû au taux annuel 
moyen de 18,5 % en volume sur la période 1993-2002), ce 
sont le commerce et les services sociaux et à la personne qui 
ont continué de tirer une grande partie de la croissance 
des services et du PIB jusqu’au début des années 2000 
(cf.  graphiques 3 et 4).

Nette accélération de la croissance des services 
depuis les années 1980, tirée par les réallocations 
de main-d’œuvre et la progression  
de la productivité…

NB : PTF = productivité totale des facteurs (de production).  
Source : Bardhan (2010).

graphique 3

Source : CSO, calculs des auteurs.
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■   Contrib. stock capital
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graphique 4
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1 / Une nette accélération du rythme de la croissance économique  
jusqu’à la crise financière internationale de 2008 

1.3.  Vigueur de l’investissement  
 et accélération de la transformation  
 structurelle dans les années 2000 

1.3.1. Une forte hausse du taux d’investissement  
 induite par une amélioration des conditions  
 de financement 

Plus récemment, la décennie 2000 a vu une nouvelle accélé-
ration de la croissance économique indienne, qui a même 
frôlé 10 % en 2005 et 2006, et ce «paradoxalement» dans un 
contexte où le rythme des réformes économiques est jugé 
moins soutenu que par le passé. C’est donc d’autres facteurs, 
à la fois externes et internes, qui sont à rechercher pour 
expliquer ce « décollage » : 

•	la décennie 2000 est d’abord marquée par de fortes 
entrées de capitaux en Inde, qui atteignent un pic de 
108 Mds USd en 2007-2008 (soit près de 9 % du PIB, 
contre une moyenne d’environ 2 % depuis le milieu des 
années 1980), tirées en particulier par les flux d’investis-
sements directs étrangers (IdE) et d’investissements de 
portefeuille. Cette « exubérance » financière (Boillot, 2009) 

est le résultat à la fois de la forte croissance des liquidités 
internationales durant cette période et de l’évolution des 
perceptions des investisseurs sur l’Inde [ 1 ], dans un contexte 
d’ouverture commerciale et financière croissante du pays 
(cf. section 3.3)  ; 

•	conjuguée à une forte baisse des taux d’intérêt réels en 
Inde sur la période (qui passent de près de 12 % en termes 
réels à la fin des années 1990 à environ 3 % en 2008), cette 
évolution a contribué à alimenter une vive hausse du taux 
d’investissement des entreprises privées [ 2 ] (cf. graphique 5). 
Cette progression rapide de la formation brute de capital 
fixe (FBCF) des entreprises privées a contribué à l’élévation 
du taux d’investissement global, passé de moins de 24 % 
du PIB en 2002 à plus de 30 % du PIB depuis 2005. Si ce 
niveau reste inférieur à celui observé en Chine (proche de 
47 % du PIB en 2012), il est élevé en comparaison interna-
tionale, et a connu une progression plus rapide que celle 
observée au sein de la moyenne des pays à revenu inter-
médiaire de la tranche inférieure (PRITI) et des pays d’Asie 
du Sud [ 3 ]. décomposée par les grandes composantes de la 
demande, l’accélération de la croissance du PIB au cours 
de la décennie passée apparaît avoir largement bénéficié 
de cette dynamique de l’investissement (cf. graphique 6).  

[ 1 ] Ainsi, pour exemple, le risque souverain indien était classifié dans la catégorie « spéculative » par Fitch jusqu’en 2006, date à partir de laquelle il est passé dans la catégorie  
 « investissement ». 
[ 2 ] Le rôle des taux d’intérêt sur l’investissement des entreprises en Inde (mais aussi celui des flux de financement externes) est notamment établi par Jangili et Kumar (2010) et  
 Tokuoka (2012). 
[ 3 ] Selon les données de la Banque mondiale (World development Indicators – WdI). 

Nette baisse des taux d’intérêt réels  
qui a alimenté une progression record  
de l’investissement des entreprises 

Sources : CSO, Reserve Bank of India (RBI), calculs des auteurs.

graphique 5

Rôle clé de l’investissement dans la croissance 
récente 

Source : CSO.

graphique 6
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1.3.2. Une poursuite de la transformation  
 sectorielle du pays 

Au-delà de cet effet d’accumulation du stock de capital , 
l’accélération de la croissance économique en Inde, à partir 
du début des années 2000, tiendrait également aux effets 
favorables sur la productivité apparente du travail des réal-
locations intersectorielles observées au sein de l’économie 
indienne (McMillan et Rodrick, 2011 ; Oura, 2007) [ 4 ]. En effet, 
si dans les années 1980 et 1990, le recul du secteur agricole 
dans l ’économie s’est fait  à la fois  au profit  de services 
traditionnels (commerce, hôtels-restaurants, services sociaux 
notamment) et de services que l’on qualifiera de « modernes » 
(communication, banque-assurance, services immobiliers et 
aux entreprises), au cours de la décennie 2000, cette réal-

location s’est faite quasi  exclusivement au profit  de ces 
services « modernes » (cf. graphique 7). Cette transformation 
sectorielle serait notamment le reflet d’un transfert (qui 
semble s’accélérer en fin de période) de la main-d’œuvre du 
secteur agricole vers ces secteurs à plus forte valeur ajoutée 
(cf. graphique 8 et encadré 1). L’ouverture commerciale et 
financière de l’économie indienne, en forte progression sur 
la décennie 2000 (cf. section 4), a probablement également 
participé à la croissance de la productivité (notamment 
intrasectorielle parmi les secteurs exposés), comme suggéré 
par le FMI (2006). Le ministère des Finances indien (Ministry 
of Finance, MoF) attribue en particulier la forte croissance 
du secteur des services aux importants flux d’IdE reçus sur 
la période 2000-2012 (Ministry of Finance, 2013). 

[ 4 ] Traditionnellement, la croissance de la production par tête peut être décomposée entre croissance de la productivité apparente du travail, de la participation au marché du  
 travail et de la part de la population en âge de travailler (inverse du ratio de dépendance), la croissance de la productivité du travail étant elle-même fonction de la croissance  
 du stock de capital physique, du capital humain et de la productivité totale des facteurs. depuis les travaux de McMillan et Rodrick (2011) notamment, une attention particulière  
 est également accordée à la décomposition de la productivité apparente du travail entre productivité au sein des secteurs (within) et réallocation intersectorielle de la main- 
 d’œuvre (between), c’est-à-dire aux effets de structure. 

Forte progression récente du poids des services  
« modernes » 
(variation moyenne annuelle du poids dans le PIB  
en volume, points de %)

Sources : CSO, calculs des auteurs.

graphique 7

Réorientation de l’emploi plus rapide vers  
des secteurs à plus forte valeur ajoutée ?  
(période 2004-2005 à 2011-2012)

NB : la taille des cercles est proportionnelle à la part de chaque secteur dans l’emploi 
total en 2011-2012. 
Sources : CSO, National Sample Survey Office (NSSO), calculs des auteurs. 

graphique 8
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1 / Une nette accélération du rythme de la croissance économique  
jusqu’à la crise financière internationale de 2008 

l’office de la statistique indien National Sample Survey office 
(NSSo) réalise une large enquête emploi, généralement tous 
les cinq ans, qui alimente notamment la révision des comptes 
nationaux. les dernières vagues d’enquêtes couvrent les périodes 
1999-2000, 2004-2005 et 2009-2010. toutefois, compte tenu 
de la période particulière de crise financière en 2008-2009 et, 
de façon liée, des résultats très décevants de cette dernière 
campagne d’enquête en termes d’emploi (Shaw, 2013), il a été 
décidé de réaliser, exceptionnellement, une enquête emploi 
couvrant la période 2011-2012. 

historiquement, la transformation sectorielle en inde est consi-
dérée comme lente et relativement atypique en comparaison 
internationale (binswanger-mkhize, 2013). ainsi, si la part de 
l’agriculture dans le Pib a connu un net recul depuis la fin des 
années 1970, celle de l’emploi agricole a enregistré une dimi-
nution beaucoup plus lente. dans un contexte où la croissance 
démographique demeure relativement soutenue (croissance de 
la population d’environ 1,5 % par an, et de la main-d’œuvre, de 
2,8 % par an), les migrations du milieu rural vers le milieu urbain 
sont restées limitées, venant freiner les réallocations sectorielles 
du travail. la faiblesse des créations d’emplois peu qualifiés, 
notamment dans le secteur manufacturier, la prévalence des 
emplois informels et la réduction de l’écart entre taux de 
pauvreté en milieu rural et en milieu urbain sont ainsi venus 
peser sur l’attractivité du milieu urbain. Néanmoins, cela ne 
signifie pas que des transformations sectorielles ne soient 
pas à l’œuvre : les écarts croissants de productivité (et donc 
de rémunération) entre secteurs agricole et non agricole se 
sont en fait traduits par une diversification des activités des 
ménages ruraux vers les secteurs non agricoles, notamment 
vers la construction (la part des revenus non liés à l’agriculture 
des ménages ruraux est ainsi passée d’environ 15 % en 1999 à 
près d’un tiers en 2007 ; binswanger-mkhize et d’Souza, 2011).

les résultats de la dernière enquête emploi 2011-2012 sont 
intéressants à plusieurs titres : 

•	alors que, sur la période 2004-2005 à 2009-2010, les créa-
tions d’emplois dans l’industrie et les services ont été très 
décevantes (2,8 millions contre près de 61 millions sur la 
période quinquennale précédente), les résultats de l’enquête 
2011-2012 montrent une reprise de la progression de l’emploi 
(avec environ 13 millions de créations sur deux ans) ;

•	ensuite, ils mettent en évidence une certaine accélération de 
la transformation sectorielle de l’emploi en inde, avec pour la 
première fois dans l’histoire du pays, une part des personnes 
employées dans le secteur agricole légèrement en deçà de 
50 % (de 48,9 %). l’accélération constatée du recul de la part 
de l’emploi agricole s’est faite au profit de l’industrie, en 

particulier du secteur manufacturier et de la construction, 
ainsi que des services, notamment dits « modernes » (dont 
transports, stockage et communication ; cf. graphique 9). 
Cette tendance, qui reste à confirmer, semble corroborer la 
contribution clé de ces secteurs de services à l’accélération 
de la croissance du Pib, compte tenu de la productivité plus 
forte dans ces secteurs. l’accélération des créations d’emplois 
dans le secteur manufacturier est également un élément 
notable ;

•	enfin, la proportion des personnes occupant un emploi 
régulier/salarié est en nette augmentation : alors qu’elle 
atteignait seulement 15 % en 1999-2000, elle représentait 
20 % de l’emploi total en 2011-2012. malgré cette inflexion 
positive, qui s’est traduite par un recul du taux de chômage, 
ces chiffres doivent être mis en regard de la relative faiblesse 
de la participation au marché du travail en inde, en compa-
raison internationale : celle-ci était de 55,6 % en 2011 (par 
rapport à la population en âge de travailler), contre près de 
70 % au brésil et plus de 74 % en Chine. 

encadré 1 L’enquête emploi 2011-2012 : une accélération de la transformation sectorielle en Inde ?

Source : NSSO.

graphique 9
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1.3.3. dividende démographique et programme  
 National rural employment guarantee act  
 (Nrega) : des effets plus ambigus

L’« histoire » de la croissance indienne de la décennie 2000 
semble également trouver son origine dans les effets favorables 
du dividende démographique. En effet, depuis les années 
1990, une diminution notable du ratio de dépendance [ 5 ] 
est constatée (recul de plus de 8 points de pourcentage sur 
la décennie 2000, comme la décennie 1990, contre une baisse 
de moins de 5 points de pourcentage dans les années 1980 
et dans les années 1970 ; cf. graphique 10). Cottet (2011) note 
que ce dividende démographique, généralement susceptible 
d’être un facteur de croissance via différents canaux (direc-
tement via un accroissement de la main-d’œuvre disponible, 
et indirectement via une hausse de l’épargne [ 6 ], et donc de 
l’investissement, mais aussi de l’éducation [ 7 ], et donc du capital 
humain), est considéré par certains auteurs comme un moteur 
clé de la croissance indienne au cours des dernières décennies 
(Aiyar et Mody, 2011). Anand et al. (2014) prévoient que, d’ici 
2030, le ratio de dépendance devrait continuer de décliner 
au même rythme (-8 points de pourcentage), alors même qu’il 
devrait augmenter d’environ 7 points en Chine. Il faut toute-
fois signaler que ce dividende démographique additionnel 
proviendra davantage des états du nord de l’Inde (caractérisés 
par des taux supérieurs à 60 %, avec un pic à 80 % environ 
pour l’état du Bihar), les états de l’ouest et du sud du pays 
ayant déjà atteint des niveaux de dépendance proches des 
moyennes internationales (inférieurs à 50 % ; cf. carte 1). 
Comme noté par Cottet (ibid.), la capacité de l’Inde à béné-
ficier pleinement de ce dividende démographique dépendra 
du rythme des créations d’emplois, en particulier dans les 
états du nord du pays. Finalement, les bénéfices à attendre 
sont peut-être davantage indirects (via l’épargne et l’éduca-
tion), comme suggéré par le MoF (Ministry of Finance, 2013). 

Enfin, les évolutions plus favorables enregistrées en milieu 
rural ont aussi certainement participé à la performance 
économique indienne des années 2000 : la progression des 
dépenses de consommation par tête des ménages en milieu 
rural a atteint près de 3 % par an depuis 2004, soit un rythme 
de croissance plus proche de celui enregistré en milieu urbain 
que par le passé (cf. graphique 11), contribuant à l’accélération 
globale de la dynamique de la consommation finale des mé-
nages sur la dernière décennie. Cette meilleure performance 
peut d’abord être attribuée à la relative bonne tenue de la 

[ 5 ] Population âgée de moins de 14 ans et de plus de 65 ans rapportée à la population en âge de travailler (15-64 ans). 
[ 6 ] En vertu de la théorie du cycle de vie, le niveau d’épargne est plus élevé pendant la période active des ménages.  
[ 7 ] Les familles disposant de davantage de ressources à consacrer à chacun de leurs enfants. 

Source : WdI.

Taux de dépendance comparé (ratio entre la  
population âgée de 0 à 14 ans et de 65 ans et plus 
rapporté à la population âgée de 15 à 64 ans, en %)

graphique 10
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production agricole sur la décennie 2000, en dépit de condi-
tions climatiques difficiles, plusieurs épisodes de sécheresse 
ayant émaillé la période (Gulati et al., 2013). Le secteur agricole 
a en particulier profité de la tendance à l’amélioration des 
termes de l’échange sur la période, de gains de productivité 
(notamment dans la culture du coton), et d’une amélioration 
de l’accès au crédit (Ministry of Finance, 2013). En outre, l’in-
vestissement dans le secteur agricole a doublé depuis le début 
des années 2000. Les effets favorables de la mise en place du 
NREGA ont sans doute également participé à la bonne tenue 
de l’économie rurale, même si les premières évaluations de 
ce programme ont mis en évidence des effets contrastés (cf. 
encadré 2).

1 / Une nette accélération du rythme de la croissance économique  
jusqu’à la crise financière internationale de 2008 

[ 8 ] Conseils de villages dotés de pouvoirs constitutionnels.

Croissance annuelle moyenne des dépenses  
de consommation des ménages par tête 
(prix constants 1987-1988, méthode MRP*)

            * Mixed Reference Period.                                                    Source : NSSO.

graphique 11
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le Nrega, loi qui garantit 100 jours de travail par an à tout 
ménage rural, a été adopté en 2005. Ce programme visait à la 
fois à assurer aux ménages pauvres un revenu stable, et à déve-
lopper l’économie rurale par la construction d’infrastructures 
(principalement des routes de terre entre villages, des canaux 
d’irrigation et des réservoirs d’eau de pluie). Programme social 
universel (tout ménage pauvre peut y avoir recours), il repose 
sur une mise en œuvre décentralisée au niveau des collectivités 
locales (en particulier, des panchayats [ 8 ] ). le Nrega a atteint en 
quelques années une large échelle : 2,2 milliards de jours de travail 
ont été offerts dans ce cadre à 50 millions de ménages, en 2012, 
pour un budget proche de 0,5 % du Pib. Selon la dernière 
enquête emploi, ce sont quelque 38 % des ménages, en 2012, 
en milieu rural qui étaient éligibles à ce programme (avec un 
taux qui montait jusqu’à 72 % dans l’etat de Chhattisgarh). 

les résultats de ce programme sont toutefois jugés inégaux 
(imbert, 2013), en fonction notamment de la capacité admi-
nistrative des col lectivités en charge de le gérer.  ainsi ,  en 
2011-2012, s i  globalement près de 19 % des ménages éligibles 
au Nrega n’ont pas pu y participer, dans certains états, cette 
part s’élevait à 35 % (dans le bihar), voire à près de 45 % (dans 

le maharashtra). toutefois, dans cinq états (andra Pradesh, 
Chattisgargh, madhya Pradesh, rajasthan et tamil Nadu), le 
taux de participation des ménages était supérieur à 40 %. 
les impacts de ce programme en termes de consommation et 
de pauvreté sont donc très hétérogènes (cf. tableau 1). de façon 
plus générale, les effets globaux du Nrega sur l’économie 
rurale sont jugés mitigés : il aurait créé un certain effet d’évic-
tion sur l’emploi privé, et de façon liée, engendré une hausse 
des salaires (positive pour les ménages les plus pauvres directe-
ment bénéficiaires, mais négatives pour ceux plus « aisés » 
employant des salariés). Par ailleurs, la qualité des infrastructures 
construites serait globalement limitée, et elles auraient donc été 
peu susceptibles de créer des externalités positives sur l’économie 
rurale. enfin, ce programme aurait généré des effets inflation-
nistes (cf. infra). au total, compte tenu de ces effets mitigés et 
de son coût élevé (notamment lié au budget consacré à l’achat 
de matériaux de construction, qui représente environ 30 % du 
budget total du Nrega), certains économistes (notamment de 
la banque mondiale) préconisent désormais plutôt la mise en 
place de « simples » allocations universelles (cash-transfers), à 
l’image des programmes mis en place en amérique latine.

encadré 2 NREGA :  
quels effets sur l’économie rurale ? 

