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ASIE DU SUD-EST - Le statu quo des banques
centrales

Un a un, les communiqués des banques centrales

d’Asie du Sud ont livré le méme message en mars : En Asie, Inertie de la politique

. monétaire
pas de hausse des taux pour le moment, malgré le 5
resserrement de la Fed. i taux directeur, %
C TN

Si bien que dans la zone, seules les bangues 3| M
centrales coréenne et taiwanaise ont pour l'instant
resserré leur politique monétaire : en Corée avec 2
trois hausses de 25 pb depuis ao(t, et a Taiwan avec 1
une premiére hausse de 25 pb en mars. o ™
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Si 'on compare I'évolution des taux des autres pays Philippines Thailande

émergents, qu’ils se situent en Amérique latine, en Sources : banques centrales, Crédit Agricole S.A./JECO
Europe de I'Est ou en Afrique, le constat est le méme,

puisque les banques centrales de ces pays ont rapidement et fortement augmenté leurs taux directeurs :
+75 pb en Afrique du Sud, +225 pb au Mexique, +340 pb en Pologne et méme +975 pb au Brésil, ou le
resserrement a été de loin le plus brutal.

Dans le méme temps, les banques centrales asiatiques sont restées sur une position bien plus attentiste
gu’elles peuvent tenir pour 'instant pour trois raisons :

1. Les pressions inflationnistes sont pour ) )
Pinstant moins fortes que dans le reste du Une inflation encore contenue
monde, développé ou émergent. Ces pays ala, % en Asie
bénéficient surtout de prix a la production
(hors produits énergétiques) bien moins
élevés. Le pass through entre prix a la
production et prix a la consommation y est
aussi plus limité, car la reprise, en particulier
de la consommation privée, y a été moins
forte et donc [I'équation offre/demande

s’équilibre a un niyegu en moyenne plus bas. D D D D P P P P g
Ces pays bénéficient en outre de leur &q}% ¥ SN 6"2’@ ¥ K& (Qfé‘%
proximité avec la Chine, pays dans lequel

linflation reste aussi a un niveau plus que Chine Inde Indonésie
contenu (0,9% en février) et qui sert de Malaisie Philippines Thailande

modérateur des prix dans la zone. Enfin, Sources : Instituts nationaux, Crédit Agricole S.A./ECO
limportance du commerce intra-zone leur

permet d’étre moins exposés a I'explosion des codts de transport (fret), qui explique en partie la
forte tension sur les prix a la production.
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2. Le niveau des taux directeurs y était resté en moyenne plus élevé. Les banques centrales
asiatiques avaient, comme toutes les autres, largement utilisé 'arme monétaire durant la crise pour
soutenir leur activité, et procédé a plusieurs baisses de taux durant le premier semestre 2020.
Mais, toujours marquées par les crises de la fin des années 1990 et partisanes d’'une certaine
orthodoxie monétaire, leur approche avait été plus prudente. Les baisses de taux cumulées
n'avaient ainsi pas dépassé les 125 pb, a comparer avec les 200 ou 250 pb de baisses pratiquées
dans les pays d’Amérique latine. Cette posture de prudence fait que leurs fondamentaux restent
pour le moment plus alignés avec leur niveau de taux.

3. Les taux de change sont pour l'instant
moins volatils. Dans un contexte de fortes Devises asiatiques
tensions liées au conflit russo-ukrainien, a
laccélération de la hausse du prix des
matieres premiéres et au resserrement de la
politique monétaire américaine, les devises
asiatiques ont pour l'instant plutot bien résisté.
Deux d’entre elles nous paraissent cependant
plus fragiles : le baht thailandais et la roupie
indienne. La roupie indienne paye le prix de la
dépendance de l'Inde au pétrole (30% des
importations) mais aussi a I'or (un peu plus de
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banque centrale a les moyens de défendre sa  sources : banques centrales, Crédit Agricole S.A./ECO
monnaie, mais il n‘’empéche que I'Inde, en

raison aussi de son positionnement géopolitique non-aligné avec les Occidentaux, ressort comme
un pays plus sensible au conflit. Le baht quant & lui avait déja commencé a décrocher mi-2021. Sa
dépréciation s’explique essentiellement par la faiblesse de la reprise économique en Thailande.
Sans les touristes internationaux, la croissance a en effet péniblement atteint les 1,6% en 2021,
aprées une récession de 6,1% en 2020. Avec une inflation en nette accélération, une activité encore
sous contraintes, une forte dépendance au pétrole et le taux directeur le plus bas de la zone (0,5%),
la Thailande est effectivement I'économie en plus mauvaise posture, d’'ou des tensions sur le
change qui s’intensifient.

M Notre opinion — Le maintien de taux bas en Asie est avant tout dicté par un principe de réalité : celui
d’une activité économique encore tres heurtée par la crise de la Covid. Le taux de croissance moyen des
pays de I'Asean se situait autour de 3,1% en 2021, contre 6,5% en Europe de I’Est et 6,8% en Amérique
latine. Les banques centrales ont donc fait le choix de continuer a soutenir leur économie via des politiques
moneétaires accommodantes, tant qu’elles le peuvent encore. Le resserrement américain ainsi que I'envolée
des prix du pétrole, qui va peser sur linflation, les placent donc dans une position d’arbitrage tres
inconfortable. Plutét adeptes de I'orthodoxie monétaire, héritage des douloureuses crises des années 1990,
les banques centrales asiatiques feront sans doute aussi le choix de politiques monétaires plus restrictives,
au risque de freiner une reprise encore balbutiante.

Consultez également la publication Perspectives ECO :

Inflation — Asie, Amérigue latine, le poids de I'histoire et de I'isolement, parue le 31 mars 2022

Article publié le 1°" avril 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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