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L'inde,  
LES DONNÉES D'UNE  
NOUVELLE PUISSANCE

« Amrit Kaal », ou âge d‘or en sanskrit, paraît être l’expression 
adaptée pour qualifier la phase dans laquelle se trouve 
l’économie indienne. L’Inde semble en effet comme immunisée 
contre le ralentissement mondial et son dynamisme attire 
- à juste titre - l’attention des investisseurs internationaux, 
provoquant l’envolée des actions locales.

Entre mai 2020 et janvier 2024, le MSCI India affiche une performance annualisée 
de 26,7 %, soit le double du MSCI World et près de 5 fois celle du MSCI EM. Au-
delà des chiffres économiques, ce « buzz » indien s’est également vu renforcé 
en 2023 par plusieurs évènements marquants : l’Inde a accueilli le G20, elle est 
devenue le 1er pays mondial en termes de population et le 4ème marché boursier 
mondial, et elle a même envoyé une sonde sur la Lune.

Attendue par la banque centrale à 7 % cette année, la croissance du PIB indien 
reste particulièrement soutenue et a même accéléré au fil des derniers trimestres. 
Selon le FMI, cette dernière devrait par ailleurs rester stable - entre 6,5 % et 
7 % - au cours des prochaines années, et donc largement dépasser les autres 
grandes économies. La vigueur de l’économie indienne est la conjonction de 
facteurs structurels (démographie, stade de développement, grandes réformes) et 
de l’efficacité de la politique économique menée au cours des dernières années. 
Via la mise en œuvre de plans massifs (infrastructures, digitalisation), l’action 
du gouvernement a permis à l’investissement de compenser la faible dynamique 
de la consommation et in fine stabiliser la croissance sur des niveaux élevés. A 
moyen terme, le recul de l’inflation et l’assouplissement monétaire à venir devraient 
redynamiser la demande intérieure et permettre un nécessaire rééquilibrage entre 
puissance publique et secteur privé. L’Inde est également amenée à continuer de 
renforcer sa présence sur le plan international, comme illustré par le triplement 
annoncé des exportations d’ici 2030. 
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Nous détaillerons ces points forts dans ce texte en 
dissociant autant que faire se peut les mégatendances 
à l’œuvre des évolutions plus conjoncturelles. Et sans 
remettre en question ce scénario rose, nous soulignerons 
également les fragilités de l’économie indienne, à l’image 
de son marché du travail, sa forte exposition aux prix des 
matières premières ou encore son exposition au risque 
climatique. 

A noter également qu’en dépit de son dynamisme 
économique, le PIB par habitant de l’Inde reste relativement 
faible au regard des autres économies. Enfin, la société 
indienne reste très inégalitaire (le taux d’alphabétisation 
n’est que de 76 %) et très fractionnée (la probabilité que 2 
habitants pris au hasard parlent la même langue n’est que 
de 36 %).
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L’Inde, un avantage démographique 
inexorable

En 2023, l’Inde est devenu avec plus de 1,4 milliard 
d’habitants le pays le plus peuplé du monde selon les 
Nations unies, alors que cette place revenait à la Chine 
depuis plusieurs siècles. Au-delà de marquer un événement 
historique en soi, le dynamisme démographique de l’Inde 
est spectaculaire. Parmi les grandes économies, c’est 
dans ce pays où la population augmentera le plus dans 
les années et décennies à venir. La population devrait 
augmenter aussi aux États-Unis mais plus lentement alors 
qu’elle devrait baisser en Europe, en Chine, et surtout au 
Japon. 

L’un des grands atouts du pays est que la population 
indienne est nettement plus jeune : l’âge médian y était de 
28 ans en 2023 alors qu’il était de 38 ans aux États-Unis, 
39 ans en Chine, 45 ans dans l’Union européenne et 49 
ans au Japon. Cette jeunesse implique que la population 
en âge de travailler va continuer à augmenter alors 
qu’elle baissera à peu près partout dans les économies 
développées. 