Source : Imbert (2013).

Impacts du NREGA dans deux Étatstableau 1

 ravi et engler (2009) Andhra Pradesh Hausse de la consommation de nourriture de 6 % en moyenne (15 % pour les plus pauvres) 
   Réduction du taux de pauvreté de 44 % à 37 % 

  dutta et al. (2012) Bihar Réduction de la pauvreté de 1 % 

état RésultatsAuteurs
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2.1.  Un pays encore largement pauvre  
 et inégalitaire, malgré quelques avancées  
 récentes  

Si la mesure de la pauvreté en Inde est un exercice à la fois 
difficile et contesté (cf. encadré 3), force est de constater 
que, quel que soit le mode de calcul utilisé, elle demeure 
élevée (environ un tiers des individus pauvres dans le monde 
seraient indiens, selon Imbert, 2013). Le niveau de pauvreté 
y est nettement plus important que celui mesuré au sein des 
PRITI (auquel appartient l’Inde) et que celui observé dans les 
autres grandes économies émergentes. Ainsi, la part de la 

population vivant avec moins de 2 USd par jour atteignait 
68,8 % de la population en 2010 (soit plus de 800 millions 
d’Indiens), contre un taux moyen inférieur à 40 % dans les 
PRITI (proche de 30 % en Chine et en Afrique du Sud, ou 
encore aux alentours de 10 % au Brésil ; cf. graphique 12). En 
outre, le taux de pauvreté en Inde est supérieur à celui observé 
dans d’autres pays de la région, tels que le Népal ou le Pakistan, 
et relativement proche de celui enregistré au Bangladesh, 
alors même qu’elle bénéficie d’un PIB par tête nettement plus 
élevé que celui de ces pays (plus de deux fois supérieur à celui 
du Népal et du Bangladesh par exemple ; cf. graphique 13). 

2 / des performances sociales décevantes et  
 une fragilisation de l’environnement politique

Source : Banque mondiale (WdI).

PIB par tête (USD prix 2005, PPA)

graphique 13
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graphique 12
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Si l’Inde apparaît au premier abord moins inégalitaire que 
d’autres pays similaires (en particulier que la moyenne des 
PRITI et que d’autres grandes économies émergentes ;  cf. 
graphique 14), plusieurs éléments conduisent à relativiser ce 
constat : 

•	l’indice de Gini, basé sur la distribution des dépenses, a eu 
tendance à croître depuis le milieu des années 1990 (passant 
de 31 à 34 en 2009-2010) ; cette tendance haussière a été 
plus particulièrement observée en milieu urbain (où l’indice 
a atteint 38 en 2009-2010, dès le milieu des années 1980, 
selon la Planning Commission) ; 

•	les mesures d’inégalités, appréciées sur la base des dépenses, 
sont probablement sous-évaluées [ 9 ] ; calculé à partir de 
données sur les revenus disponibles pour l’année 2004-
2005, l’indice de Gini atteindrait 52 (contre 33 sur la base 
des dépenses), soit un niveau proche de celui du Brésil 
(desai et al . ,2010) ;  des travaux complémentaires sur la 

concentration des revenus menés par Piketty (2013) confir-
ment également un niveau de concentration important, 
qui serait légèrement plus élevé qu’en Chine ; 

•	les indicateurs de pauvreté désagrégés mettent en évidence 
de fortes différences, à la fois selon les groupes sociaux 
(castes, groupes religieux, etc.) et en termes spatiaux (régions, 
milieu rural/urbain) : le taux de pauvreté (officiel) était en 
2009-2010 environ deux fois et demi plus élevé (à 45,6 % 
en 2009-2010) au sein des tribus répertoriées (scheduled 
tribes ou adivasis), que parmi les castes les plus favorisées 
(forward castes ; cf. graphique 15) [ 10 ]. Le taux de pauvreté 
de l’état du Bihar était,  quant à lui ,  plus de quatre fois 
supérieur (53,6 % en 2009-2010) à celui mesuré dans l’état 
du Kerala, suggérant des inégalités spatiales encore plus 
marquées que les inégalités sociales. 

2 / Des performances sociales décevantes  
et une fragilisation de l’environnement politique 

encadré 3 La mesure de la pauvreté en Inde : un sujet sensible

le calcul du taux de pauvreté officiel en inde est un sujet sen-
sible, notamment parce qu’il conditionne l’octroi de nombreuses 
aides sociales, et a fait récemment (en 2011-2012) l’objet de vives 
controverses. le taux de pauvreté officiel (ou head-count-ratio) 
correspond à la proportion de la population dont le niveau de 
dépenses ou de revenus se situe en-dessous d’un niveau prédé-
fini, appelé seuil de pauvreté. dans les pays en développement, 
ce dernier est le plus souvent défini par rapport à un panier type 
de biens, supposés nécessaires pour satisfaire, au moins, aux 
besoins essentiels de la population. en inde, ce seuil officiel est 
défini par la Planning Commission : 

•	jusqu’en 2009, les calculs se basaient sur des recomman-
dations faites en 1993 par un groupe d’experts (lakdawala 
poverty lines), et faisaient référence à la possibilité de consom-
mer un certain nombre de calories par jour ; 

•	depuis 2009, ces calculs ont été révisés sur la base des travaux 
d’un nouveau comité (tendulkar poverty lines), constitué en 
2005. Ces derniers ont notamment permis d’élargir le panier 
de biens et services considérés (y compris l’accès aux soins 
et à l’éducation), et d’améliorer la couverture des indices de 
prix utilisés. 

Ces révisions méthodologiques ont suscité des débats à deux 
titres : d’une part, elles ont abouti à un calcul du seuil de pau-
vreté officiel en deçà du seuil de pauvreté extrême défini par la 
banque mondiale (1,17 USd versus 1,25 USd en PPa) ; d’autre 
part, elles ont conclu à une accélération de la réduction du taux 
de pauvreté officiel sur la période récente (à la fois par rapport 
aux précédents calculs et par rapport à la période passée ; cf. 
tableau 2). 

.

* Points de pourcentage
  Source : Panagariya et Mukim (2013).

Taux de pauvreté : ancien et nouveau calculs (% de la population) tableau 2

 lakdawala line (ancien calcul) 36,0 27,7 20,3 -8,3 pp * -7,4 pp 

  tendulkar line (nouveau calcul) 45,5 37,9 29,9 -7,6 pp -8,0 pp

1993-1994 (1) 2004-2005 (2) 2009-2010 (3) (2) / (1) (3) / (2)Auteurs

  [ 9 ] Notamment, parce que les ménages les plus aisés ont un taux d’épargne supérieur aux ménages les plus pauvres, de sorte que l’indice de Gini basé sur la consommation  
 fournit généralement des mesures plus « égalitaires » que celui basé sur le revenu. 
[ 10 ] En termes de groupes religieux, les taux de pauvreté les plus élevés étaient mesurés en 2009-2010 parmi les bouddhistes (39 %) et les musulmans (35,5 %). 
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Enfin, une analyse plus large de la pauvreté, basée sur des 
indicateurs multidimensionnels, illustre les difficultés persis-
tantes des conditions de vie des ménages par rapport à 
d’autres économies émergentes telles que la Chine ou le 
Brésil (cf. tableau 3) : ainsi, dans un contexte où l’accès aux 
services de santé reste limité [ 11 ], les indicateurs de santé sont 
nettement dégradés.  Par exemple,  près de la moitié des 
enfants de moins de 5 ans était malnutrie en 2006 (contre 
moins de 10 % en Chine ou au Brésil) .  de même, en dépit 
d’une augmentation du taux de scolarisation primaire, en lien 
avec l’adoption de la loi relative au droit des enfants à une 
éducation gratuite et obligatoire (Right of Children to Free and 
Compulsory Education – RTE) Act en 2009, le taux d’illettrisme 

reste particulièrement élevé parmi les adultes, proche de celui 
mesuré au Bangladesh. Enfin, d’autres indicateurs illustrent la 
faiblesse de l’accès aux services de base (en particulier, 
s’agissant de l’assainissement et de l’inclusion financière). Le 
caractère relativement précaire des conditions de vie d’une 
grande partie des ménages peut également être illustré par 
le poids de l’emploi informel en Inde, qui concernait 84 % des 
ménages du secteur non agricole en 2009-2010. Au total, pour 
drèze et Sen (2013), en dépit d’une croissance relativement 
soutenue durant la décennie 2000 et d’une élévation du PIB 
par tête, les progrès en matière de développement en Inde 
seraient relativement décevants par rapport à la situation de 
pays tels que le Bangladesh. 

Source : Banque mondiale (WdI).

Indice de Gini (basé sur la distribution  
des dépenses) : un pays modérément inégalitaire ? 

graphique 14
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* Taux de pauvreté officiel (Tendulkar line).   
Source : Panagariya et Mukim, 2013.                    

Taux de pauvreté*:  
de fortes différences sociales et spatiales (%)

graphique 15
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[ 11 ] Moins de 5 % des ménages étaient couverts par une assurance maladie en 2005-2006, selon l’enquête demographic and Health Survey (dHS). Ce chiffre aurait toutefois  
 nettement progressé depuis, en lien avec le déploiement du système d’assurance maladie Rashtriya Swasthya Bima Yojana (RSBY) ou National Health Insurance Scheme :  
 selon le Center for Global development (CGdev), 34 millions de ménages supplémentaires seraient couverts par ce dispositif, ce qui ferait passer le taux de couverture  
 santé à plus de 15 % (la prochaine enquête dHS 2014-2015 est en cours). 
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Si la situation en termes de pauvreté et d’inégalités reste 
diff ic i le  en Inde,  la  décennie 2000,  de forte croissance, 
conjuguée à la mise en place de programmes sociaux de grande 
ampleur n’a pas été sans effets sur le développement du 
pays (Banque mondiale, 2013). Ainsi, quel que soit l’indicateur 
de pauvreté examiné, le taux de pauvreté semble avoir connu 
au cours de la dernière décennie une réduction plus rapide 
que par le passé. Cette accélération semble en outre s’être 
faite sur une large base, puisqu’elle est observée sur l’en-
semble des catégories sociales, ainsi qu’en milieu rural et 
urbain (Panagariya et Mukim, 2013). Par ailleurs, la part de la 
population moins vulnérable, vivant avec 4 USd (ou plus) par 

jour (soit au moins deux fois plus que le seuil de pauvreté), a 
également progressé, pour atteindre un quart, contre 10 % au 
milieu des années 1990 (cf. graphique 16). des signes d’émer-
gence d’une « classe moyenne » seraient enfin perceptibles, 
bien que les estimations en la matière soient fragiles : selon 
le National Council of Applied Economic Research (NCAER), 
elle aurait plus que doublé au cours de la dernière décennie 
pour atteindre près de 13 % de la population totale (des 
calculs plus conservateurs du Center for Global development 
[CGdev] donnent une proportion plus faible, comprise entre 
6 et 8 % ; cf. tableau 4). 

2 / Des performances sociales décevantes  
et une fragilisation de l’environnement politique 

Quelques indicateurs de développement comparés (dernier point disponible)tableau 3

Afrique du SudBrésilBangladeshChineInde

 revenus/pauvreté  

 Pib par tête (USd PPa) 3 813 9 083 1 851 11 716 11 255

 taux de pauvreté (à 1,25 USd par jour, %) 33 12 43 6 14

 indice de développement humain (idh ; classement sur 195 pays) 136 101 146 85 121

 emploi informel (% du total, hors agricole) 84 33 nd 42 33

 Santé      

 espérance de vie à la naissance (années) 66 75 70 73 55

 mortalité infantile (pour 1 000 naissances vivantes) 44 12 33 13 33

 mortalité maternelle (pour 100 000 naissances vivantes) 200 37 240 56 300

 malnutrition enfants (% enfants moins 5 ans) en termes de poids 44 3 37 2 9

 éducation     

 taux de scolarisation primaire (net) 93 87* 92 93 85

 taux d’illettrisme (% de la population adulte) 37 5 42 10 7

 genre     

 indice parité genre primaire (f/h) 0,97 1,04 1,04 1,00 0,96

 taux de scolarisation primaire filles (net)   84 ** 87 * 93 95 84

 accès services de base     

 accès source eau améliorée (% population) 92 92 83 97 92

 accès assainissement amélioré (% population) 35 65 55 81 74

 accès à l’électricité (% population) 75 100 47 99 76

 taux de bancarisation (% population de + 15 ans) 35 64 40 56 54

* 1997 ; ** 2003.
Sources : Banque mondiale/WdI : Programme des Nations unies pour le développement (Pnud) ; Bureau international du travail (BIT).

■   Indicateur le plus défavorable 					■   Indicateur le plus favorable
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Même si les inégalités régionales restent fortes en Inde, des 
signes récents de convergence (ou de moindre divergence) 
sont également perceptibles. C’est le cas, en particulier, des 
états du nord de l’Inde, dont le niveau de PIB par tête est 
traditionnellement le plus bas, qui ont contribué pour près 
de la moitié à la réduction de la pauvreté enregistrée en Inde 
depuis 2005 (Banque mondiale, 2013). Parmi les dix états dont 
le taux de pauvreté était supérieur à la moyenne nationale 
en 2004-2005, cinq ont connu une réduction de ce taux supé-
rieure à la moyenne nationale (Orissa, Bihar, Madhya Pradesh, 
Tripura et Maharashtra). Cette évolution plus favorable, bien 
qu’encore timide et à confirmer, est notable dans un contexte 
où une divergence des trajectoires économiques et sociales 
des états était constatée depuis les années 1970 (Chaudhuri 
et Ravallion, 2007). 

2.2.  Une fragilisation de l’environnement  
 politique

2.2.1. la crédibilité des institutions politiques  
 a été affaiblie par la gestion des coalitions  
 gouvernementales et les frictions  
 sur la répartition des compétences 

Jusqu’à la fin des années 1980, la vie politique indienne était 
largement dominée au niveau national par le parti du Congrès, 
qui obtenait alors une large majorité aux élections législatives 
(en moyenne, environ les deux tiers des sièges au sein de la 
Lok Sabha [ 12 ]). Toutefois, à partir des élections de 1989, un 
effritement de la domination du parti du Congrès est observé, 
qui est allé de pair avec une fragmentation des partis politiques, 
essentiellement sur une base régionale, ainsi qu’une quasi-
généralisation des gouvernements de coalition (cf. tableau 5). 
Ainsi, le poids des partis régionaux (State parties) est passé 
de moins de 10 % en moyenne en termes de sièges au sein 
de la Lok Sabha jusqu’à la fin des années 1980, à environ 30 % 
lors des quatre derniers scrutins (cf. graphique 17). Si la pro-
gression de la fréquence des coalitions gouvernementales 
n’est pas spécifique à l’Inde, la situation indienne se distingue 
des autres pays (Sridharan, 2008) par la prévalence de gou-
vernements de coalition dits « de minorité », et la base très 
large sur laquelle ces coalitions se sont formées (pouvant 
excéder dix partis). 

Source : Banque mondiale (2013).
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[ 12 ] Chambre basse du Parlement ou Chambre du peuple (cf. infra). 
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* Indian National Congress, ** Bharatiya Lok dal.
Sources : Election Commission in India ; Sridharan (2008).

Depuis la fin des années 1980, des coalitions gouvernementales plus fréquentes  
et des mandatures en moyenne plus courtes

tableau 5

Durée mandatureNombre partis (principaux) coalitionCoalitionParti vainqueur / majoritaire

 1951 Congrès (INC *) Non - 6

 1957 Congrès (INC) Non - 5

 1962 Congrès (INC) Non - 5

 1967 Congrès (INC) Non - 4

 1971 Congrès (INC) Non - 6

 1977 BLd ** Oui 
   (Janata Party) 4 3

 1980 Congrès (INC) Non - 4

 1984 Congrès (INC) Non - 5

 1989 Congrès (INC) Oui 
   (National Front) 5 2

 1991 Congrès (INC) Non - 5

 1996 BJP Oui 
   (United Front) 13 2

 1998 BJP Oui 
   (National democratic) 13 1 
   Alliance) 

 1999 BJP Oui 
   (National democratic) 12 5 
   Alliance) 

 2004 Congrès (INC) Oui 
   (United Progressive) 8 5 
   Alliance) 

 2009 Congrès (INC) Oui 
   (United Progressive) 6 5 
   Alliance) 
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Cette nouvelle « ère des coalitions », également observée au 
niveau des états fédérés, a été associée à de multiples enjeux : 
stabilité et crédibilité des institutions politiques, capacité des 
gouvernements en place à conduire des réformes écono-
miques, et efficacité de la gestion des finances publiques 
(cf. section 3). En termes de stabilité du régime politique, 
Leroy (2011) note que si les années 1990 ont été marquées 
par une forte instabilité parlementaire, avec une succession 
de « formations hétérocl ites » en alternance au pouvoir 
( le pays a été amené à voter à cinq reprises sur une décennie), 
à partir de 1999, le pays renoue avec une plus grande stabilité 
politique. Si l’exercice du pouvoir par des coalitions gouver-
nementales, plutôt que par un parti unique, peut être vu 
comme un signe de maturité de la démocratie fédérale 
indienne, cette fragmentation du pouvoir s’est traduite en 
pratique par une gestion complexe des coalitions gouver-
nementales. Une situation de quasi-paralysie a même été 
constatée sous le second mandat de la coal it ion United 
Progressive Alliance (UPA ; Saint-Mézard, 2012), contribuant 
à affaiblir dans une certaine mesure la crédibilité des insti-
tutions politiques en Inde. 

