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DICHOTOMIE DE POLITIQUE MONETAIRE DANS LES PAYS EMERGENTS

Francois Faure

La reprise dans les pays émergents depuis
la mi-2020 s'est accompagnée d'un durcis-
sement monétaire en Amérique latine et en
Europe mais pas en Asie jusqu‘a présent

(a I'exception de la Corée du Sud).

Le niveau et la trajectoire de I'inflation en
sont les principales raisons. Elle est forte et
accélére en Amérique latine et en Europe,
plus modérée et encore contenue en Asie.

Une comparaison entre les pays les plus
industrialisés d'Europe centrale et d'Asie
montre que si I'accélération récente de
'inflation reléve pour partie de facteurs
communs de nature conjoncturelle (hausse
des prix de I'énergie et de I'alimentation),
les écarts d'inflation sous-jacente, apparus
avant [a pandémie et maintenus apres,
relévent de facteurs plus durables (tensions
sur les salaires et le marché de I'emploi,
exposition des économies au choc d'offre).

La dichotomie en matiére de politique
monétaire devrait a priori perdurer.

ETUDES ECONOMIQUES

L'accélération de l'inflation est devenue la principale préoccupation des banques centrales.
Au sein des pays émergents, elle a contraint celles du Brésil, de la Russie et de la Turquie a
relever leurs taux d'intérét directeurs des 2020%. Depuis la mi-2021, d'autres banques centrales
d’Amérique latine (Chili, Colombie, Mexique, Pérou) et d'Europe centrale (Rép. tcheque, Hongrie,
Pologne, Roumanie) les ont suivies. Les relevements ont été particulierement marqués en
Europe centrale.

A l'inverse, en Asie les banques centrales sont restées l'arme au pied & l'exception de la Corée
du Sud?2

Le niveau et la dynamique de l'inflation en sont les principales raisons. Celle-ci est forte et
accélere en Amérique latine et en Europe, faible et beaucoup plus modérée dans les pays d'Asie,
notamment en Chine et dans les pays les plus industrialisés (Corée du Sud, Taiwan, Singapour).
Comment expliquer cette dichotomie alors que les pays d’Asie mentionnés ont été les premiers
a retrouver leur niveau d'activité d'avant le choc de la Covid-19. Est-elle temporaire ou, au
contraire, procede-t-elle de facteurs sous-jacents durables qui exonéreraient les banques
centrales asiatiques de suivre le mouvement de resserrement monétaire, ou du moins d'en
limiter 'ampleur ?

INFLATION SOUS-JACENTE : ECARTS ET DIVERGENCES DEPUIS 2018

Pour répondre a cette question, cette note présente une analyse comparative de l'inflation et de
ses principaux déterminants entre deux groupes de pays présentant des structures économiques
relativement comparables avec une forte base industrielle : les pays d'Europe centrale (Hongrie,
Pologne, République tchéque, désignés par l'acronyme PEC dans la suite du texte) et les
pays industrialisés d’Asie hors Japon (Corée du Sud, Taiwan, Singapour, désignés par PIA). La
comparaison porte sur les cing derniéres années. Elle a été facilitée par le fait que, durant
cette période, les taux de change de ces pays ne se sont ni fortement appréciés, ni fortement
dépréciés par rapport a leur devise de référence (dollar US pour les PIA, euro pour les PEC).

Trois mesures d'inflation sont utilisées : celle de l'ensemble des prix a la consommation, l'in-
flation sous-jacente officielle et celle des prix hors alimentation, énergie et co0t du logement®.

Depuis 2017, les taux d'inflation de l'ensemble des prix a la consommation présentent des
tendances divergentes jusqu'a la fin 2019 : décélération pour les PIA, accélération pour les PEC
(graphique 1). Puis les courbes retrouvent un certain parallélisme en 2020 (déflation pour les
PIA, décélération pour les PEC), suivi d'une accélération en 2021.