La croissance de la population est généralement 
considérée comme l’un des déterminants de la croissance 
potentielle : cela devrait donc être un élément de soutien 
pour la croissance économique indienne alors que cela 
sera l’inverse dans de nombreux pays. 

Toutefois, le taux d’alphabétisation en Inde n’était que de 
76 % en 2022 selon la Banque mondiale, ce qui est faible 
par rapport aux économies développées ou encore par 
rapport à la Chine (97 %). De même, la part des jeunes 
adultes (25-34 ans) avec un diplôme de l’enseignement 
supérieur dépasse à peine 20 % en Inde alors qu’il est de 
47 % dans les pays de l’OCDE. Cela constitue un handicap 
à court terme mais un soutien pour la croissance à long 
terme : une partie de la croissance économique dans les 
pays développés lors des dernières décennies est en effet 
provenue de l’augmentation du niveau moyen d’éducation 
(cf travaux de l’économiste Robert Gordon).
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« Greendia », un leader de la transition 
climatique ? 

Depuis 2000, l’Inde a donné accès à l’électricité à plus 
de 810 millions de personnes soit plus que la population 
cumulée des États-Unis et de l’Union Européenne. De 
facto, ses émissions de gaz à effet de serre (GHG) ont 
connu une progression rapide au cours des dernières 
décennies :  multipliées par 4,8 depuis 1970 et par 2 depuis 
2000. En 2006, l’Inde dépassait la Russie pour devenir le 
troisième émetteur de GHG au niveau mondial, derrière la 
Chine et les États-Unis. 
Si ces chiffres font déjà de l’Inde un pays systémique sur 
le plan climatique, ils ne fournissent qu’une vision partielle. 
En termes d’émissions rapportées à sa population, l’Inde 
n’occupe que la 136ème place sur 210 pays. L’Inde représente 
18 % de la population mondiale mais sa contribution au 
réchauffement depuis 1850 n’est estimée qu’à 5 %. A 
contrario pour les États-unis, représentant 4 % de la 
population mondiale et une contribution au réchauffement 
estimée à 17 %. A population équivalente, les émissions 
de l’Inde ne représentaient que le quart de celles de la 
Chine en 2022. Autre exemple, le nombre de voitures par 
habitant en Inde est de près de 20 fois inférieur à celui des 
États-Unis ou de l’UE. 
Au-delà de sa taille, on se doit également de prendre en 
compte la poursuite de son développement pour mieux 
prendre la mesure du poids effectif de l’Inde face aux 
enjeux climatiques. Ses émissions de CO2 devraient 
en effet continuer de croître de 30 % d’ici 2050, soit un 
rythme parmi les plus soutenus à échelle mondiale. Si 
cela représente un défi majeur à échelle planétaire, c’est 
également une réelle opportunité pour l’Inde de s’imposer 
comme un modèle en matière d’action climatique.
Au cours des dernières années, les autorités indiennes ont 
mené des politiques ciblées pour faire face à ces enjeux, 
notamment via le lancement en 2008 du National Action 
Plan on Climate Change. Ce plan d’envergure comporte 8 
missions prioritaires à l'échelle nationale, lesquelles portent 
notamment sur l’efficacité énergétique, le traitement des 
eaux, ou encore l’agriculture durable.
Mis en place en 2000, le programme PLI a permis d’accélérer 
le développement de l’industrie indienne dans certains 
secteurs clefs dont le photovoltaïque et les batteries de 
stockage. Le développement exponentiel du solaire est 
fréquemment souligné comme un progrès notable de l’Inde 
en matière d’action climatique. Il a ainsi représenté près de 
60 % des nouvelles capacités de production électriques 