Au - d e l à  d e s  d i ve rg e n ce s  e nt re  p a r t i  n at i o n a l  et  p a r t i s 
régionaux au sein d’une même coalition, les frictions sur la 
répartition des compétences entre le centre et les états peuvent 
également être sources de tensions.  Ainsi ,  la  Constitution 
définit deux listes de compétences relevant respectivement 
du centre et des états, mais également une troisième liste, 
relativement large, relevant conjointement des deux niveaux 
de pouvoirs (cf. tableau 7). En outre, alors que la Constitution 
donne un pouvoir  fort  à  l ’échelon centra l ,  les  pouvoirs 
«  locaux » ont progressivement équilibré, voire inversé, les 
rapports de force depuis les années 1990. Ainsi, les partis 
régionaux sont amenés à négocier leur soutien auprès des 
partis nationaux en échange de la satisfaction d’intérêts locaux 
spécifiques aux états (Saint-Mézard, ibid.), tandis que l’enche-
vêtrement des compétences dans certains domaines a pu 
conduire à une certaine incertitude dans les prises de 
décisions (c’est le cas, par exemple, de la question sensible de 
l’ouverture aux IdE, qui a fait l’objet de décisions contraires 
dans le secteur de la grande distribution à delhi). de plus, 
le « fédéralisme » indien a évolué vers un système à mul-
tiples niveaux, avec un transfert de certaines compétences 
au « troisième niveau » (Mathew, 2005 ; cf. encadré 4). Cette 
évolution, si elle constitue une tendance favorable en termes 
d’allocation adéquate des compétences (en application du 
principe de subsidiarité), est susceptible de créer de nou-
velles incertitudes politiques (d’autant que ce mouvement 
de décentralisation s’avère encore incomplet, cf. encadré 4). 

graphique 17

NB: INC = Indian National Congress.
Source : Election Commission of India.
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encadré 4 Répartition des pouvoirs en Inde : quelques éléments de comparaison avec d’autres fédérations

Pour bagchi (2001), l’organisation politique indienne présente, 
en apparence, des caractéristiques proches d’autres fédérations, 
avec une répartition des pouvoirs entre centre et états relative-
ment équilibrée. toutefois, historiquement, plusieurs éléments 
font de l’inde un pays ayant des caractéristiques plus unitaires 
qu’il n’y paraît : ainsi, il existe une large liste de compétences 
partagées, sur lesquelles les lois du Parlement central ont 
préséance, tandis que les compétences résiduelles, non listées 
dans la Constitution, restent de la prérogative du gouvernement 
central. de plus, même dans les domaines de compétence des 
états, la Constitution autorise le Parlement central à légiférer 
dans « l’intérêt national » à une majorité des deux tiers. Par 
ailleurs, l’article 356 de la Constitution autorisait le Président 
de l’inde, sur avis du gouvernement central, à suspendre le 
gouvernement élu d’un état et à faire exercer ses prérogatives 
directement par le gouverneur de l’état (« President’s rule »). 
enfin, au-delà des aspects constitutionnels, c’est la pratique de la 
politique économique, avec notamment le rôle important joué 
par une institution rattachée à l’exécutif central, la Planning 
Commission, qui ont donné son caractère relativement cen-
tralisé, au moins jusque dans les années 1990, au système 
politique indien. 

toutefois, un rééquilibrage en faveur des états, voire d’un 
« troisième niveau », semble s’être progressivement fait en inde 
à partir des années 1990 : le rôle de la Planning Commission est 
devenu moins contraignant (organe essentiellement de conseil 

depuis 1991), comme en atteste le développement des dépenses 
publiques non planifiées. la suppression du système de licences, 
qui prévalait dans le secteur industriel (Cottet, 2011) a par ailleurs 
augmenté les capacités des états à conduire leurs propres poli-
tiques industrielles. des amendements adoptés en 1992-1993 
ont en outre reconnu l’existence d’unités plus petites du régime 
démocratique (« troisième niveau »), constituées des panchayats, 
en milieu rural, et des municipalités en milieu urbain (assortie de 
la dévolution de respectivement 29 et 18 fonctions ; rao, 2005). 
enfin, une décision de la Cour suprême en 1994 a interdit la 
pratique de la President’s rule. Signe de la vitalité du fédéra-
lisme indien selon Kelkar (2010) : alors qu’en plus de 200 ans 
d’existence, la Constitution des états-Unis n’a été amendée 
que 27 fois, celle-ci l’a été 98 fois (en 2013) en environ 60 ans 
d’existence ! 

malgré ces évolutions, le pouvoir effectif des états reste limité 
par leur dépendance financière vis-à-vis du niveau central 
(importance des transferts centre-états ;  impossibil ité de 
s’endetter à l’extérieur et sur autorisation du niveau central 
pour s’endetter en interne). de plus, la décentralisation des 
compétences au « troisième niveau » reste incomplète et 
hétérogène selon les états : les fonctions en principe dévolues 
aux quelques 250 000 institutions locales rurales et urbaines 
sont concurrentes avec les états (fonctions partagées), et en 
pratique le niveau de transfert effectif des ressources et des 
dépenses associées varie fortement d’un état à l’autre. 

* à noter que ces compétences sont partagées avec les « collectivités locales ». 
  Source : Varshney (2013).

Extrait de la répartition des compétences entre l’échelon central et les États tableau 6

  défense Sécurité intérieure (police) Planification économique et sociale

 Affaires extérieures Agriculture et pêche éducation supérieure 

 Commerce extérieur éducation primaire et secondaire Syndicats et contentieux industriels

 Monnaie et régulation bancaire Santé publique Contrôle des prix

 Transport Eau et irrigation  électricité

 recettes dont 

 Impôts sur le revenu et sur les sociétés  Taxes foncières ;  - 
 (hors revenu agricole) ; droits de douane ;  droits sur les ventes (hors entre états)  
 accises (hors alcool)  

Compétences partagées 
(52 domaines) dont 

Compétences strictes  
des états fédérés (61 domaines)* dont 

Compétences strictes de l’Union 
(96 domaines) dont 
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2.2.2. des institutions politiques également ébranlées  
 par de graves scandales de corruption 

Selon Transparency International, le niveau de corruption 
perçu dans le secteur public en Inde est relativement élevé 
(le pays se situait au 94e rang sur 177 pays en 2013), quoique 
moins sévère que dans d’autres pays de la zone (Pakistan, 
Bangladesh, Indonésie). Si la corruption n’est pas un phéno-
mène nouveau en Inde, elle semble toutefois s’être accentuée 
récemment (Saint-Mézard, 2012). La corruption observée en 
Inde recouvre divers aspects : il s’agit d’abord de la « petite 
corruption » supportée par les ménages, et de la corruption 
présente dans le milieu des affaires (Ernst et Young , 2013). 
Toutefois, les scandales de corruption récents concernent 
également des faits de plus grande ampleur, mettant en jeu 
la sphère politique au niveau central comme au niveau local : 
affaires de corruption médiatisées l iées aux l icences 2G 
fin 2010, aux Jeux du Commonwealth en 2011, ou encore 
aux licences d’exploitation de gisements de charbon en 2012 
révélées par le Comptroller and Auditor General (CAG) ; 
« pertes en ligne » (leakages) à large échelle s’agissant des grands 
programmes sociaux mis en place en Inde au cours des années 
2000 (cf. Planning Commission, 2005, sur le Public distribution 
System [PdS] ; Imbert, 2013, sur le Mahatma Gandhi National 
Rural Employment Guarantee Act [MG-NREGA] ; Plannning 
Commission, 2011, sur le Supplementary Nutrition Programme 
[SNP]). différents facteurs peuvent expliquer ce niveau relati-
vement élevé de corruption, parmi lesquels la complexité 
administrative (notamment en termes de fiscalité et d’au-
torisations), la superposition et la « faiblesse » de certaines 
institutions politiques, notamment au niveau local, enfin 
l’exclusion encore très large de la population de l’économie 
formelle (cf. supra), et, en particulier, la faiblesse de l’inclusion 
financière (en 2011, selon la Banque mondiale, seules 4 % 
des personnes, âgées de plus de 15 ans, ont perçu des aides 
sociales via un compte bancaire formel).

Ce phénomène s’est traduit par une certaine réaction de la 
société civile, tout au moins en milieu urbain : c’est le cas de 
delhi, où les dernières élections régionales de 2013 ont vu 
l’apparition d’un nouveau parti anti-corruption (Aam Aadmi 
Party [AAP], ou parti de l’homme commun). La révélation au 
grand jour de ces actes de corruption doit en outre être perçue 
comme une preuve de la vitalité du système démocratique 
indien et comme une étape nécessaire vers l’adoption de 

mesures visant à les faire reculer. Ainsi, elle a suscité certaines 
décis ions pol it iques notamment :  l ’adoption du Right to 
Information Act en 2005, et d’une Companies Bill en 2012 
pour lutter contre la corruption au niveau des entreprises ; 
la création d’une agence anti-corruption (par la Lokpal Bill 
adoptée fin 2013) ; la mise en place progressive au sein des 
différents états du Right to Service Act. Toutefois, si le ren-
forcement du cadre législatif de lutte contre la corruption 
est une avancée notable, l’ampleur de ses effets dépendra de 
son application effective. Le déploiement d’un système bio-
métrique d’identification des personnes (Unique Identification 
[UId] ou « Aadhaar ») depuis 2010 pourrait, pour sa part, 
permettre de réduire les « pertes en ligne » associées aux 
aides sociales [ 13 ].

2.2.3. toutefois, un ancrage de la démocratie  
 qui reste fort  

Le fonctionnement démocratique est ancré en Inde depuis 
plus de soixante ans. La République fédérale indienne a été 
établie en 1950, trois ans après l’indépendance du pays, par une 
Constitution qui demeure encore aujourd’hui. Plus préci-
sément, l’Inde se définit comme une Union d’états (« Union 
of States ») et une République souveraine, socialiste, séculaire 
et démocratique (préambule de la Constitution de 1950 : 
« …constitue India into a sovereign socialist secular demo-
cratic republ ic… ») .  Constituée de vingt-neuf états et de 
sept territoires, l’Inde possède des institutions politiques 
inspirées du modèle parlementaire britannique («…système 
de Westminster… ») : en particulier, le Conseil des Ministres 
(Cabinet), qui exerce le pouvoir exécutif, est dirigé par un 
Premier ministre issu du parti ou de la coalition ayant la majo-
rité au sein de la Chambre basse du Parlement ou Chambre 
du peuple (Lok Sabha), devant laquelle il est responsable. 
Les représentants de cette Chambre sont élus au suffrage 
universel direct, en principe tous les cinq ans. depuis 1951, 
l’Inde a connu seize scrutins législatifs au niveau national, avec 
un taux de participation relativement stable et élevé (proche 
de 60 % ; cf. graphique 18), bien qu’en retrait par rapport à 
d’autres économies émergentes, dont le caractère démocra-
tique est plus récent (cf. graphique 19). Au niveau des états 
fédérés, dont l’organisation politique est proche de celle du 
niveau central, la participation aux élections législatives (éta-
tiques) apparaît plus élevée que celle enregistrée aux élections 
nationales. Même si le parti du Congrès, créé en 1885 et plus 

[ 13 ] Compte tenu de la taille de la population, la couverture du système ne devrait toutefois être complète que d’ici 2018.
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ancienne formation politique indienne, domine la vie politique 
du pays, l’alternance politique est réelle en Inde, puisque le 
pouvoir a été exercé par d’autres partis politiques à cinq 
reprises au niveau national. Au niveau des états fédérés, l’al-
ternance politique a été plus précoce (dès 1967, contre 1977 
au niveau central). 

Signe de cet ancrage démocratique fort, les mécontente-
ments sociopolitiques croissants en Inde se sont traduits non 
seulement par une participation historiquement élevée aux 
élections législatives nationales de mai 2014 (plus de 66 %), 
mais également par des résultats constituant un triple tour-
nant politique. Ainsi, la victoire obtenue par le BJP marque 
d’abord une alternance politique, dans un système dominé par 
le parti du Congrès depuis l’indépendance ; elle se caractérise 

2 / Des performances sociales décevantes  
et une fragilisation de l’environnement politique 

 

Un taux de participation relativement stable 
aux élections législatives nationales (%)

Source : Election Commission of India.
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graphique 19
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aussi par l’obtention de la majorité absolue des sièges par un 
seul parti, ce qui n’était plus arrivé depuis 1984 ; enfin, elle se 
distingue des résultats des élections passées par la désignation 
au poste de Premier ministre d’une personnalité politique 
issue d’un état fédéré (le Gujarat). dans le même temps le 
poids des partis régionaux en termes de sièges a continué de 
progresser (cf. graphique 17). 
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6,5 % (contre 7,5 % auparavant),  hors nouvelles réformes 
économiques [ 14 ]. Ce changement s’explique d’abord par 
le contexte international moins favorable issu de l’après 
crise (new normal) : la croissance économique de certaines 
régions (Union européenne,  Chine et ,  dans une moindre 
mesure, états-Unis), qui sont des partenaires économiques 
clés de l’Inde (cf. section 3), devrait rester à moyen-terme 
ralentie par rapport au rythme atteint avant la crise financière 
de 2008, selon les prévisions du FMI. En outre, la normalisation 
des politiques monétaires en cours aux états-Unis notamment, 
qui marque la fin de la période ultra-expansionniste (quanti-
tative easing) liée à la crise et, de façon plus générale, une plus 
grande prudence des investisseurs internationaux, notamment 
avec la mise en place de nouvelles réglementations, comme 
Bâle III (Figuet et al., 2013), devraient également contribuer à 
durcir les conditions de financement de l’Inde. 

3.1.  Croissance : alléger les contraintes  
 d’offre et augmenter le contenu  
 en emploi de la croissance

3.1.1. Un contexte international moins favorable 

La décennie 2000 de forte croissance enregistrée en Inde a 
connu un coup d’arrêt avec la crise financière internationale 
de 2008. Si, dans un premier temps, l’économie indienne a 
paru bien résister à ce choc externe (cf. graphique 20), sous 
l’effet de la mise en place d’une politique budgétaire et 
monétaire très accommodante (cf. graphique 21), dans un 
second temps, un ralentissement économique plus durable 
semble s’être installé. Ainsi, le régime de croissance indien 
pourrait  avoir connu un changement à partir  de la crise 
f inancière de 2008, illustré par la révision de l’estimation de 
son potentiel  par le FMI,  désormais s itué entre 5,5 % et 

3 / des défis de politique économique  
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[ 14 ] La Planning Commission et Bhandari (2013) estiment ce potentiel à environ 7 % hors réformes économiques.

Contributions à la croissance du PIB trimestriel : 
un rebond économique de courte durée  
(prix constants 2004-2005, pp) 

graphique 20

Source : CSO.
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Assouplissement marqué du « policy-mix » indien 
lors de la crise de 2008
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3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Toutefois, la forte décélération de l’économie indienne depuis 
la crise financière internationale de 2008, la plus marquée parmi 
les pays émergents, tiendrait surtout à des freins domestiques 
d’ordre structurel [ 15 ], accentués récemment par le cl imat 
d’incertitude lié à la période électorale de 2013-2014 (élections 
régionales dans cinq états en 2013 ; élections législatives natio-
nales en avril/mai 2014). Le retour de l’économie indienne 
vers un rythme de croissance durablement plus élevé se heurte 
d’abord à des contraintes d’offre de différents types, qui se 
sont accentuées avec le « décollage » économique du pays 
(cf. sections 3.1.2 et 3.1.3). de façon liée, l’accumulation de 
déséquilibres macroéconomiques pendant la décennie 2000 
vient ensuite limiter les marges de manœuvre des autorités 
publiques en termes de politique de soutien à la croissance 
(cf. sections 3.2 et 3.3). 

3.1.2. des besoins d’investissement  
 en infrastructures physiques conséquents 

Le déficit d’infrastructures physiques ressort comme un frein 
majeur à l’activité en Inde, d’ailleurs cité par les chefs d’en-
treprises indiens comme le premier facteur négatif pesant sur 
le climat des affaires, devant les problèmes de corruption et 
de bureaucratie (World Economic Forum [2013] ,  Global 
Competitiveness Report, 2013-2014). Selon ce critère, l’Inde 
se situe au rang le plus défavorable parmi les BRICS [ 16 ] (et au 
85e rang sur l’ensemble des pays considérés). 

Les besoins de renforcement des infrastructures seraient 
particulièrement prononcés dans les secteurs de l’énergie, 
des transports et du stockage (cf. encadré 6 pour ce dernier 
secteur) : 

•	malgré un potentiel non négligeable (l’Inde disposerait en 
particulier des quatrièmes réserves mondiales de charbon 
prouvées),  le pays enregistre un déficit énergétique [ 17 ] 
proche de 9 % en 2012-2013 selon le ministère de l’énergie 
(cf. graphique 22). La situation dans le secteur de l’élec-
tricité est particulièrement critique, avec un déficit qui 
atte int  11  % en pér iode de pointe ,  et  des  délestages 
fréquents (de quelques heures à dix heures par jour selon 
les états, dont la plus spectaculaire enregistrée en juillet 
2012). En outre, environ 400 millions d’Indiens, surtout en 
milieu rural, n’ont toujours pas accès à l’électricité. dans 
ce domaine, le plafonnement des tarifs  et la mauvaise 

qualité du recouvrement des coûts freinent les nouveaux 
projets de construction de centrales et la qualité de la distri-
bution (plus de la moitié de la production serait « perdue 
en ligne » ; Chaponnière, 2014) ;

•	les infrastructures de transport apparaissent également 
insuffisantes face aux besoins croissants du pays : le réseau 
ferroviaire, certes l’un des plus étendus au monde, souffre 
d’investissements insuffisants pour en permettre la moder-
nisation (notamment du fait des tarifs très subventionnés 
offerts aux passagers, au détriment du fret ; cf. encadré 8). 
Le réseau routier,  également important en termes de 
kilomètres, est confronté à d’importants problèmes de 
congestion (par exemple, les autoroutes nationales qui 
représentent 2 % du réseau routier assurent 40 % du trafic 
routier), tandis que la prévalence d’un système douanier 
interne au pays ralentit également les déplacements. Parmi 
d’autres difficultés pointées par la Mission économique 
(2013a), citons également l’insuffisante capacité portuaire, 
ainsi que le réseau limité d’oléoducs et de gazoducs.

