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OMAN — Des améliorations macro-economiques
grace au redressement de la rente pétroliere

L’économie d’'Oman est actuellement en phase de redressement significatif grace a la trés forte diminution
des effets de la crise sanitaire du Covid et de la trés forte hausse des prix du pétrole et de I'amélioration
du volume des exportations. Les réformes économiques mises en place par le nouveau sultan Haithman
ont également amélioré I'environnement des affaires et les finances publiques ; elles commencent donc a
porter leurs fruits.

Aprés des années tres difficiles (de 2014 a 2020), qui avaient vu 'accumulation de déséquilibres majeurs
issus d’'un seuil d’équilibre des balances courante et publiques restés bien au-dessus des 80 USD le baril
et donc trés au-dela des prix de marché, le pays est désormais dans une bien meilleure situation. Apres
deux années de récession (1,1% en 2019 et 3,2% en 2020), le PIB a retrouvé le chemin de la croissance
a 2,1% en 2021 et la prévision est de 3,6% en 2022. En 2021, le prix moyen du pétrole s’est redressé a
69 USD/bbl et il est a 102 depuis janvier 2022. Ce redressement spectaculaire est suffisant pour réduire
les déficits jumeaux et stabiliser les dettes publiques et externes. Ces dettes restent néanmoins a des
niveaux trés élevés : a respectivement 81% du PIB (dont les trois quarts en devises fortes) a fin 2020 et
195% des recettes d’exportation (2021), trés au-dessus donc du seuil d’alerte de 150%. En 2022, les
excédents budgétaire et courant devraient atteindre 2,4% et 4,1% du PIB. Ceci va permettre aux dettes de
commencer a décroitre. La dette publique devrait se
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avril 2022. La capacité du pays a assurer le service

de son énorme dette externe s’améliore donc peu a peu, et notamment grace a un accés désormais facilité
aux financements des marchés internationaux et également grace a I'amélioration d’'un cran du rating
d’Oman de B+ a BB- par S&P en avril 2022. En termes de niveau intrinséque, un rating de BB- reste
toutefois trés bas pour un pays producteur de pétrole. Ce niveau illustre les dérives du passé et
'immobilisme des pouvoirs publics dans les années 2010.
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Depuis son arrivée au pouvoir, le nouveau sultan Haithman a d’ailleurs mis en ceuvre des réformes
économiques, comme l'introduction de la TVA sur le plan fiscal, pour lutter contre les effets de la crise et
pour organiser de facon plus volontaire des formes de diversification de I'’économie. Toutefois, I'un des
effets pervers d‘un prix du pétrole trés élevé pourrait étre de retarder le rythme des réformes structurelles
(comme la baisse des subventions). La baisse des prix du pétrole en 2024-2025 pourrait aussi conduire au
retour des déficits jumeaux a moyen terme, si les réformes ne sont pas poursuivies.

Par ailleurs, Oman a désormais un meilleur niveau de transparence financiére. Le total des actifs du fonds
souverain a été rendu public, il s’éléve a 17 Mds USD (source : SWFI), soit I'équivalent de 90% des réserves
en devises. C’est un coussin de sécurité significatif en cas de défense du change. Enfin, 'étude annuelle
du FMI (rapport Article IV) a été rendue publique pour la premiére fois en 2021. Il marque une confiance
relative dans la capacité du pays a poursuivre sur la voie du redressement.

&7 Notre opinion — La stabilisation et le redressement économique d’Oman restent encore trop dépendants du
niveau élevé des prix du pétrole. Les prévisions des Instituts d’analyse et de prospective sur les matiéres
premieres établissent les prix futurs de I'or noir entre 70 et 100 USD a horizon fin 2023 (un an et demi). Une large
fourchette témoignant des fortes incertitudes sur la durée de la crise et des perturbations générées par la guerre
en Ukraine. Ceci rend donc encore un peu fragile la pérennité des améliorations macro-économiques a ce stade.
La poursuite des réformes structurelles pour redresser les finances publiques sera I'élément-clé des prochains
trimestres pour constater la véritable amélioration du risque pays.
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