au cours des 5 dernières années. Stimulées par l’initiative 
Solar Rooftop, le nombre d’installations photovoltaïques 
domestiques devraient par ailleurs tripler entre 2022 et 
2028. Forte de ses avancées, l’Inde a récemment revu sa 
cible de production d’énergie via non-fossiles d’ici 2030 
pour la porter de 50 % à 65 %. 
Au-delà des progrès sur les renouvelables, l’Inde s’est 
également distinguée par la mise en place d’un cadre 
législatif favorisant la construction durable, sa volonté de 
mettre en place un marché du carbone à l’échelle nationale, 
ou encore la promotion du Lifestyle for the Environment 
par Narendra Modi. 
Sans renier ces progrès substantiels, il convient pour 
autant de souligner qu’ils demeurent insuffisants. Si Modi 
a annoncé son objectif d’atteindre la neutralité carbone à 
horizon 2070, son plan d’action reste relativement incomplet 
et peu transparent. Le respect de cette trajectoire Net Zero 
suppose notamment un triplement des investissements 
d’ici à 2030, accompagné de mesures ciblant certains 
secteurs clefs à l’image du ciment, de l’acier ou encore des 
fertilisants. Alors que l’économie indienne reste fortement 
dépendante du charbon se pose ici la question de l’impact 
macroéconomique de telles actions - sur l’emploi et les 
prix notamment - et donc de leur acceptabilité.
D’autant que l’Inde doit d’ores et déjà faire face aux effets 
du dérèglement climatique. Ce dernier induit notamment 
une volatilité accrue sur les prix des matières premières 
agricoles, laquelle impacte directement l’économie 
indienne à l’image du pic d’inflation de l’été 2023. De 
plus, la multiplication des vagues de chaleur provoque 
une hausse à grande vitesse du taux d’équipement en 
climatiseurs, lesquels représentent déjà près de 10 % de 
la demande d’électricité. La pollution - de l’air notamment - 
est une autre préoccupation majeure. Elle serait à l’origine 
de plus de 2 millions de morts chaque année en Inde, et 
réduirait de près de 5 ans l’espérance de vie moyenne de 
ses habitants (12 ans dans le cas de Dehli !). Au-delà du 
plan sanitaire, la Banque Mondiale estime que la pollution 
de l’air impacterait négativement le PIB indien à hauteur de 
-0,6 % chaque année. 
Bien qu’encore sous-estimée, l’Inde est déjà un acteur 
systémique et à l’épicentre du changement climatique. Sa 
croissance future est nécessairement et très directement 
liée aux enjeux environnementaux. Des progrès majeurs 
la distinguent d’autres acteurs émergents, mais un 
renforcement des politiques actuelles reste nécessaire - 
ce qui continuera de soutenir la croissance de secteurs 
clefs à moyen-long terme. 



DÉCRYPTAGE - MARCH 2024  5

DÉCRYPTAGE



DÉCRYPTAGE - MARCH 2024  6

DÉCRYPTAGE

« Make in India » ou la nouvelle Chine ? 

Lancée dès 2014, l’initiative « Make in India » est l’un des 
marqueurs de la politique économique volontariste de 
Modi. Elle a pour objectif de dynamiser la production du 
secteur manufacturier, réduire sa dépendance à l’import, 
et d’attirer les investissements étrangers. L’initiative a pris 
une dimension particulière sur la période récente alors que 
nombre d’acteurs envisagent de diversifier leurs chaines 
d’approvisionnement. Ce basculement vers une approche 
dite de « China +1 » s’est illustré par plusieurs annonces 
emblématiques, à l’image des nouvelles capacités de 
production de batteries d’Apple et de son fournisseur 
Foxconn - un projet d’investissement annoncé à 1,5 Md$. 
Au travers d’une politique volontariste, les autorités 
indiennes ont posé au cours de la dernière décennie 
les fondations de ce succès via la mise en œuvre de 
réformes d’envergure (Goods and Services Tax) portant 
sur la formalisation, l’unification, et la simplification 
de l’économie. Des investissements publics massifs 
ont été conjointement déployés afin de moderniser les 
infrastructures du pays (National Logistics Policy), autre 
frein historique à sa compétitivité. Au-delà de ce travail de 