[ 15 ] Selon le FMI (2014a), la décélération récente serait causée, pour deux tiers, par des facteurs internes et, seulement pour un tiers, par la conjoncture économique et financière  
 internationale. 
[ 16 ] Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud.
[ 17 ] Celui-ci se définit comme la différence entre la demande et la production domestique en énergie. 
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Ces insuffisances en termes d’infrastructures physiques 
pèsent sur la croissance et le développement du pays via 
différents canaux : production freinée, compétitivité-prix 

des entreprises détériorée, déficit commercial accru (cf. 
section 3.3), tensions inflationnistes aggravées (cf. encadré 5) 
et mobilité des personnes entravée. 

encadré 5 Les tensions inflationnistes en Inde : résultat de facteurs externes exogènes  
et reflet du déficit d’infrastructures du pays

Historique et causes de l’inflation 

historiquement, l’inde a connu des phases d’inflation élevée : 
jusqu’au milieu des années 1990, l’inflation était en moyenne 
de 8 à 9 % (mesurée à partir des prix de gros, indice de référence 
actuel de la rbi) et a atteint des pics à près de 15 % (à la faveur 
de la crise de change du début des années 1990). entre le milieu 
des années 1990 et le milieu des années 2000, les tensions 
inflationnistes ont été beaucoup plus modérées (inflation autour 
de 5 % en moyenne, se situant dans la zone cible de la rbi), en 
lien avec le changement du cadre de politique monétaire. 
toutefois, ponctuellement depuis 2007, et de façon plus 
régulière depuis 2010, l’inflation a renoué avec des niveaux 
élevés (proche de 9 % en moyenne depuis cette date). mesurée 
à partir de l’indice des prix à la consommation (qui n’existe à 
un niveau agrégé que depuis 2011), l’inflation a même régu-
lièrement dépassé 10 % au cours des années récentes (du fait 
du poids plus élevé des produits alimentaires dans le calcul de 
cet indice ; cf. graphique 23). 

l’accélération du rythme de l’inflation au cours des années 
récentes trouve sa source dans plusieurs facteurs (mission 
économique, 2013b ; rbi, 2014a) : 

•	première contributrice aux tensions inflationnistes (cf. 
graphique 24), l’inflation alimentaire (qui pèse environ 24 % 
dans l’indice des prix de gros, wholesale price index – WPi, 
et près de 48 % dans l’indice des prix à la consommation,  
consumer price index – CPi) a accéléré sous l’effet de facteurs 
« exogènes », en particulier des effets de la mousson (épi-
sodes de sécheresse en 2009-2010), des politiques de prix 
minimum garantis et des politiques sociales (effet demande 
lié à la mise en place du Nrega). des facteurs d’offre, comme 
le déficit en infrastructures du pays en termes de transport 
et de stockage, expliquent également les tensions récentes 
sur les prix alimentaires [ 18 ] ;

•	les produits énergétiques (environ 9,5 dans l’indice CPi), 
largement importés, ont également contribué au regain de 
tensions inflationnistes récent, sous l’effet de la hausse des 
cours du pétrole, exacerbée par la tendance à la dépréciation 
de la roupie ;

•	enfin, l’inflation non volatile (ou sous-jacente, c’est-à-dire hors 
effets des composantes alimentaire et énergétique) a, quant 
à elle, pâti des revalorisations de salaires fortes en lien avec 
les anticipations de renchérissement de l’inflation (boucle 
prix-salaires) et de réduction des subventions, notamment 
énergétiques. elle a également été alimentée par la dyna-
mique du crédit sur les années récentes. 

Inflation en Inde : WPI versus CPI (%)

graphique 23

* Agricultural laboureurs (travailleurs agricoles).
NB : le WPI est l’indice de référence actuel de la RBI, calculé sur l’ensemble des 
biens. Le CPI est calculé sur le champ des travailleurs agricoles. Un indice global 
sur l’ensemble des ménages n’existe que depuis 2011. Les ruptures de séries 
correspondent aux différents changements de base intervenus. 
Sources : CSO, RBI.
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[ 18 ] Selon la Mission économique (2013b), environ un quart de la production nationale de blé et 40 % de la production de fruits et légumes sont perdus chaque année en raison  
 d’un manque de capacité de stockage. La faible qualité des routes affecte également l’inflation : les difficultés d’acheminement de la production agricole des zones de  
 surplus vers les zones de déficit impliquent par exemple que le prix moyen du riz puisse passer du simple au triple, selon les zones géographiques. 
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3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Pour faire face à ces diff icultés ,  les autorités publ iques 
indiennes se sont fixé des objectifs ambitieux de rattrapage 
dans le cadre du 12e plan quinquennal (2012-2017), qui prévoit 
des investissements en infrastructures physiques à hauteur 
de plus de mille milliards de dollars USd sur la période (soit 
10 % du PIB par an ; cf. tableau 7). Néanmoins, compte tenu 
des contraintes budgétaires du pays, cet objectif sera sans 
doute diffici le à atteindre [ 19 ], même si les autorités publiques 
tablent sur une implication plus forte du secteur privé (48 % 
des financements prévus contre 37 % pour le 11 e plan). Par 
ailleurs, l’amélioration des secteurs d’infrastructures passe éga-
lement par des réformes structurelles importantes, en termes 
de tarification et de réglementation, qui posent la question des 
enjeux en termes de gouvernance au sein du pays (cf. supra). 

Ainsi, le ralentissement marqué de l’investissement en Inde 
depuis quelques années trouve sa source, outre la détério-
ration des conditions macrofinancières, dans l’allongement 
marqué des délais d’autorisation des grands projets d’investis-
sement d’infrastructures (cf. graphique 25). Cette situation 
de blocage a été le résultat à la fois de difficultés croissantes 
dans l’acquisition de terrains et dans l’obtention de permis 
environnementaux, mais aussi de l’impact des graves scandales 
de corruption qui sont apparus (Anand et Tulin, 2014) [ 20 ]. 
Autre exemple de réforme structurelle majeure qui devra 
être poursuivie pour permettre d’assurer le financement des 
investissements du pays : celle du système bancaire et finan-
cier, encore largement dominé par des banques publiques 
fragilisées, et mal dimensionné (cf. encadré 6). 

Inflation et évolution du cadre de la politique monétaire 

Un comité d’experts réuni autour de la rbi a publié en janvier 
2014 un rapport appelant à une nouvelle réforme du cadre de 
la politique monétaire du pays. les principales propositions sont 
les suivantes : 

•	un ancrage de la politique monétaire sur un objectif d’in-
flation ; cette dernière deviendrait ainsi l’objectif principal 
de la politique monétaire, avec des objectifs secondaires de 
croissance économique et de stabilité financière ; 

•	le choix du CPi comme indicateur d’inflation de référence, qui 
constitue une meilleure mesure du coût de la vie supporté 
par les ménages ; 

•	une cible d’inflation de 4 % +/- 2 % ; celle-ci devrait être 
atteinte dans un délai de deux ans. à court terme, le  comité 
propose de viser une diminution de l’inflation de 10 % à 8 % 
d’ici 1 an, puis à 6 % d’ici 2 ans ; 

•	une élimination du système de prix administrés (y compris 
s’agissant des taux d’intérêt et des salaires) ; 

•	une révision de la composition du Comité de politique moné-
taire, incluant des experts externes ; 

•	une simplification du taux d’intérêt de référence de la politique 
monétaire et une modernisation des instruments utilisés ; 

•	des recommandations relatives à la gestion à court terme des 
flux de capitaux volatiles et des variations excessives du taux 
de change. 

Contributions aux tensions inflationnistes 
récentes : le rôle clé de l’alimentaire  
et des produits énergétiques (pp) 

Source : RBI.
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[ 19 ] à noter à ce titre que le 11e plan quinquennal, qui prévoyait « seulement » 411 milliards USd d’investissements en infrastructures, n’a pas été totalement atteint.
[ 20 ] Pour faire face à ces difficultés, le gouvernement a mis en place en janvier 2013 un cabinet interministériel (Cabinet Committee on Investment – CCI), en charge d’accélérer  
 l’approbation des projets d’investissement bloqués. Les premiers effets de cette décision sont plutôt encourageants puisqu’en octobre 2013, le CCI avait autorisé 92 grands  
 projets d’investissement (sur un total de 330 projets d’investissement soumis à ce cabinet), pour un montant représentant environ 4 % du PIB.
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Résoudre le problème d’infrastructures 
de l’Inde : un enjeu financier… 
(investissements prévus en infrastructures 
dans le cadre du 12e plan 2012-2017)

tableau 7

Part (%)Mds USDSecteurs

 électricité 364 33

 routes et ponts 183 16

 télécommunications 189 17

 ferroviaire 129 12

 irrigation  101 9

 eau et assainissement 51 5

 Ports 40 4

 Stockage 30 3

 aéroports 18 2

 oléoducs et gazoducs 12 1

 total 1 115 100

Source : Planning Commission (2013).

... mais aussi réglementaire 
(proportion des projets d’investissement suspendus 
dans les secteurs de l’énergie et des transports 
depuis 2007, % du total de chaque catégorie)

Source : RBI.
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encadré 6 Le système bancaire et financier  
en Inde : un secteur encore très régulé, 
dominé par les banques publiques,  
et mal dimensionné pour faire face 
aux enjeux de développement du pays

Un secteur dominé par les banques publiques… 

bien que relativement diversifié, le système financier indien 
est largement dominé par les banques commerciales (sche-
duled commercial banks), qui pesaient à elles seules 58 % 
des actifs financiers indiens en 2010 (cf. graphique 26). la 
place des acteurs publics y est en particulier toujours très 
forte : les banques commerciales publiques représentaient 
environ les trois quarts des actifs bancaires et près de 80 % 
des dépôts bancaires en 2011-2012 (cf. tableau 8) [ 21 ]. en 
outre, un groupe bancaire (State bank of india – Sbi) a 
un poids particulier dans le secteur bancaire indien : il repré-
sentait à lui seul plus de 20 % des actifs et des dépôts 
bancaires. la pénétration des banques étrangères reste 
pour sa part limitée (environ 7 % des actifs bancaires et 4 % 
des dépôts bancaires du pays). 

[ 21 ] En outre, environ 69 % des primes d’assurance et 80 % des actifs des sociétés d’assurance proviennent de compagnies publiques selon le FMI (2013). 

Un secteur financier dominé par les banques 
commerciales (2010)

NB : le secteur des banques commerciales comprend les banques publiques,  
les banques domestiques privées et les banques étrangères.
Source : FMI (2013).
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…et très régulé, malgré des inflexions récentes  

Cottet (2011) rappelle que, malgré les réformes intervenues dans 
les années 1990, le secteur financier indien reste très régulé : 

•	l’installation de nouvelles banques privées est strictement 
contrôlée (entre 2004 et 2013, aucune nouvelle licence d’ins-
tallation n’a été accordée à de nouvelles banques privées, 
après l’octroi de dix licences en 1993-1994 et de deux licences 
en 2003-2004) ; 

•	les acteurs financiers sont en outre largement contraints 
dans la capacité d’allocation de leurs actifs : obligation de 
détenir une part substantielle de leurs actifs sous forme de 
titres de dette publique (au moins 24 % pour les banques, 
50 % pour les sociétés d’assurance et 100 % pour les fonds 
de pensions publics) ; réglementation des taux d’intérêt pour 
les banques publiques (dont 80 % des prêts doivent être 
effectués à un taux déterminé par la rbi) ; prêts devant être 
alloués, pour une part substantielle, à des secteurs jugés prio-
ritaires (agriculture, petites entreprises, commerce de détail, 
microcrédit, éducation, immobilier) ; 

•	le niveau de protectionnisme financier est également élevé 
avec une limitation de l’achat de produits et de services ban-
caires auprès d’institutions financières étrangères, ainsi que 
de l’ouverture de succursales par des banques étrangères. 

toutefois, l’arrivée d’un nouveau gouverneur de la banque 
centrale indienne en septembre 2013 a engendré une certaine 
inflexion dans la politique financière du pays. Parmi les mesures 
déjà adoptées, on note un début d’assouplissement de la politique 
d’octroi de nouvelles licences bancaires (deux nouvelles licences 
viennent déjà d’être accordées et la rbi affiche désormais son 
souhait d’accorder des licences « plus régulièrement »), ainsi que 
des mesures d’approfondissement du marché obligataire public 
et de création d’instruments à terme pour permettre aux inves-
tisseurs de mieux se couvrir contre les risques de variation de taux 
d’intérêt et de taux de change (mission économique, 2014). de 
nouvelles mesures ont également été préconisées par un panel 
d’experts réuni par la rbi (2014a), parmi lesquelles une réduction 
de la part détenue par l’état dans les banques publiques indiennes 
(à moins de 50 %), au profit d’investisseurs privés, ainsi que des 
mesures de renforcement de la régulation et de la gouvernance 
des banques (publiques). 

La nécessité de poursuivre le développement  
et l’ouverture du secteur bancaire et financier  

Si le secteur financier indien s’est nettement développé dans 
les années 2000, suite aux importantes réformes intervenues 
au cours de la décennie 1990, pour autant sa taille peut être 
jugée encore modérée en comparaison internationale. Pour 
exemple, en 2012, l’encours des crédits octroyés par l’ensemble 
du secteur financier représentaient 76 % du Pib indien, contre 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Poids prépondérant des banques publiques (2011-2012)tableau 8

Source : RBI.

Banques  
publiques

Dont SBI
et associés

Banques
domestiques privées

Banques
étrangères

Banques  
commerciales

 actifs totaux 

 % actifs bancaires 100 73 21 20 7

 % Pib 94 68 20 19 7

 Crédits et avances 

 % crédits bancaires 100 77 23 19 4

 % Pib 57 44 13 11 2

 dépôts

 % dépôts totaux 100 78 22 18 4

 % Pib 73 56 16 13 3

 Nombre de banques 89 26 6 20 43
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3.1.3. favoriser le capital humain pour accroître  
 le potentiel et le contenu en emploi  
 de la croissance  

L’Inde doit également faire face à un déficit en capital 
humain, hérité notamment de la reconnaissance tardive du 
caractère obligatoire de l’éducation primaire (loi adoptée en 
2009). En dépit de la nette augmentation du taux de scola-
risation primaire (plus de 90 %), le taux d’illettrisme demeure 
en effet élevé en comparaison internationale (de l’ordre d’un 
tiers), sous l’effet à la fois du caractère récent de cette loi, du 
taux d’abandon élevé en cours de scolarité et de la qualité 
insuffisante de l’enseignement. La formation continue reste, 
pour sa part, insuffisamment développée en Inde, compte 
tenu de la prédominance de l’emploi informel. Il n’est donc 
pas surprenant que le capital humain n’ait apporté historique-

ment qu’une contribution limitée à la croissance économique 
indienne (Ministry of Finance, 2013). En outre, le niveau de 
qualification limitée de la grande majorité de la main-d’œuvre 
freine les réallocations vers l’industrie et certains services 
(cf. supra), et questionne le « modèle » économique de l’Inde. 
Ainsi, les autorités publiques se fixent désormais pour objectif 
(cf. 12 e plan quinquennal) de faire progresser la part de l’in-
dustrie manufacturière dans l’économie, actuellement de 15 %, 
à 25 % d’ici 2017 (cf. encadré 7). En effet, dans un contexte 
démographique pressant, la relative faiblesse des créations 
d’emplois en Inde, en particulier d’emplois formels, malgré une 
croissance économique soutenue (cf. supra), est attribuée en 
partie à cette sous-industrialisation, les secteurs de services 
pourvoyant soit des emplois très qualifiés, réservés à une élite, 
soit des emplois informels largement précaires.

124 % pour les briCS (hors inde), selon la banque mondiale 
(cf. graphique 27). autre i l lustration : le marché obligataire 
domestique privé qui, certes en croissance rapide depuis 2007, 
reste étroit en comparaison internationale [ 22 ], notamment 
en lien avec l’effet d’éviction exercé par l’ampleur du besoin de 
financement public (raghavan et al. ,  2014). Selon la rbi,  i l 
représentait seulement 1,6 % du Pib en 2010, contre près de 
9 % du Pib en Chine et 27 % du Pib en malaisie, par exemple. 
la Planning Commission (2011) souligne, pour sa part, la néces-
sité de développer l’épargne financière des ménages, via une 
réforme des marchés d’assurance et des retraites, ainsi qu’au 
travers d’une amélioration de l’inclusion financière des ménages. 
la viabilité financière de la stratégie de développement du pays 
passera également sans doute par une certaine réduction des 
contraintes légales qui pèsent sur l’allocation de l’actif des insti-
tutions financières (évoquée notamment par la rbi), ainsi qu’un 
accroissement de l’ouverture du compte financier, en particulier 
au niveau des ide, dans un contexte de réduction des finan-
cements concessionnels des bailleurs officiels (cf. section 3.3). 

[ 22 ] En revanche, les émissions obligataires en devises des grands corporates ont été importantes au cours des années récentes.  

Source : Banque mondiale (WdI).

Forte croissance du crédit mais un poids encore 
limité par rapport aux autres grands émergents 
(encours de crédits du secteur financier/PIB)

graphique 27
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encadré 7 Une illustration du rôle des contraintes d’offre en Inde : le secteur de l’industrie

La faible industrialisation de l’Inde :  
le rôle des contraintes d’offre

Plusieurs facteurs expliquent la faible industrialisation du pays : 
il s’agit d’abord des carences en infrastructures physiques déjà 
relevées. Par exemple, les coupures d’électricité freinent la produc-
tion des entreprises et/ou détériorent leur compétitivité-prix 
(pour celles capables de s’équiper de systèmes de relais privés). 
Cette situation contraste avec celle des pays tels que la thaïlande, 
la Chine ou la Corée du Sud, qui fournissent à leurs industriels 
de l’électricité peu chère (mission économique, 2013a). autre 
illustration : le transport de marchandises confronté, outre la 
situation de congestion des réseaux, à des problèmes de coût : 
s’agissant du fret, les tarifs en Chine représentent seulement 
58 % des tarifs pratiqués en inde en PPa. abondante en inde, 
la main-d’œuvre, qui devrait donc constituer un avantage compa-
ratif pour le pays, représente par son manque de formation un 
écueil également souvent évoqué pour expliquer la faible part de 
l’industrie (ministry of finance, 2013). autre frein important lié à 
la situation du marché du travail : l’importance des régulations 
qui pèsent sur les entreprises, tant du point de vue des contraintes 
effectives qu’elles imposent, que de leur complexité. il existe ainsi 
45 législations du travail, au niveau national et au niveau des 
états. il en résulte une bipolarisation de l’emploi manufacturier : 
celui-ci se situe soit dans de très petites entreprises (moins 
de dix salariés), majoritairement informelles, soit dans de très 
grandes firmes (plus de cinq cents salariés selon Chaponnière, 
2014) intenses en main-d’œuvre qualifiée et/ou en capital. de 
façon complémentaire, on peut évoquer la théorie du « missing 
middle » [ 23 ] et le rôle qu’y joue l’obligation, qui date de 1947, 
pour les entreprises de plus de 100 salariés de demander une 
autorisation de licenciement auprès des états. enfin, de façon 
plus générale, le climat des affaires et les incertitudes politiques 
sont également souvent mis en avant.

la transformation sectorielle de l’inde, de l’agriculture vers les 
services, ne serait donc pas seulement la conséquence d’un 
choix stratégique (devenir le « bureau du monde », comme 
évoqué par boillot, 2009), mais aussi d’un choix contraint face 
à l’ensemble des barrières auxquelles se heurtent les industriels. 

Secteurs porteurs et expériences des états  
plus industrialisés de l’Inde 

l’image « moyenne » d’une industrie indienne en retrait est 
toutefois partiellement trompeuse… d’une part, celle-ci a réussi 
à occuper de solides positions dans certains domaines. on peut 

évoquer par exemple les secteurs de la transformation de 
pierres précieuses et de l’or, de la pétrochimie, du raffinage de 
pétrole, de la sidérurgie (4e producteur mondial), de certains 
équipements de transport (les deux-roues), ou encore de l’aéros-
patial, des biotechnologies et des médicaments génériques (où 
elle domine le marché mondial). d’autre part, avec le mouvement 
de décentralisation de la politique économique depuis les années 
1990, certains états ont su développer de façon plus importante 
leur secteur industriel. C’est le cas en particulier du gujarat (où 
l’industrie manufacturière pèse 25 % du Pib et l’industrie près 
de 30 %) ou du maharashtra, qui concentre près de 21 % de la 
production manufacturière du pays (cf. cartes 2 et 3). en outre, 
Chaponnière (2014) note que les états ayant connu la croissance 
la plus dynamique des services (sophistiqués) sont aussi les 
plus industrialisés. 

[ 23 ] Hasan et Jandoc (2010) ont montré que la législation du travail, différente entre les états en Inde, avait un impact négatif sur la prévalence des entreprises de grande taille  
 intensive en main-d’œuvre.

Des États plus ou moins industrialisés 
(part de l’industrie manufacturière dans le PIB  
étatique en 2011-2012, prix constants ;  
moyenne nationale = 15 %)

Sources : CSO, RBI, calculs des auteurs.
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3.2.  finances publiques :  
 dégager de l’espace budgétaire

3.2.1. des finances publiques particulièrement  
 vulnérables au retournement de la conjoncture  
 économique  

Avec un niveau de dette publique proche de 70 % du PIB en 
2012-2013 et un déficit budgétaire de plus de 7 % du PIB 
(selon le MoF [ 24 ] ), la situation des finances publiques indiennes 
apparaît au premier abord relativement dégradée, compte 
tenu de son niveau de développement économique.  El le 
contraste également avec celle des autres grandes économies 
émergentes (sur la période 2010-2013, la dette publique 
des BRICS hors Inde représentait moins de 40 % de leur PIB, 
et leur déficit budgétaire était de l’ordre de 2,5 % de leur 
PIB). Néanmoins,  les années 2003-2012 ont marqué une 
rupture avec les deux décennies passées en termes de tra-
jectoire du ratio de dette publique et de soldes budgétaires 
en Inde. En effet, la dette publique totale a reculé de 17 points 
de PIB sur la période, contre une hausse de respectivement 
19 et 11 points de PIB dans les années 1980 et 1990 (cf . 
graphique 28). Le déficit budgétaire total a,  pour sa part, 
atteint un point bas historique de 4 % du PIB en 2007-2008, 
tandis que le « revenue deficit » (solde des recettes et des 
dépenses courantes) était proche de l’équilibre à la même 
date. Ces évolutions, plus favorables que par le passé, sont en 
partie imputables à une amélioration des équilibres budgé-
taires des états fédérés sur la période, ayant coïncidé avec la 
mise en place de règles budgétaires (cf. encadré 8). Elles 
sont également largement le fruit des effets positifs de la 
forte croissance économique enregistrée pendant la décennie 
2000 [ 25 ]. des questions se posent ainsi sur le caractère durable 
de l’amélioration des finances publiques indiennes observée 
durant la décennie 2000 . Le ralentissement économique récent 
illustre leur forte sensibilité à la croissance économique : la 
dernière analyse de soutenabilité de la dette effectuée par le 
FMI (2014a) confirme la contribution clé de la progression 
rapide du PIB réel lors de la phase de réduction récente du 
ratio de dette publique et le retour à une dynamique moins 
favorable à la faveur du retournement économique des deux 
dernières années (cf. graphique 29). 

Forte concentration de la production industrielle 
(part de l’industrie manufacturière  
de chaque état dans le total Inde  
en 2011-2012, prix constants)

Sources : CSO, RBI, calculs des auteurs.
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[ 24 ] des écarts peuvent exister entre les chiffres de dette publique publiés par le MoF et la RBI (qui gère la dette de l’Etat). Ainsi, en 2010-2011 (chiffres définitifs), la dette publique  
 totale (combinée centre/états) s’élevait à 72,1 % du PIB, selon le MoF contre 66 % du PIB selon la RBI. de même, les chiffres de la dette publique externe publiés par la RBI  
 et le MoF diffèrent : par exemple, en 2012-2013, la dette publique externe rapportée au PIB était de 3 % selon la RBI contre 1,8 % d’après l’Indian Public Finances (MoF),  
 ou encore de 4,4 % d’après l’Indian’s External debt (MoF).
[ 25 ] d’abord par effet de dénominateur, la dette publique en niveau ayant continué à croître sur la période pour passer d’environ 500 Mds USd en 2003-2004 à 1 240 Mds  
 USd en 2012-2013. 
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3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Ratio de dette publique sur PIB élevé  
mais qui s’est réduit pendant la décennie 2000 
(dette combinée centre + états, % du PIB)

Source : RBI.

graphique 28

		■   Variation de la dette / PIB (échelle de droite)      
      dette publique totale

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

6

4

2

0

-2

-4

-6

19
81

-8
2

19
83

-8
4

19
85

-8
6

19
87

-8
8

19
89

-9
0

19
91

-9
2

19
93

-9
4

19
95

-9
6

19
97

-9
8

19
99

-0
0

20
07

-0
8

20
01

-0
2

20
09

-10

20
03

-0
4

20
11

-12

20
05

-0
6

■   déficit primaire ■   Croissance réelle
■   Taux d'intérêt réel	 ■   Autres       

   Var. dette publique

Source : FMI (2014a).

Rôle clé de la croissance  
dans la dynamique de la dette publique 
(contributions à la variation du ratio dette publique 
totale sur PIB, % du PIB)

graphique 29

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

2002-2003 / 2010-2011
(par an)

2011-2112 2012-2113

Historique de l’ajustement budgétaire depuis la crise  
de 1990-1991

depuis les années 1990, on peut distinguer quatre phases prin-
cipales dans l’ajustement budgétaire en inde (cf. graphique 30) : 

•	de 1990-1991 à 1996-1997, l’inde connaît une phase d’ajus-
tement budgétaire, provoquée par la crise de sa balance des 
paiements. Une mesure clé adoptée durant cette période est 
l’accord conclu entre la rbi et le mof en 1994, mettant un terme 
à la monétisation quasi automatique de la dette publique ; 

•	de 1997-1998 à 2001-2002, l’inde renoue avec une période 
de détérioration de ses finances publiques, en lien avec des 
hausses importantes de salaires dans le secteur public 
(fifth Pay Commission), et la recapitalisation des entreprises 
publiques d’électricité (buiter et Patel, 2010) ;

•	de 2002-2003 à 2007-2008, le déficit budgétaire connaît 
une réduction plus forte que lors des années post-crise de 
1990-1991. toutefois, Chakraborty et dash (2013) soulignent 
que ce redressement n’est pas le fruit d’un ajustement 
budgétaire, mais résulte d’une croissance économique 
historiquement élevée (« fiscal correction without fiscal 
contraction »). il concerne à la fois le gouvernement central 
et les états fédérés, qui avaient peu contribué à l’ajustement 
budgétaire de 1990-1996. il coïncide également avec la mise 
en place de règles budgétaires (cf. infra) ; 

•	enfin, depuis 2008-2009, l’inde a de nouveau enregistré une 
détérioration de ses comptes publics, l’ayant contrainte à 
engager depuis deux ans un nouveau programme de réduc-
tion du déficit budgétaire, sur la base des propositions de la 
13 e finance Commission (Cottet, 2011). 

encadré 8 Historique de l’ajustement budgétaire en Inde depuis la crise de 1990-1991 
et mise en place de règles budgétaires

  
Les quatre phases de l’ajustement budgétaire  
en Inde depuis les années 1990 (variation annuelle 
moyenne du déficit budgétaire, points de %)

Sources : MoF, CSO.

graphique 30
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Règles budgétaires au niveau central et au niveau des états 

l’introduction de règles budgétaires en inde est relativement 
récente. d’abord introduites au niveau du gouvernement central 
via le fiscal and responsibility budget management act (frbma) 
en 2004, elles se composent de deux règles principales et de 
dispositions associées : 

•	une cible de déficit budgétaire à 3 % du Pib ; notons que 
celle-ci est ambitieuse puisque, depuis les années 1980, elle 
n’a été atteinte qu’une seule fois (en 2007-2008). Compte 
tenu de la crise, le gouvernement prévoit que cet objectif ne 
sera atteint qu’en 2016-2017 (cf. graphique 32) ;

•	une « règle d’or » selon laquelle le « revenue deficit » (solde 
des recettes courantes et des dépenses courantes) doit être 
à l’équilibre (autrement dit, que les nouveaux emprunts ne 
servent qu’à financer des investissements). Un tel équilibre, 
qui n’a été approché qu’en 1981-1982, ne devrait pas être 
atteint à moyen terme, le gouvernement prévoyant un 
niveau de 1,5 % du Pib en 2016-2017 ;

•	l’introduction de perspectives budgétaires à moyen terme ; 

•	l’interdiction pour la rbi de souscrire à des titres de dette 
publique à compter de mars 2006, hors circonstances excep-
tionnelles. 

au niveau des états, des règles budgétaires ont été adoptées 
pour la majorité d’entre eux en 2005-2006 au travers des fiscal 
responsability laws (frl). Cette mesure a été encouragée par le 
gouvernement central, suite aux dérapages des finances publiques 
des états, qui avaient été observés à la fin des années 1990 et 
au début des années 2000, en dépit des contraintes constitu-
tionnelles fortes pesant sur leurs possibilités d’endettement 
(cf. infra.). Pour favoriser l’adoption de ces règles budgétaires, 
et alléger le fardeau de la dette des états, le gouvernement 
central a ainsi mis en place des mesures d’allègement de la dette 
et de réduction des taux d’intérêt. les règles adoptées sont, 
le plus souvent, similaires à celles prévalant au niveau central. 
globalement, les cibles budgétaires ont été mieux atteintes 
au niveau des états qu’au niveau central : le déficit budgétaire 
global des états est resté, depuis l’adoption des frl, en deçà 
de la cible des 3 % du Pib, malgré le ralentissement économique 
récent, tandis que le « revenue deficit » s’est maintenu proche 
de l’équilibre. 

Les finances publiques des États fédérés  
ont plutôt bien résisté à la crise (% du PIB)

Source : RBI.

graphique 31
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Les finances publiques indiennes apparaissent par ai l leurs 
vulnérables à la présence de dettes contingentes (FMI, 2014a) 
liées aux difficultés à la fois du secteur bancaire public, depuis 
le retournement économique récent (cf. encadré 9), et des 
entreprises publiques du secteur électrique, ainsi qu’au déve-
loppement des partenariats public-privé (AdB, 2012) [ 26 ] . 

Enfin, le FMI (2014b) met en évidence les pressions futures sur 
les finances publiques liées aux dépenses de santé (cf. déploie-
ment du système de couverture maladie universelle) : en valeur 
actualisée, ces dépenses pourraient connaître une augmen-
tation de plus de 13 points de PIB d’ici 2050. 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

[ 26 ] En 2010, cette étude recensait 1 017 partenariats public-privé, dans les secteurs des infrastructures, représentant plus du 6 % du PIB indien. 
[ 27 ] Les prêts restructurés sont des prêts contractés par des contreparties qui connaissent des problèmes de liquidité, mais qui ne sont pas censées avoir des difficultés de  
 solvabilité. Ces prêts ont substantiellement augmenté depuis 2008 sous l’effet d’une détente des conditions d’enregistrement dans cette catégorie à la faveur de la crise  
 financière internationale. Ces dispositions spéciales devraient être éliminées d’ici avril 2015.

le ralentissement économique enregistré depuis quelques années, 
l’augmentation des délais dans le démarrage des grands projets 
d’investissement, un coût accru du capital et, enfin, une croissance 
jugée excessive par la rbi (2013) de l’endettement des grandes 
entreprises (en particulier depuis la crise financière internationale 
de 2008) ont contribué à la dégradation récente de la qualité de 
l’actif bancaire en inde. ainsi, le niveau de créances douteuses 
est en augmentation depuis 2010-2011 et potentiellement plus 
élevé que ne l’indiquent les statistiques officielles. le taux de 
prêts non performants (PNP) a atteint 3,6 % mi-2013 contre un 
point bas historique de 2,3 % en 2007-2008. en outre, en ajoutant 
les créances dites restructurées [ 27 ], plus de 10 % de l’actif bancaire 
était « sous tension » en septembre 2013 (cf. graphique 33). Si, 
historiquement, seuls environ 15 % de ces prêts restructurés 
deviennent des PNP, on peut craindre que ce ratio ne se révèle 
plus élevé pour les créances enregistrées en prêts restructurés 
depuis 2008 (rbi, 2013). Ces prêts sous tension sont concentrés 
dans quelques secteurs sur lesquels les banques publiques sont 
nettement exposées : cinq secteurs représentent plus de 50 % 
de ces prêts (alors qu’ils ne représentent qu’un peu plus de 20 % 
de l’ensemble des crédits octroyés), dont un tiers environ pour 
le seul secteur des infrastructures (cf. graphique 34). les banques 
publiques, particulièrement confrontées à ces secteurs (55 % de 
leur portefeuille de prêts) connaissent une nette détérioration de 
leur taux de PNP (à 4,1 % contre 1,9 % mi-2013, pour les banques 
privées). la proportion des prêts sous tension est également la 
plus forte au sein des banques publiques (à plus de 12 % contre 
6 % au plus pour les autres types de banques). face à ce niveau 
non négligeable de prêts sous tension, le taux de provisionnement 
s’avère insuffisant (à environ 47 % des seuls PNP mi-2013, selon 
le fmi). en outre, si le groupe Sbi augmente son effort de provi-
sionnement depuis 2011 (avec un taux de l’ordre de 60 % mi-2013), 
en revanche, les banques dites nationalisées ont vu, au contraire, 
un affaiblissement de leur taux de provisionnement (inférieur à 
40 % mi-2013). Ce constat a d’ailleurs conduit la rbi à durcir ses 
exigences de provisionnement, fin 2013. 

encadré 9 Une nette dégradation de la qualité des actifs bancaires,  
créant des besoins de recapitalisation par le gouvernement

Source : RBI.

Plus de 10 % des prêts bancaires 
sont « sous tension »
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Toutefois, malgré ces déséquilibres budgétaires, les perspec-
tives d’une crise de la dette souveraine en Inde, comme ce qui 
a été observé dans certains pays de la zone euro en 2010-2011, 
paraissent relativement limitées. 

•	Tout d’abord, depuis la crise de 1990-1991, la majeure partie 
de la dette publique indienne est domestique et libellée 
en roupie (cf.  graphique 35).  En outre, la dette externe 
libellée en devises est entièrement contractée auprès de 
bailleurs internationaux, l’Inde ayant fait le choix de ne 
pas émettre de titres de dette sur les marchés financiers 
internationaux. Par ailleurs, la maturité de cette dette est 
relativement longue (près des deux tiers de la dette publique 
avaient une maturité supérieure à cinq ans en 2012-2013, et 
la maturité moyenne résiduelle de la dette publique indienne 
était proche de dix ans). Si le déficit budgétaire rapporté au 
PIB ressort nettement plus élevé en Inde que chez les autres 
grandes économies émergentes (rapport de 1 à 3), le besoin 
de financement public (y compris amortissement de la dette 
publique) y est sensiblement similaire (rapport de l’ordre de 
1 à 1,3), compte tenu de cette maturité relativement longue 
(mais aussi du caractère largement régulé des taux d’intérêt 
domestiques). Enfin, la dette contractée auprès des marchés 
est limitée (moins de 15 % du total en 2012-2013), en lien 

avec l’obligation réglementaire qui est faite aux institutions 
financières de détenir une part substantielle de leurs actifs 
sous forme de titres de dette publique indiens. 