fond, le programme PLI (Production-linked incentives) mis 
en place depuis 2020 espère accélérer le développement 
de 14 secteurs clefs - dont l’automobile, la pharmacie ou 
encore les énergies renouvelables. Au-delà de créations 
d’emploi non négligeables, cette politique industrielle 
devrait assoir l’essor de l’Inde au sein des échanges 
mondiaux - les autorités indiennes visant une multiplication 
par 3 des exportations de biens et services d’ici 2030. 
Mais, en dépit des efforts des autorités pour dynamiser 
le secteur manufacturier, l’économie indienne reste pour 
l’instant très concentrée sur les services. De plus, un modèle 
de développement « à la chinoise » (intensif en matières 
premières et impactant sur le plan environnemental) est 
inenvisageable dans le cas de l’Inde, d’autant que les 
investissements étrangers devraient rester sans commune 
mesure avec ceux connus par la Chine dans le passé. 
Enfin, la structure sociétale et les rigidités administratives 
(bien que réduites) ne favorisent pas le développement 
de méga-usines comme dans le cas Chinois. Si l’Inde 
n’a donc pas vocation à devenir « la nouvelle Chine », 
les transformations profondes qu’elle connaît appellent à 
envisager une économie graduellement mieux diversifiée 
et plus intégrée au niveau mondial. 
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L’inflation : fait d’arme de la RBI ou talon 
d’Achille indien ? 

La trajectoire suivie par l’inflation indienne au cours 
des dernières années dénote au regard de celles des 
autres grandes économies. En effet, si le début du choc 
inflationniste mondial est généralement observé mi-2021, 
il a commencé beaucoup plus tôt en Inde, dès la fin de 
l’année 2019. La hausse de l’inflation était  principalement 
le fait de conditions météorologiques ayant pesé sur les 
prix de l’alimentation, et non l’impact de la pandémie 
sur les chaines d’approvisionnement comme cela a 
été le cas pour de nombreuses économies. En effet, 
l’alimentation représente toujours plus de 50 % du panier 
de l’indice des prix en Inde, soit une proportion largement 
supérieure à celle de la plupart des pays. Ce poids très 
élevé explique aussi la diffusion rapide des dynamiques 
des prix de l’alimentation à la partie « core » du panier de 
consommation.

La stabilisation rapide post-pandémie de l’inflation 
indienne - certes sur des niveaux relativement élevés - 
résulte des actions conjointes des autorités. Invoquant des 
motifs de sécurité alimentaire, le gouvernement a introduit 
des mesures de restriction ciblées sur les exportations  
agricoles, permettant de limiter les pressions haussières sur 
les prix. Ces mesures ont eu, compte tenu du poids de l’Inde 
dans la production et les échanges de certains produits, 
des répercussions notables à échelle mondiale (explosion 
des prix, nouvelles chaines d’approvisionnement…). La RBI 
a également œuvré afin de contenir la dynamique des prix 

via la mise en œuvre d’une phase rapide de durcissement 
monétaire. Après une hausse de 250 bps entre juin 2022 
et mars 2023, le taux de repo de la RBI est maintenu à 
6,5 % depuis près d’un an et la Banque Centrale conserve 
par ailleurs un discours prudent. Une approche justifiée, 
car si l’inflation sous-jacente a récemment reflué sous la 
cible de 4 %, le CPI évolue au-dessus de ce niveau depuis 
septembre 2019 et a même brièvement dépassé la borne 
de tolérance de +/-2 % à l’été 2023. 