Cette situation a déjà conduit les autorités publiques à procéder 
à plusieurs opérations de recapitalisation depuis 2007-2008 
(pour un total représentant environ 0,7 % du Pib selon les chiffres 
de la rbi ; cf. tableau 9). en outre, les tests de résistance (stress 
tests)  conduits par la rbi et le fmi concluent que, dans le scéna-
rio le plus défavorable, l’ampleur de la recapitalisation sup-
plémentaire nécessaire supportée par le gouvernement pourrait 
atteindre 5 % du Pib (à laquelle pourrait s’ajouter une recapita-
lisation nécessaire dans le cadre de bâle iii, représentant jusqu’à 
près de 2 % du Pib). au total, même si ces chiffres pointent un 

effort financier gérable pour le gouvernement (en particulier, 
en regard de l’expérience de certains pays européens suite à la 
crise financière de 2008), il n’en reste pas moins potentiellement 
significatif sur la trajectoire de la dette publique indienne. 
Néanmoins, la taille maîtrisée du secteur bancaire en inde 
en comparaison internationale (cf. supra) et son niveau de 
capitalisation plutôt satisfaisant (selon les indicateurs de solidité 
financière, financial soundness indicators [fSi] du fmi) impli-
quent un risque systémique globalement limité selon le fmi 
(2014a). 

Estimation des recapitalisations nécessaires en lien avec la dégradation de l’actif bancaire  
et de la mise en œuvre de Bâle III (% du PIB)

tableau 9

Sources : FMI (2014a), RBI .

Financées par le gouvernementFinancées par le secteur bancaire Total

 recapitalisations réalisées depuis 2007-2008 nd 0,7 0,7

 recapitalisations nécessaires en lien avec la hausse  
 des PNP (scénario le plus dégradé) 2,9 5 7,9

 recapitalisations nécessaires dans le cadre de bâle iii  
 (scénario le plus rapide)  3,4 1,9 5,3

 total 6,3 7,6 13,9

La part de la dette publique soumise au risque 
de marché et au risque de liquidité est limitée  
(% du total)

Source : RBI.

graphique 35
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•	Ensuite,  en dépit du caractère fédéral  de l ’état indien 
(facteur souvent considéré comme source de risque sou-
verain accru, cf.  encadré 11),  la mise en place de règles 
budgétaires depuis 2005-2006 (cf. supra) et les normes 
relativement strictes d’endettement au niveau des états 
(comme des collectivités locales du « troisième niveau ») 
limitent, en principe, les risques de dérapage budgétaire 
liés à la présence de plusieurs niveaux de gouvernement. 
En outre, plusieurs études (récemment, Allard et al., 2013), 
mettent en évidence la fonction au contraire bénéfique (sur 
la croissance et in fine sur les finances publiques) d’assurance 
interétatique apportée par le caractère fédéral d’un état. 
Saiegh (2009) montre, quant à lui, que les pays gouvernés 
par des gouvernements de coalition seraient moins sus-
ceptibles que les autres de faire défaut sur leur dette, 
notamment du fait d’une meilleure prise en compte des 
intérêts des créditeurs.

•	Enfin, l’Inde se caractérise par un historique de paiement sur 
sa dette souveraine extérieure relativement favorable par 
rapport à certains autres pays émergents (cf. tableau 10), 
signe d’un degré de « tolérance à la dette » plutôt élevé 
(Reinhart et al., 2003). Reinhart et Tashiro (2013) identifient 
ainsi « seulement » trois épisodes de défaut sur la dette 
souveraine externe depuis l’indépendance du pays (1958, 
1969 et 1972-1976), la crise de 1990 étant considérée comme 
une situation de « quasi-défaut ». Par comparaison, le Brésil 
et la Turquie ont enregistré respectivement neuf et huit 
épisodes de défaut souverain externe depuis le 19 e siècle 
(dont le dernier en 2000-2001 dans le cas turc). 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Un historique de défauts souverains relativement favorable par rapport aux autres grands émergents  
(période 1800-2010)

tableau 10

Nombre de défauts souverains internesDate du dernier défaut souverain externeNombre de défauts souverains externes Pays

 brésil 9 1983-1990 2

 turquie 8 2000-2001 0

 russie 5 1998-2000 4

 inde 3 1972-1976 0

 afrique du Sud 3 1993 0

 indonésie 3 2002 0

 Chine 2 1939-1949 2

Source : Reinhart (2010).

encadré 10 Quel risque associer au fédéralisme budgétaire en Inde ? 

la littérature économique ne manque pas de rappeler les risques 
de dérapage budgétaire, associés au fédéralisme budgétaire 
(eichler et hofmann, 2013). en effet, sans cadre de discipline 
budgétaire, la théorie (confirmée par nombre d’études empi-
riques) prédit que les gouvernements fédérés auront tendance 
à sous-taxer et/ou sur-dépenser (risque moral), dans la mesure où 
ils anticipent que le gouvernement fédéral interviendra finan-
cièrement en cas d’endettement excessif (bail-out). 

jusqu’en 2005-2006, un tel risque de dérapage budgétaire des 
états était réel en inde, comme ce qui a été observé à la fin des 
années 1990 et au début des années 2000 : 

•	il n’existe pas de règle explicite de non bail-out en inde ; de 
plus, l’état central consent des prêts aux états fédérés, qui 
représentaient, à la fin des années 1990, 50 % de leur dette. 
Ces prêts, ajoutés aux importants transferts du centre vers 
les états (dont certains peuvent être mis en place de façon 
ad hoc) concourraient à augmenter l’anticipation d’inter-
ventions financières de l’état central en cas de difficultés ; 
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3.2.2. la nécessité de dégager de l’espace fiscal  
 pour soutenir le rythme de croissance  
 à moyen-long terme du pays 

Une politique budgétaire largement pro-cyclique  
et un certain effet d’éviction sur le secteur privé 

dans un contexte d’endettement public élevé, la politique 
budgétaire indienne est restée largement pro-cyclique au 
cours de la décennie passée (Frankel et al., 2011), contrairement 
à de nombreux autres pays émergents et en développement 
qui sont parvenus à mettre en place des actions contracy-
cliques (environ un tiers ; cf. graphique 37). Ainsi, la décennie 
passée de boom économique n’a pas vu une diminution du 
poids des dépenses publiques cycliques, mais au contraire une 

augmentation de celui-ci. Cette pro-cyclicité est en partie 
expliquée par Frankel et al. (ibid.) par la qualité moindre des 
« institutions » [ 29 ] . La littérature économique met également 
en avant (historiquement) un certain rationnement du crédit, 
comme facteur explicatif de la procyclicalité des politiques 
budgétaires des pays en développement, en cas de ralentis-
sement économique. dans le cas indien, dont la qualité des 
institutions ne ressort pas significativement inférieure à celle 
des autres grandes économies émergentes, c’est la contrainte 
de solvabilité de la dette publique, à laquelle s’ajoute un finan-
cement essentiellement au travers d’un secteur financier 
domestique (certes captif) de taille réduite, qui obligent à des 
ajustements budgétaires lors des phases de décélération de 
l’activité. 

•	en outre, le régime d’endettement des états, même s’i l 
était en théorie plutôt contraint (accord discrétionnaire du 
gouvernement central pour l’endettement domestique, 
endettement extérieur direct prohibé par la Constitution [ 28 ] ), 
pouvait en réalité être considéré comme relativement souple, 
comparé à de nombreux autres pays (Purfield, 2004). en 
effet, la possibilité d’endettement domestique n’était alors 
pas assortie de limites chiffrées, que ce soit en termes de 
déficit, de charge de la dette, ou de niveau d’endettement. 
or, le contrôle discrétionnaire théorique que le pouvoir 
central exerce sur les finances publiques des états semble en 
pratique être affaibli par le jeu des équilibres politiques en 
inde (Cottet, 2011). 

depuis 2005-2006, différentes mesures ont été toutefois mises 
en place pour assainir la situation des finances publiques des 
états, parmi lesquelles différents dispositifs de restructuration 
de la dette et d’allègement des intérêts versés (debt Swap Scheme 
– dSS ; debt Consolidation and relief facility – dCrf ; National 
Small Saving fund – NSSf). Si ces mesures peuvent être perçues 
comme susceptibles d’augmenter le risque moral qui pèse sur 
les états, elles ont été assorties de la mise en place de règles 
budgétaires en termes de déficit (cf. supra), qui contribuent 
au contraire à réduire la probabilité d’un nouveau dérapage 
budgétaire des états. de plus, le gouvernement central ne prête 
désormais plus aux états, sauf dans le cadre des projets financés 
par les bail leurs internationaux. de fait,  l ’endettement des 
états s’est nettement réduit depuis le milieu des années 1990 : 
en 2012-2013, le ratio de dette publique des états sur le Pib était 
inférieur à 25 % (cf. graphique 36), soit le seuil maximum conseillé 

par la 13 e finance Commission, à l’exception de quelques états 
plus fortement endettés (Kerala, Punjab, Uttar Pradesh et West 
bengal). 

[ 28 ] de même, les collectivités locales du « troisième niveau » ne peuvent s’endetter directement auprès de l’extérieur, tandis que le recours à l’endettement domestique est  
 soumis à l’autorisation des états.
[ 29 ] Celle-ci est, sur l’échantillon des pays étudiés, sensiblement inférieure dans les pays dont la politique budgétaire est pro-cyclique à celle mesurée dans les pays dont la politique  
 budgétaire est la plus contra-cyclique. 

Une réduction marquée de la dette des États 
depuis 2005-2006 : le signe d’un fédéralisme 
budgétaire mieux maîtrisé ? (% du PIB)

Source : RBI.

graphique 36

■   dette auprès du gouvernement central
■    dette interne (hormis celle contractée auprès  

du gouvernement central, dont NSSF)
■   Autres (fonds, etc.)

40

35

30

25

20

15

10

5

0

1980-81 1985-86 1990-91 1995-96 2000-01 2005-06 2010-11

Création du NSSf



35 / Les défis de la politique économique indienne /

L’importance de l’épargne domestique absorbée pour couvrir 
le besoin de f inancement publ ic semble également créer 
un effet d’éviction sur le secteur privé, obligé de recourir aux 
capitaux externes pour financer son activité (cf. section 3.3). 
Un tel effet est fréquemment mis en avant par la RBI pour 
justifier la nécessité de réduire le déficit budgétaire. Cette 
situation peut également être illustrée par la taille réduite du 
marché obligataire corporate en Inde, comparativement à celui 
des titres publics (cf. encadré 7). 

Pour renforcer la capacité de la politique budgétaire à soutenir 
le développement économique indien, l’Inde est donc confron-
tée à un défi d’accroissement de son espace budgétaire, via 
une augmentation des recettes publiques et/ou une réduction 
de dépenses publiques non prioritaires.

des marges de manœuvre non négligeables en termes  
de prélèvements obligatoires

La pression fiscale, mesurée par les recettes fiscales du gouver-
nement central au PIB, est relativement modérée en Inde 
en comparaison internationale (cf. graphique 38). Même si 
l ’ interprétation de ces comparaisons est à prendre avec 
précaution, compte tenu du caractère fédéral ou non des 
pays concernés, plusieurs éléments amènent à considérer que 
le taux de prélèvements obligatoires en Inde pourrait être 
augmenté. Ainsi, tandis que la pression fiscale a fortement crû 
entre 1950 et la fin des années 1980 (de près de 10 points de 
PIB), elle a quasiment stagné depuis (cf. graphique 39), alors 
même que la croissance économique a nettement accéléré. 
Cette stagnation s’explique par la diminution du poids de la 
fiscalité indirecte et, en particulier, des droits de douane [ 30 ] , 
que la progression de la fiscalité directe, notable depuis 2001 
sur les entreprises, a juste permis de compenser. Si la collecte 
de l’impôt est compliquée en Inde par la part importante de 
l’économie informelle, l’importance des arriérés de paiement 
et des exemptions fiscales [ 31 ]  explique cette progression limitée 
du ratio des recettes fiscales. Si une certaine réticence des 
autorités publiques, qui serait à rapprocher du renforcement 
des groupes d’intérêt économique (Cottet, 2011), est constatée, 
plusieurs réformes majeures de la fiscalité sont en discussion 
(réforme de la taxation de la valeur ajoutée avec la mise en 
place de la taxe sur les produits et services,  Goods and Services 
Tax – GST ; réforme de la fiscalité directe avec l’adoption du 
Code des Impôts directs, direct Tax Code – dTC). 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Une politique budgétaire indienne largement  
plus pro-cyclique que la plupart des autres grands 
émergents (coefficient de corrélation entre  
les composantes cycliques des dépenses publiques  
et de la croissance économique  
et la qualité des institutions)

NB : un coefficient de corrélation positif (respectivement négatif) signifie que les 
dépenses publiques sont pro-cycliques (respectivement contra-cycliques). La qualité 
des institutions est mesurée par un indice dont la valeur s’étend de 0 (qualité la plus 
faible) à 1 (qualité la plus élevée). Quatre dimensions sont prises en compte dans 
cet indicateur : climat de l’investissement, corruption, état de droit et qualité de 
l’administration.
Source : Frankel  (2011).
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[ 30 ] En lien avec la politique d’ouverture commerciale du pays (cf. section 3.3). 
[ 31 ] En 2009-2010, les arriérés de paiement, liés aux refus ou aux difficultés de paiement des contribuables, sur les taxes directes représentaient 67 % des taxes directes effec- 
 tivement collectées et 2,8 % du PIB (AdB, 2012). Les exemptions fiscales, particulièrement fortes concernant les droits d’accise et les droits de douane, représentaient un  
 manque à gagner de l’ordre de 9 % du PIB en 2009-2010 (idem).
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Un fédéralisme budgétaire qui complique l’amélioration  
de la qualité de la dépense publique  

L’organisation fédérale du pays n’est pas neutre dans la 
capacité des autorités publiques à améliorer la qualité de 
la dépense publ ique.  En effet ,  les transferts centre-états 
(cf.  encadré 12) et le service de la dette (essentiellement 
supporté par le centre ; Cottet, 2011), qui sont deux types 
de dépenses difficilement arbitrables à court terme, repré-
sentent près de 60 % des dépenses du gouvernement central 
(cf .  tableau 11) .  Cette structure relativement r igide des 
dépenses du gouvernement central implique que la maîtrise 
des déficits publics se fasse au détriment de certaines dépenses 
publiques favorables à la croissance potentielle, comme les 
dépenses d’investissement, qui sont pourtant celles dont l’effet 
multiplicateur sur la croissance est le plus élevé (Jain et Kumar, 
2013). Cela peut être illustré à la fois par la faiblesse du taux 
d’investissement public en Inde (moins de 8 % du PIB en 2012) 
par rapport notamment à la Chine (près de 22 % du PIB) [ 32 ] , 
mais aussi  par sa relative sensibi l ité aux retournements 
conjoncturels, illustrée par les arbitrages budgétaires récents. 
Néanmoins, malgré ces contraintes fortes qui pèsent sur les 
dépenses, des réformes importantes ont été engagées, en 
particulier dans le domaine des subventions énergétiques. 

Source : Banque mondiale (WdI).

Une pression fiscale relativement faible 
(recettes fiscales du gouvernement central  
rapportées au PIB)
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Une faible progression de la pression fiscale 
depuis la fin des années 1980 (% du PIB)

graphique 39
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[ 32 ] Le taux d’investissement public en Inde est néanmoins proche de celui mesuré au sein des PRITI, selon la Banque mondiale. 
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3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Comptes de l’État central en 2012-2013 :  
près de 60 % des recettes sont affectées à des dépenses « contraintes »

tableau 11

% dépenses totales% recettes totales  
(nettes des impôts transférés)

% recettes totales

 recettes fiscales brutes 82 - -

 recettes fiscales nettes des impôts transférés - 77 -

 autres recettes courantes 12 16 -

 recettes en capital (hors dette) 6 7 -

 recettes totales 100 - -

 recettes totales nettes des impôts transférés - 100 -

 redistribution des recettes fiscales 23 - 17

 transferts et prêts aux états 9 12 7

 intérêts de la dette 24 32 18

 dépenses contraintes 57 44 41

 autres dépenses courantes 64 84 46

 dépenses en capital 18 23 13

 dépenses totales - - 100

NB : dans la première colonne, la part des recettes fiscales transférées aux états est considérée comme une dépense et non comme une recette négative  
(contrairement à la présentation adoptée par le MoF, qui correspond à la deuxième colonne).
Source : MoF, calculs des auteurs.

encadré 11 Les transferts centre-États : un système au cœur de la cohésion régionale en Inde,  
mais qui comporte certaines limites

Un système relativement complexe 

il existe trois grands types de transferts centre-états en inde 
(Varshney, 2013) : 

•	les transferts sous forme de reversement des recettes fiscales 
collectées par le gouvernement central (states’ share in 
central taxes), déterminés par la finance Commission, qui se 
réunit tous les cinq ans. Ces transferts ne sont pas assortis de 
conditionnalités en termes d’utilisation (il s’agit d’un « simple » 
reversement de ressources) et poursuivent notamment un 
objectif redistributif, les états les plus défavorisés en béné-
ficiant proportionnellement plus que les autres ; 

•	des subventions et des prêts définis par la Planning Commis-
sion, organisme permanent, et accordés dans le cadre des 
plans quinquennaux qu’elle élabore. la majeure partie de 

ces transferts (environ 80 % en 2012-2013) est assortie de 
conditionnalités et nécessite une contribution propre des 
états (matching grants) ;

•	des transferts effectués au titre de différents projets ou 
programmes partiellement financés par le gouvernement 
central (centrally sponsored schemes). 

on observe depuis la fin des années 1990 une certaine stabili-
sation de la part des transferts centre-états dans le Pib (autour 
de 5,5 % du Pib en termes bruts), après une phase de diminution 
toutefois (cf. graphique 40). la composition de ces transferts 
a, quant à elle, nettement évolué : en particulier, les transferts 
réalisés sous forme de prêts ont fortement diminué, en lien 
avec l’évolution du cadre d’endettement du secteur public 
(cf. supra), au profit notamment des redistributions d’impôts 
(cf. graphique 41). 
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Un caractère redistributif très limité 

la capacité des transferts fédéraux en inde à favoriser un certain 
degré de convergence des états semble plutôt limitée. Si ces 
transferts sont considérables, l’ampleur des inégalités spatiales 
dans le pays (par rapport à d’autres fédérations) réduit les pos-
sibilités de péréquation entre états, sauf à accroître ces transferts 
considérablement. ainsi, alors que, dans les pays développés, le 
ratio entre Pib par tête des états les plus riches et des états les plus 
pauvres ne dépasse généralement pas 1,5-2 (Kelkar, 2010), en 
inde, il dépasse 8. en outre, si comme nous l’avons vu, l’objectif 
de redistribution est présent dans la logique qui sous-tend la 
définition de certains transferts, d’autres poursuivent plutôt une 
fonction allocative, et sont conditionnés à une contribution 
propre des états. rodden (2009) estime ainsi que, du fait de la 
présence de ces transferts peu (négativement) élastiques au niveau 
de développement des états, la capacité redistributive des trans-
ferts en inde serait proche de 0 [ 33 ] , résultat que l’on retrouve, du 
reste, dans d’autres fédérations (argentine, brésil et états-Unis).