Le scénario privilégié pour les années à venir est ainsi 
celui d’une décrue progressive de l’inflation sur fond de 
recouplage avec le reste du monde. Le mouvement initié 
récemment, grâce à la baisse des prix des matières 
premières, devrait perdurer et l’inflation converger vers 
la cible, même si le ton de la RBI reste prudent. Cette 
détente des prix devrait mécaniquement s’accompagner 
d’un assouplissement en termes de politique monétaire, 
ce qui permettrait in fine de redynamiser la demande 
interne et donc de soutenir la croissance - lesquelles 
restent principalement tirées par le secteur public. Il 
semble pour autant difficile d’anticiper une trajectoire 
linéaire puisque des chocs exogènes et en particulier 
climatiques pourraient entraîner de nouvelles flambées 
des prix agricoles. Sur ce point, on peut noter que de 
nouvelles restrictions unilatérales portant sur les produits 
alimentaires pourraient donner naissance à des tensions 
commerciales et géopolitiques, qui seraient toutefois peu 
conciliables avec les ambitions indiennes sur la scène 
internationale.
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Qui pour financer la croissance indienne ? 

Les multiples stimulus budgétaires mis en place 
depuis 2019 par le gouvernement indien ont permis de 
soutenir l’investissement (qui a été le principal moteur 
de la croissance sur la période récente) mais ils ont 
mécaniquement engendré une hausse en flèche du déficit 
public. Après un pic à 9,2 % du PIB en 2020, ce dernier 
devrait s’établir à 5,8  % pour l’exercice 2023-2024 et 
les autorités se montrent confiantes dans leur capacité 
à revenir vers une cible de 4,5 % d’ici 2025-2026. Elles 
comptent toutefois poursuivre les politiques mises en place, 
à l’image des dépenses en infrastructures qui continueront 
de progresser au rythme soutenu de 11 % l’an prochain. 

Si les réformes fiscales et le dynamisme économique 
actuel permettent au gouvernement de concilier réduction 
du déficit et accroissement des dépenses, la situation 
ne parait pour autant pas soutenable à terme. En effet, 
l’endettement public de l’Inde a fortement progressé et 
son ratio dette/PIB de 81 % figure parmi les plus élevés 
des pays émergents. S’il reste exclu à court terme, le 
désengagement du secteur public paraît nécessaire sur le 
long terme. L’Inde est donc amenée à initier un basculement 
progressif vers de nouvelles sources de financement - 
aussi bien domestiques qu’extérieures. 

Après près d’une décennie de désendettement, les 
entreprises indiennes semblent en effet bénéficier de 
marges de manœuvre conséquentes pour soutenir 
l’investissement et financer la croissance. Le retour à une 
phase d’assouplissement monétaire pourrait d’ailleurs 
accélérer le mouvement. La bonne santé du système 
bancaire local sera ici un facteur de soutien, même s’il 
convient de noter que la progression des prêts à l’industrie 
est restée limitée jusqu’à présent. Le gouvernement 
indien espère également pouvoir miser sur le retour des 
investisseurs étrangers. Mais si le redressement récent 
des FDI (Foreign Direct Investment) est encourageant, 
les montants restent (et resteront) sans commune mesure 
avec ceux engagés en Chine. De plus, la réduction de 
moitié des flux depuis un pic en 2021 a mis en lumière leur 
volatilité. Enfin, les flux des investisseurs institutionnels 
devraient également constituer une importante source de 
financement. Ces derniers devraient être portés par les 
investisseurs internationaux (cf. renforcement de la dette 
indienne au sein des indices obligataires), mais surtout par 
le développement de la gestion d’actifs locale - laquelle 
constitue un important facteur de soutien pour les actions 
indiennes.
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L’ère Modi : passé, présent, futur ?

L’Inde compte parmi ses atouts sa stabilité politique, 
laquelle se concentre aujourd’hui sur la personne de 
son premier ministre Narendra Modi. Ce dernier, en 
poste depuis 2014 et déjà renouvelé, va en effet bientôt 
célébrer son dixième anniversaire à la tête du pays. Au-
delà de sa fonction actuelle, sa longévité en tant qu’élu 
de premier plan est inégalée. Le rayonnement de Modi a 
également permis de renforcer son parti le BJP face aux 
autres formations politiques. La NDA (National Democratic 
Alliance, dont fait partie le BJP) est ainsi à la tête de 15 
États actuellement contre seulement 7 en 2014. Il convient 
également de noter que Shaktikanta Das, qui occupe la 
fonction de gouverneur de la banque centrale depuis plus 
de 5 ans, est réputé proche du gouvernement.