Un effet de dépendance financière des états vis-à-vis  
du centre

Si le niveau de décentralisation est relativement élevé en inde 
en termes d’exécution des dépenses (en éliminant l’effet des 
transferts, la part des dépenses publiques exécutées par les états 
était de 53 % en 2012-2013 [ 34 ] ), en revanche, les états restent 
très dépendants des transferts du centre, qui représentaient 
plus de 40 % de leurs ressources en 2012-2013 (cf. tableau 12). 
or, selon Purfield (2004) et, comme observé de façon générale 
au sein d’autres fédérations, cette situation de dépendance 
génère des effets désincitatifs sur les états à la fois en termes de 
réduction du déficit budgétaire et de réformes structurelles. 

Transferts centre-États : un poids décroissant 
malgré une certaine stabilisation  
depuis la décennie 2000 (% du PIB)

Source : RBI (2014b), calculs des auteurs.

graphique 40
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[ 33 ] dans le sens où le revenu relatif des états avant transferts est presque parfaitement corrélé avec le revenu relatif des états après transferts. 
[ 34 ] On fait le rapport entre les dépenses des états sur le total des dépenses publiques auxquelles on soustrait les transferts centre-états. . 
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3.3.  Comptes externes :  
 réduire la dépendance énergétique  
 et améliorer la qualité des financements  
 externes 

3.3.1. Une dégradation non soutenable  
 de la balance des paiements courants,  
 qui appelle des mesures structurelles 

Une économie de plus en plus ouverte

L’Inde a connu en un quart de siècle une véritable révolution 
dans sa relation commerciale avec le reste du monde : son taux 
d’ouverture a été multiplié par plus de quatre sur la période, 
pour atteindre 55 % du PIB (cf. graphique 42). Aucun autre 
« grand pays » n’a connu une évolution d’une telle amplitude 
et l ’ Inde, qui était l ’économie la plus fermée des grands 
émergents en 1987, présente aujourd’hui un taux d’ouverture 
dans la norme (cf. graphique 43). L’économie indienne est ainsi 
significativement plus ouverte que ses voisines bangladaise 
et pakistanaise, économies de tail le plus réduite et dans 
lesquelles le commerce international est donc censé occuper 
une place relative plus importante. Selon l’Organisation 
mondiale du commerce (OMC, 2013), l’Inde est aujourd’hui 
le 10e  importateur mondial de biens, le 17e exportateur et le 

7e importateur et exportateur de services. La part de marché 
indienne dans le commerce mondial de biens et services a 
atteint 2,3 % en 2012, contre moins de 1 % au début des années 
2000 ; les autorités indiennes ciblent une part de marché de 
5 % du commerce mondial de biens et services d’ici 2020. 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Compte des États en 2012-2013 : une forte dépendance aux transferts du centretableau 12

NB : on considère la part des recettes fiscales transférées par le centre comme un transfert (contrairement à la présentation adoptée par le MoF, qui l’inclut dans les recettes fiscales).
Source : MoF, calculs des auteurs.

% recettes totales % dépenses totales

  recettes fiscales propres + impôts transférés 74 -

 transferts du centre et fonds (y.c. redistribution impôts) 44 -

 transferts du centre et fonds (hors redistribution impôts) 20 -

 autres recettes courantes 6 -

 recettes totales 100 -

 intérêts de la dette 12 10

 autres dépenses courantes 84 72

 dépenses en capital 20 17

 dépenses totales - 100

Une économie de plus en plus ouverte

Sources : RBI, calculs des auteurs.

graphique 42
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Cette évolution structurel le matérial ise l ’ inf lexion de la 
politique économique indienne entreprise à partir de la crise 
de 1991 (l’Inde devient membre de l’OMC en 1995) et destinée 
à accroître la part du secteur extérieur dans l’économie. La 
politique commerciale a été refondue (via la simplification 
des procédures, la suppression des restrictions quantitatives 
et des baisses substantielles des droits de douane) et des 
mesures ont été prises pour favoriser les exportations. Le taux 
moyen des droits de douane atteint aujourd’hui 13,7 % 
(OMC, 2013). Plus ouverte, l’économie indienne devient aussi 
plus exposée aux cycles de l’économie mondiale : elle a ainsi 
directement bénéficié de la période de forte croissance 
mondiale de 2000-2007 qui s’est traduite par un accrois-
sement de la demande mondiale s’adressant à son secteur 
exportateur. Inversement, dans la période de ralentissement 
économique international, constaté depuis la crise financière 
de 2008, le maintien d’un rythme de croissance soutenu de 
l’économie indienne, et donc l’accroissement des importations 
qui y est mécaniquement associé, requiert, toutes choses égales 
par ailleurs, des gains de parts de marché à l’international pour 
ne pas déséquilibrer les comptes extérieurs. 

Un secteur exportateur positionné sur des marchés porteurs

Les exportations indiennes sont relativement diversifiées, 
que ce soit en termes de biens et services exportés ou de 
destination géographique. Bien que l’économie indienne soit 
plus exposée que par le passé aux évolutions de l’économie 

internationale, ces caractéristiques réduisent donc la proba-
bilité et l’ampleur des chocs déstabilisateurs, qu’ils soient 
régionaux ou sectoriels. 

L’ensemble des principaux postes d’exportations a connu 
un développement significatif au cours des deux dernières 
décennies (à l’exception des produits textiles), et le poids du 
secteur exportateur dans l’économie indienne a été multi-
plié par trois sur la période, pour atteindre 24 % du PIB 
(graphique 44). En 2012-2013, les exportations de produits 
primaires, avant tout agricoles (riz, blé, coton, etc.), ont repré-
senté 11 % du total des exportations de biens et services. Les 
exportations de produits manufacturés (42 % du total) incluent 
des produits à moyen/haut contenu technologique, tels que 
des machines-outils, des produits électroniques ou des véhicules. 
L’Inde est en particulier un acteur international majeur dans deux 
filières : la chimie (et notamment les médicaments) et la joaillerie. 
Les exportations de produits pétroliers raffinés se sont également 
fortement développées ces dernières années. Les difficultés du 
secteur textile constituent néanmoins une illustration des han-
dicaps de l’Inde pour se positionner sur les produits intensifs 
en main-d’œuvre peu qualifiée : elle a ainsi perdu des parts de 
marché au niveau international, au profit de pays comme le 
Bangladesh, par exemple, en raison notamment d’une législa-
tion plus contraignante sur le droit du travail (cf. encadré 8). 

Sources : Banque mondiale (WdI), calculs des auteurs.

Un taux d’ouverture dorénavant dans  
la moyenne des grands émergents 
(en points de PIB ; commerce de biens)
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Source : RBI, calculs des auteurs.

Des exportations de biens et services 
qui se développent (en points de PIB)

graphique 44
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Une autre caractéristique frappante du secteur exportateur 
indien réside dans le poids important des exportations de 
services qui représentent dorénavant un tiers du total, une 
caractéristique unique dans les pays émergents, avec les 
Philippines. Les deux principaux types d’exportations de ser-
vices sont les services informatiques (44 %) et les services 
aux entreprises (18 %) ; les exportations de transports et de 
voyage (50 % des exportations mondiales de services ; 
Cnuced, 2013) ne représentent que 28 % de celles de l’Inde. 
Alors que le commerce de services croît significativement 
plus vite que le commerce des biens au niveau international 
(respectivement 5 % et 2,1 % en 2013 selon la Conférence des 
Nations unies sur le commerce et le développement [Cnuced]) 
l’Inde a su se positionner comme l’un des acteurs majeurs du 
secteur au niveau mondial et représentait en 2012 une part de 
marché de 3,1 % dans les exportations mondiales de services 
(soit plus de trois fois supérieure à son niveau de 2000). 

Les exportations de l’Inde sont majoritairement orientées vers 
le monde émergent et en développement. Les pays de l’Orga-
nisation de coopération et de développement économiques 
(OCdE) ne représentent plus que 34 % (respectivement, 12 % 
pour les états-Unis et 16 % pour l’Union européenne [UE]) 
des marchés d’exportations de biens de l’Inde [ 35 ] , contre plus 
de 50 % au début des années 2000. Les exportations vers les 
autres pays asiatiques représentent 29 % (dont 9 % pour le 
groupe Chine/Hong-Kong et 5 % pour les pays de l’Association 
sud-asiatique pour la coopération régionale (South Asian 
Association for Regional Cooperation [SAARC]). Preuve de 
la diversification des marchés d’exportations : les pays du Golfe 
représentent 16 %, les pays africains 8 % et les pays d’Amérique 
latine 5 %. Cette forte diversification des exportations limite 
l’exposition aux chocs régionaux. La crise de la zone euro, par 
exemple, n’a pas eu d’effet direct substantiel sur l’économie 
indienne. Les exportateurs indiens sont donc plutôt posi-
tionnés sur les régions continuant à connaître les niveaux de 
croissance mondiale les plus élevés.

Une dégradation non soutenable du compte courant  
de la balance des paiements

Le développement du secteur exportateur n’a pas été suffisant 
pour éviter une dégradation structurelle du compte courant 
de la balance des paiements. depuis la crise de 2008, il connaît 
un déficit supérieur à 2 % du PIB alors qu’il était toujours 
resté inférieur à ce seuil depuis 1991 (connaissant même un 
excédent au début des années 2000). Représentant 4,8 % 
du PIB en 2012-2013, le déficit courant était deux fois plus 
élevé que son niveau jugé soutenable à la fois par la RBI [ 36 ] 
et le FMI (2014a). En outre, cette même année, l’Inde était 
le troisième pays enregistrant le plus fort déficit courant au 
monde en niveau (à plus de 88 Mds USd), après les états-Unis 
et le Royaume-Uni (selon les données du FMI). 
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[ 35 ] Le FMI (2014c) indique que l’élasticité de la croissance indienne à celle de la croissance aux états-Unis est tout de même importante, notamment via les exportations de services,  
 et que la croissance indienne demeure fortement corrélée à celle des pays avancés. 
[ 36 ] Goyal (2012) détermine que le niveau du déficit du compte courant soutenable est de l’ordre de 2,4 % à 2,8 % du PIB. 

* OPEP : Organisation des pays exportateurs de pétrole.
  Source : RBI, calculs des auteurs.

Des marchés d’exportation diversifiés 
(2012-2013 ; en %)
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La dégradation du compte courant au cours des dix dernières 
années s’explique pour l’essentiel par les importations de 
pétrole et d’or. Le compte courant hors pétrole et or est effec-
tivement demeuré stable sur la période, autour de 3 % du 
PIB (cf. graphique 46). La hausse de la  facture énergétique et 
aurifère s’explique à la fois par des effets prix et des effets 
volume. Les importations de produits pétroliers ont repré-
senté 9,2 % du PIB en 2012-2013. Une fois les réexporta-
tions de produits pétroliers raffinés soustraites, le déficit 
commercial « produits pétroliers » de l’Inde atteint près de 
6 % du PIB. Ce déficit s’est nettement dégradé depuis dix ans 
(il était inférieur à 3 % du PIB jusqu’en 2003-2004) avant 
tout sous l’effet de la hausse des prix internationaux du 
pétrole (les prix unitaires ont augmenté de 169 % sur la 
période selon la RBI) [ 37 ] , mais aussi compte tenu des volumes 
importés pour répondre à la demande interne croissante en 
énergie. L’économie indienne est structurellement dépen-
dante de l’extérieur pour ses besoins énergétiques et cette 
dépendance devrait s’accroître dans les années à venir : à part 
le charbon, qui reste faiblement exploité, le pays ne dispose 
que de peu de ressources énergétiques propres, alors que 
l ’ intensité énergétique du pays (actuel lement faible)  est 
appelée à croître. dans ce contexte, si la politique ne change 
pas, la facture énergétique continuera de peser significati-
vement sur la balance des paiements indienne dans les années 
à venir. L’importance des importations nettes de pétrole dans 
la balance des paiements continue par ailleurs à exposer l’Inde 
à des chocs de prix sur les produits pétroliers [ 38 ] . 

Les importations d’or ont également fortement augmenté 
depuis 2008 et ont contribué au déséquilibre du compte 
courant. Le renforcement de la « préférence pour l’or » des 
acteurs économiques indiens s’explique principalement par 
une volonté de se couvrir contre l’inflation dans un contexte 
de taux d’intérêt réels négatifs et d’appréciation des cours 
internationaux de l’or (cf. encadré 12). Ce phénomène peut 
également être illustré par le déclin, depuis 2009-2010, de 
l’épargne financière des ménages. 

des mesures politiques efficaces à court terme,  
mais qui paraissent insuffisantes à moyen et long termes 

dans ce contexte, face aux turbulences financières de l’été 
2013 (suite à l’annonce de la normalisation progressive de la 
politique monétaire américaine), qui ont vu une dépréciation 
marquée et subite de la roupie (environ -10 % en août 2013), 
les autorités du pays ont adopté des mesures énergiques pour 
réduire le déficit courant (mais aussi en faciliter le financement, 
cf. infra). Parmi les mesures adoptées, on compte d’abord 
un resserrement de la politique monétaire, destiné à réduire 
l’inflation et rendre les placements en or moins attractifs. 
des mesures ciblées sur les importations d’or ont également 
été adoptées (hausse des droits de douane ; restrictions quan-
titatives). Enfin, le resserrement de la politique budgétaire, 
déjà évoqué, participe de cette politique de réduction du 
déficit d’épargne domestique du pays. Ces mesures se sont 
révélées efficaces à court terme, puisque le déficit courant a 
été réduit à 1,2 % du PIB en 2013-2014, en grande partie 
sous l’effet d’un fort recul des importations d’or (mais aussi 
de la reprise des exportations). Ce premier succès nécessite 

[ 37 ] Résultat de la nette hausse des cours des matières premières : une dégradation des termes de l’échange de l’Inde est constatée sur dix ans. En outre, la dépréciation du taux  
 de change effectif nominal a été loin de compenser cette évolution, et les effets volume (liés à la compétitivité-prix accrue générée par cette dépréciation) apparaissent  
 insuffisants (voir Bhanumurthy et Sharma [2013] pour les effets du taux de change sur les exportations manufacturières). 
[ 38 ] La hausse des cours du pétrole générée par la première guerre du Golfe avait été l’un des catalyseurs de la crise de 1990-1991.

 

La balance énergétique et l’or expliquent  
la dégradation du compte courant  
(en points de PIB)

Source : RBI, calculs des auteurs.
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toutefois d’être confirmé : d’abord, il n’est pas exclu qu’une 
partie de l’amélioration constatée soit surestimée, compte 
tenu du développement des importations d’or illégales ; ensuite, 
ces mesures, qui ont eu des effets collatéraux négatifs sur le 
secteur de la joaillerie du pays, ont finalement dû être allégées 

en mai 2014 ; enfin, ces mesures discrétionnaires ne paraissent 
pas suffisantes pour permettre une modification durable 
des grands équilibres macroéconomiques indiens, qui passe 
notamment par une diminution de la dépendance énergétique 
externe. 
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encadré 12 La hausse de la « facture aurifère » en Inde : des causes externes, mais aussi des causes internes 
d’ordre structurel

la prédilection des acteurs économiques indiens pour la déten-
tion d’or est une histoire ancienne, et john maynard Keynes 
comparait cet atavisme à « the ruinous love of a barbaric relic ». 
les conséquences macroéconomiques de cette « préférence 
pour l’or » continuent d’être importantes aujourd’hui.

avec une demande de 975 tonnes en 2013, l’inde concentre un 
quart de la demande mondiale en or (World gold Council, 2014) 
alors que sa production nationale est quasi nulle. la demande 
indienne d’or répond pour l’essentiel à trois besoins : (i) l’alimen-
tation en matières premières de l’industrie de la joaillerie (qui 
contribue à hauteur de 10 % aux exportations de biens et 
services de l’inde), (ii) la thésaurisation (dans une économie 
qui reste peu bancarisée) et les offrandes religieuses, (i i i)  la 
couverture contre l’inflation et la dépréciation de la roupie. le 
premier type de besoins ne présente pas d’effet déstabilisateur 
pour l’économie indienne puisque les recettes en devises 
générées par les exportations financent le coût des intrants. Ce 
n’est pas le cas des deux autres besoins qui peuvent, en termes 
d’impact macroéconomique, être assimilés à une forme de fuite 
des capitaux, puisqu’il s’agit d’une épargne qui génère des sorties 
nettes de devises pour le pays. la demande d’or à des fins de 
thésaurisation/offrande est relativement stable dans le temps, 
ancrée dans les habitudes des ménages indiens, et ne peut être 
combattue que dans le cadre de politiques de long terme visant 

à développer l’épargne financière. la demande de couverture 
contre l’inflation est en revanche très fluctuante suivant les 
rendements relatifs des différentes formes des placements, 
et notamment des taux d’intérêt réels sur les placements en 
monnaie locale.

les importations indiennes d’or se sont nettement développées 
ces dernières années. de l’équivalent de 0,7 % du Pib en 2002-
2003, elles ont représenté 2,9 % du Pib en 2012-2013, soit un 
coût de 54 milliards USd. Cette forte croissance traduit à la fois 
un effet prix et un effet volume. la plupart des analyses convergent 
pour considérer que c’est avant tout la demande à des fins de 
couverture contre l’inflation qui explique la hausse des volumes : 
les importations d’or sont fortement corrélées avec les anticipa-
tions d’inflation des ménages, avec un coefficient de corrélation 
de 0,83 (fmi, 2014a). la comparaison, sur la période 2009-2013, 
du rendement réel d’un placement en or par rapport à d’autres 
formes de placement montre qu’il a été ex post effectivement 
beaucoup plus rentable (cf. tableau 13). l’inde étant un acteur 
majeur du marché mondial, et donc un faiseur de prix, cette 
boulimie d’or génère un cercle vicieux : la forte demande 
indienne en or contribue à la hausse des prix internationaux de 
l’or, qui renforce à son tour la rentabilité des placements en or, 
d’où une pression accrue sur la balance des paiements. 

Rendement comparé de l’ortableau 13

Source : RBI, calculs des auteurs.

Rendement réel  
dépôt à terme

Rendement réel  
immobilier

Rendement réel  
or

 2009-2010 8,7 % -0,6 % -4,8 %

 2010-2011 10,5 % 7,9 % -1,9 %

 2011-2012 23,4 % 12,8 % -0,9 %

 2012-2013 6,5 % 11,1 % -4,8 %

 moyenne 2009-2013 12,1 % 7,7 % -2,6 %
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3.3.2. Une dépendance accrue  
 aux flux de financement volatils

Le besoin de financement externe (BFE) de l’Inde a signifi-
cativement augmenté ces dernières années (+4,8 points de 
PIB sur cinq ans) pour atteindre 11,5 % du PIB en 2012-2013 
(cf. tableau 14). Cette évolution s’explique (à part quasi égale) 
non seulement par l’accroissement du déficit courant, mais 
aussi par la hausse de l’amortissement de la dette extérieure, 
elle-même principalement générée par la progression des 
prêts de court terme. En 2012-2013, les nouveaux prêts à 
court terme octroyés à l’Inde (pour l’essentiel de crédits com-
merciaux dans le cadre d’opérations d’importations) par les 
fournisseurs étrangers ou des banques se sont ainsi élevés à 
6,7 % du PIB contre 3,6 % du PIB, cinq ans auparavant. 

L’essor de ces facilités de paiement traduit de facto l’insertion 
croissante de l’Inde dans l’économie mondiale et ne constitue 
pas a priori une source de fragilité structurelle. Pour autant, en 
période de turbulences financières, les fournisseurs deviennent 
conjoncturellement plus réticents au risque et privilégient les 
paiements comptants. Au total, même une fois les amortisse-
ments liés aux crédits commerciaux exclus, le BFE a significa-
tivement augmenté ces dernières années. 

les tensions financières de l’été 2013 ont conduit les autorités 
indiennes à prendre des mesures pour limiter les importations 
d’or : le droit de douane s’appliquant sur les importations d’or 
a été porté de 4 % à 10 %, des restrictions s’appliquant à certains 
négociants ont été mises en place, et l’obligation qu’au moins 
20 % de chaque lot d’or importé soit spécifiquement consacré 
à des activités de joaillerie à l’exportation a été imposée. les 
statistiques officielles indiquent que les importations d’or ont 
diminué significativement (-38 % en USd entre avril-décembre 
2013 et avril-décembre 2012). Cette baisse matérialise un effet 
prix (baisse des cours de l’or de 30 % sur l’année 2013), comme 
un effet volume. Pour autant, les mesures tarifaires ont conduit 

au développement d’importations illégales qui, selon le World 
gold Council, serait dans la fourchette de 150 à 200 tonnes 
pour l’année 2013. d’ailleurs, la forte expansion de la contre-
bande et les effets négatifs des mesures restrictives adoptées 
sur le secteur de la joaillerie indien ont finalement conduit les 
autorités publiques à fortement assouplir cette politique en mai 
2014. Ce retournement illustre le fait que, sur le moyen terme, 
seul le retour à des taux d’intérêt réels positifs sur les placements 
en monnaie locale et le développement d’instruments de cou-
verture contre l’inflation permettront de réduire durablement 
la demande d’or des acteurs économiques indiens. 



45 / Les défis de la politique économique indienne /

Cet accroissement du BFE de l’Inde n’a pas posé de problème 
macroéconomique majeur parce qu’il s’est opéré dans un 
contexte international favorable aux flux de capitaux à des-
tination des pays émergents. Au cours des dix dernières années, 
les faibles taux d’intérêt, puis l’anémie de la croissance dans 
les pays développés, contrastant avec une dynamique éco-
nomique et des rendements prometteurs dans les émergents, 
ont conduit à une diversif ication croissante de l ’épargne 
internationale vers les pays émergents. Les entrées nettes de 
capitaux en Inde ont ainsi été très importantes sur la période 
(cf. graphique 47), permettant une accumulation de réserves de 
change (cf. infra). En outre, la stratégie prudente d’endettement 
externe du gouvernement indien a permis de maintenir le 
ratio de dette externe totale du pays sur le PIB à un niveau 
modéré en comparaison internationale (cf. encadré 13). 

Pour autant, la structure et l’évolution du compte financier 
indien présentent des éléments de fragilité. Ainsi, l’analyse de 
la composition de ces entrées nettes de capitaux montre une 

faible qualité du financement du BFE indien. Les IdE nets 
(source de financement considérée comme stable) appa-
raissent faibles (1,1 point de PIB en moyenne sur les quatre 
dernières  années)  et  infér ieurs  aux f lux de portefeui l le 
(1 ,6  point de PIB) plus volatils. Le recours à l’endettement 
concessionnel publ ic à moyen-long terme est à présent 
marginal (0,3 point de PIB) alors que, parallèlement, les prêts 
commerciaux à moyen-long terme à des sociétés indiennes, 
plus susceptibles d’être impactés par un retournement de 
confiance des marchés, se sont accrus. Enfin, ces finance-
ments bancaires se sont développés, et notamment les dépôts 
des non-résidents, qui représentaient 0,8 point de PIB sur 
l’année 2012-2013. Pendant les périodes de tensions financières 
internationales, ces entrées nettes de capitaux se contractent, 
voire se tarissent. deux épisodes de tension se sont ainsi pro-
duits au cours de la dernière décennie : en 2008-2009, au cœur 
de la crise financière internationale, et depuis mai 2013, avec 
l’annonce par la Fed du début de réduction graduelle de sa 

3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

Le BFE et sa couverture (en points de PIB)tableau 14

Sources : RBI, calculs des auteurs.

2012-20132012-20132012-20132012-20132012-2013

 a – bfe (1+2) -6,7 -7,3 -7,5 -10,7 -11,5

 (1)  Compte courant -2,3 -2,8 -2,8 -4,2 -4,8

 (2)  amortissement de la dette extérieure -4,4 -4,5 -4,7 -6,5 -6,7

       dont dette court terme (crédits commerciaux) -3,6 -3,3 -3,8 -5,1 -5,5

 b – Couverture du bfe (3+8+12) 5,0 8,3 8,4 10,1 11,6

 (3)  flux générateurs de dette (4+5+6) 5,1 5,4 6,4 7,5 8,4

  (4) Prêts officiels 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3

  (5) Prêts commerciaux à moyen-long terme 1,2 1,1 1,4 1,7 1,5

  (6) Prêts à court terme 3,4 3,9 4,5 5,5 6,7

 (8)  flux non générateurs de dette (9+10+11) 0,2 2,7 1,7 1,7 2,3

  (9) IdE nets 1,8 1,3 0,7 1,2 1,1

  (10) Flux de portefeuille nets -1,1 2,4 1,8 0,9 1,5

  (11) Autres -0,5 -1,0 -0,7 -0,4 -0,3

 (12)  Capitaux bancaires -0,3 0,2 0,3 0,9 0,9

         dont dépôts des non-résidents 0,4 0,2 0,2 0,6 0,8

 C – erreurs et omissions 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,1

 d – Variation des réserves (augmentation : - / diminution : +) 1,6 -1,0 -0,8 0,7 -0,2
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politique monétaire non conventionnelle (effective depuis 
janvier 2014). Enfin, depuis 2008-2009, l ’accumulation de 
réserves de change a été fortement réduite, compte tenu 
d’entrées de capitaux couvrant tout juste le déficit courant 
(cf. graphique 48). 

dans ce contexte, l’économie indienne est devenue beau-
coup plus exposée à un retournement des flux de capitaux 
qu’i l  y a quelques années, ce qui explique l’ampleur des 
turbulences qui se sont produites à l ’été 2013. Outre les 
mesures qui ont été prises pour réduire le déficit du compte 
courant, (cf. supra), les autorités indiennes ont pris une série 
de mesures additionnelles portant sur les flux financiers. La 
RBI a notamment mis à la disposition des banques de la place 
(sur la période août-novembre 2013) des swaps de devises 
concessionnels afin d’attirer les dépôts des non-résidents 
indiens et d’encourager les banques à recourir à des finan-
cements externes en devises [ 39 ] . Ces conditions avantageuses 
ont rencontré un grand succès et permis de maintenir un 
compte de capital et financier excédentaire, malgré les sorties 
de capitaux liés aux investissements de portefeuille et à la 
contraction des crédits court terme. Les entrées de capitaux 
générées par les dépôts des non-résidents ont ainsi atteint 
35 milliards USd sur la période mars-décembre 2013 (trois 
fois plus que l’année précédente). En outre, le régime de 
change flexible a permis d’éviter la matérialisation d’une crise 
ouverte et d’absorber le choc sans puiser significativement 
dans les réserves en devises, contrairement à ce qui avait été 
observé lors de la crise de 1991 (avec une chute des réserves 
en devises, ayant conduit la RBI à dévaluer la roupie de 30 % 
en trois jours). Toutefois, la gestion appropriée, par la RBI, de 
cette période de tensions financières ne doit pas masquer 
que les mesures prises sont seulement des mesures de court 
terme pour faire face à une brusque modification des appré-
ciations des marchés, qu’elles ne peuvent se substituer à une 
résorption durable du déficit du compte courant et à une 
amélioration de la qualité de son financement, notamment par 
une plus grande ouverture aux IdE. 

[ 39 ] La RBI a facturé ces swaps à un coût significativement inférieur au coût du marché, et porte sur son bilan le risque de change associé. 

Sources : RBI, calculs des auteurs.
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graphique 48
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3 / Des défis de politique économique nombreux pour les années à venir 

[ 40 ] Cf. le document du FMI « Reserve Adequacy Assessment » (2014).

encadré 13 Des entrées de capitaux historiquement élevées et une politique prudente d’endettement public 
externe se sont traduites par des ratios de liquidité et de solvabilité externes confortables

malgré la détérioration du compte courant et le recours accru 
à des flux de capitaux générateurs de dette, les indicateurs de 
solvabilité et de liquidité externe de l’inde demeurent à des 
niveaux satisfaisants. à près de 300 milliards USd, les réserves 
de change restent à un niveau confortable,  même si  el les 
ont quelque peu diminué en nombre de mois d’importation 
dans le contexte de turbulences de ces dernières années (cf. 
graphique 49). elles représentent 6 mois d’importations, 150 % 
de la dette à court terme, 19 % de la masse monétaire m2 et 
145 % de l’indicateur composite calculé par le fmi, destiné à 
évaluer le niveau cible de réserves à atteindre pour un pays [ 40 ] . 
elles doivent permettre à l’inde de faire face à de nouvelles 
turbulences financières, le cas échéant.

représentant 21,2 % du Pib à fin mars 2013, la dette externe de 
l’inde atteint un niveau modéré par rapport à d’autres pays 
émergents et ne constitue pas une source de fragilité majeure 
pour l’économie du pays. la dette publique ne constitue qu’un 
cinquième de la dette externe totale et le secteur privé est le 
principal générateur d’endettement externe, à la fois via des cré-
dits commerciaux, des prêts commerciaux à moyen et long 
termes ou l’émission d’obligations en devises (cf. graphique 
50). Ces dernières se sont développées ces dernières années, 
dans un ordre de grandeur qui pourrait devenir problématique 
pour les bilans des entreprises exposées au risque de change. à 
noter, la part croissante prise par les dépôts des non-résidents 
dans la dette externe de l’inde : représentant déjà 18 % de l’en-
dettement externe à fin mars 2013, ils pourraient dépasser le 
quart de la dette externe totale à la suite des mesures prises au 
deuxième semestre 2013 pour les encourager. 

la position nette internationale d’investissement – qui mesure 
la différence entre le stock d’actifs détenu par des indiens (rési-
dents) à l’étranger et le stock d’actifs détenu par des étrangers 
(non-résidents) en inde – est négative à hauteur de 40 % du Pib, 
ce qui positionne l’inde à un niveau similaire à celui du brésil, de 
l’indonésie ou du mexique, et n’apparaît pas particulièrement 
problématique. 

Source : RBI, calculs des auteurs.

Un niveau de réserves qui reste confortable

graphique 49
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Après plusieurs années de forte croissance économique, 
l’Inde est aujourd’hui confrontée à un net ralentissement de 
son activité. Ce dernier, plus marqué que celui enregistré 
parmi les autres grandes économies émergentes, tout comme 
des performances sociales relativement décevantes placent 
aujourd’hui les autorités publiques indiennes face à de nom-
breux défis de politique économique. La relance de la crois-
sance, ainsi que l’amélioration de son caractère inclusif passent 
notamment par un desserrement des contraintes d’offre et 
une certaine évolution du positionnement sectoriel de l’Inde. 
de façon liée, une augmentation de l’espace budgétaire paraît 
également souhaitable pour répondre aux besoins d’investis-
sement en infrastructures, tout en maintenant des politiques 

sociales ambitieuses pour réduire le niveau élevé de pauvreté. 
Enfin, dans un contexte international encore incertain, et où 
l’hypothèse d’efficience des marchés financiers a prouvé ses 
limites (Aglietta et al.,2014), une réduction de la vulnérabilité 
de l’Inde aux flux de financement externes volatiles paraît 
nécessaire. Un tel objectif passera à la fois par une politique 
de réduction de la dépendance énergétique, une poursuite 
de l’ouverture aux IdE et une augmentation de l’épargne 
financière des ménages. Autant de défis de politique écono-
mique que les autorités indiennes devront surmonter à moyen 
et long terme pour assurer la poursuite de la convergence 
de ce grand pays démocratique vers les économies les plus 
avancées. 

Conclusion
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AAP Aam Aadmi Party

AFD Agence Française de développement

BFE Besoin de financement externe

BIT Bureau international du travail

BJP Bharatiya Janata Party

BLD Bharatiya Lok dal

BRICS Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud

CAG Comptroller and Auditor General

CCI Cabinet Committee on Investment

CGDev Center for Global development

CNUCED Conférence des Nations unies  
 sur le commerce et le développement

CPI Consumer price index

CSO Central Statistical Office

DCRF debt Consolidation and Relief Facility

DHS demographic and Health Survey

DSS debt Swap Scheme

DTC direct Tax Code

FBCF Formation brute de capital fixe

FMI Fonds monétaire international

FRBMA Fiscal and Responsability Budget  
 Management Act

FRL Fiscal Responsability Laws

FSI Financial soundness indicators

GST Goods and Services Tax

IDE Investissements directs étrangers

IDEA International Institute for democracy  
 and Electoral Assistance

IDH Indice de développement humain

INC Indian National Congress

MG-NREGA Mahatma Gandhi National Rural  
 Employment Guarantee Act

MoF Ministry of Finance

MRP Mixed Reference Period

NCAER National Council of Applied Economic Research

NREGA National Rural Employment Guarantee Act

NSSF National Small Saving Fund

NSSO National Sample Survey Office

OCDE Organisation de coopération  
 et de développement économiques

OMC Organisation mondiale du commerce

OPEP Organisation des pays exportateurs de pétrole

PDS Public distribution System

PIB Produit intérieur brut

PNP Prêts non performants

PNUD Programme des Nations unies  
 pour le développement

PPA Parité de pouvoir d’achat

PRITI Pays à revenu intermédiaire de la tranche  
 inférieure

PTF Productivité totale des facteurs

RBI Reserve Bank of India 

RSBY Rashtriya Swasthya Bima Yojana

RTE Right of Children to Free  
 and Compulsory Education

SAARC South Asian Association  
 for Regional Cooperation

SBI State Bank of India

SNP Supplementary Nutrition Programme

UE Union européenne

UID Unique Identification

UPA United Progressive Alliance 

USD dollar américain

VA Valeur ajoutée

WDI World development Indicators

WPI Wholesale price index

Liste des sigles et abréviations
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