Un des principaux facteurs explicatifs de cette longévité, 
est l’exceptionnel dynamisme économique de l’Inde, 
lequel est intrinsèquement lié à la politique menée par 
Modi. Les grandes réformes engagées depuis sa prise 
de pouvoir ont eu un impact très positif sur l’économie 
indienne (notamment via des plans d’infrastructures) tout 
en la décomplexifiant (uniformisation fiscale, système de 
paiement 2.0). Elles ont surtout accéléré le développement 

et profondément transformé la société indienne, ce qui va 
dans le sens d’une sincère reconnaissance d’une large part 
de la population envers Modi - au-delà de l’affirmation d’un 
certain culte de la personnalité et de postures idéologiques 
contestables. Et à la veille d’élections, la rapidité d’action 
du gouvernement pour faire face aux récentes flambées 
des prix alimentaires lui a assuré le maintien d’une cote de 
popularité très élevée.

Aussi, il est difficile d’envisager un autre scénario que 
celui d’une reconduction de Narendra Modi jusqu’en 
2029 à l’issue des élections générales qui se tiendront 
au printemps prochain. Les récentes victoires du BJP 
lors d’élections locales ainsi que les premiers sondages 
pointent également dans cette direction. Les dernières 
annonces budgétaires (axées vers la réduction du déficit 
et la réduction des subventions) traduisent également la 
confiance du gouvernement dans sa réélection. 

Enfin, on notera que, si ce n’est pas le cas aujourd’hui, 
l’articulation (le resserrement) de la politique indienne 
autour de la figure de Modi pourrait également pénaliser 
le pays auprès d’investisseurs étrangers dans un contexte 
d’accroissement du risque géopolitique. 
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Roupie indienne : une relative stabilité 

Sur les 13 dernières années, la roupie indienne s’est 
dépréciée 12 fois contre le dollar. La seule exception a été 
en 2017, année où le dollar avait perdu du terrain contre 
les principales grandes devises. Faut-il en conclure qu’il 
faut éviter d’investir sur l’Inde ? Ce n’est absolument pas 
le cas ! 

Certes, il existe des pressions baissières persistantes 
sur la roupie indienne. En effet, la balance courante de 
l’Inde, qui est un pays jeune et qui investit beaucoup, est 
déficitaire, ce qui peut créer des pressions baissières sur 
la devise. Sur ce point, il faut noter que les fluctuations du 
prix du pétrole (l’Inde est très importatrice de pétrole) sont 
déterminantes pour l’évolution de la balance courante  : 
lorsque le prix du baril est élevé, le déficit courant de 
l’Inde est très fort et lorsqu’il est plus faible, la balance 
courante de l’Inde est nettement moins déficitaire, voire 
excédentaire (comme en 2020). 

Mais la roupie indienne est une monnaie largement 
contrôlée par la banque centrale, qui cherche à éviter 
une trajectoire de dépréciation trop forte, qui pourrait 
déboucher sur des pressions inflationnistes trop fortes et 
trop persistantes. La RBI achète ainsi du dollar lorsqu’elle 
estime que la roupie est trop forte, et vice versa (vers la fin 
de l’année 2023, les réserves de change dépassaient les 
500 Mds $). Ainsi, la trajectoire de la roupie face au dollar 
est relativement lisse. Si la roupie s’est dépréciée sur 12 
des 13 dernières années, la dépréciation face au dollar n’a 
été que de 4,5 % par an en moyenne et a été très faible 
par exemple sur les années 2019, 2020, 2021 et 2023 (et 
même quasiment nulle en 2023).
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