1 En Turquie, la banque centrale a I.fait volte-face a partir de sy)temb.re 2021 en procédant a 3 assqu;l)lissernents suc-
cessifs malgré une accélération de linflation qui a atteint 21,3% en glissement en novembre. Mais, a 15%, le principal
;a[uxﬁdlr%tl%ur est 675 points de base plus élevé que ce qu'il était septembre 2020 et 300 points de base par rapport
ala fin .

2 La Lbamqute 1cuc/entrale a procédé a deux relevements de 25 points de base depuis septembre portant le taux directeur
a seulement 1%.

3 Le champ des deux sous-indices differe méme s'ils constituent une mesure de la tendance du niveau général des
prix. Linflation dite sous-jacente corrige l'inflation de 'ensemble des biens et services de celle des prix Volatils et des
effets de la fiscalité qui, €n raison de leur impact temporaire et supposé réversible, peuvent brouiller ou masquer la
téndance du niveau général des prix. Les prix des biens et services volatils sont traditionnellement ceux de l'alimen-
tation et de l'énergie. Nous avons e%alement calculé un indice hors alimentation, énergie et co0t du logement pour
tous les pays par souci d’harmonisation. Cette harmonisation a l'avantage de tenir compte des prix généralement
administrés de L'eau et des loyers, ce qui renforce l'objectif de refléter le mieux possible la tendance sous-jacente du
niveau général des prix.
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INFLATION TOTALE (IPC EN G.A. %)

—— PEC 3 (moyenne de Pologne, Rép. tchéque et Hongrie)
PIA 3 (moyenne de Singapour, Corée du Sud et Taiwan)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : INSTITUTS STATISTIQUES NATIONAUX, BNP PARIBAS

INFLATION SOUS-JACENTE (IPC SOUS-JACENT EN G.A. %)

——PEC 3 (moyenne de Pologne, Rép. tchéque et Hongrie)
PIA 3 (moyenne de Singapour, Corée du Sud et Taiwan)
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INFLATION HORS ALIMENTATION, COUT DU LOGEMENT ET ENERGIE (G.A. %)

—— PEC 3 (moyenne de Pologne, Rép. tchéque et Hongrie)
PIA 3 (moyenne de Singapour, Corée du Sud et Taiwan)
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : INSTITUTS STATISTIQUES NATIONAUX, EUROSTAT, BNP PARIBAS

Les taux d'inflation sous-jacente ont suivi des trajectoires sensiblement
différentes : pour les PIA, stabilité jusqu'a la fin 2018, décélération en
2019 et 2020 suivie d'une réaccélération en 2021 bien moins marquée
que pour linflation d’ensemble (graphique 2). A l'inverse, pour les
PEC, l'inflation sous-jacente présente une tendance a l'accélération
sur l'ensemble de la période, tendance interrompue en 2020 par la
récession. Enfin, les taux d'inflation hors alimentation, énergie et co0t
du logement confirment, et méme renforcent, la dichotomie entre les
deux groupes (graphique 3) méme si, pour les PIA, l'évolution apparait
plus heurtée qu'avec l'indice sous-jacent sur la période 2019-2021.
L'écart d'inflation mesuré avec lindice hors alimentation, énergie
et co0t du logement est actuellement de 3,5 points entre les deux
groupes. Il n'y avait pas un tel écart entre 2015 et 2018.

LES EVOLUTIONS SALARIALES ET DU MARCHE DU TRAVAIL
PLUS DISCRIMINANTES QUE LE RECOURS AU CREDIT

Les écarts d'inflation sous-jacente entre les deux zones s'expliquent en
premier lieu par les dynamiques salariales en liaison avec la situation
des marchés du travail et celle de la productivité. Dans les PEC, les
salaires nominaux ont fortement accéléré entre 2015 et 2019, ce qui
n'a pas été le cas dans les PIA. Par ailleurs, les salaires dans l'industrie
manufacturiére ont augmenté de 6,7% par an en moyenne pour les PEC
contre 2,7% en moyenne pour les PIA.

La plus forte modération salariale dans les PIA ne s’explique pas par
un niveau du chomage plus élevé ; celui-ci est structurellement tres
bas (autour de 3,5% en moyenne) et n'a augmenté au cours de la
période dans aucun des 3 pays. En revanche, pour les PEC, la relation
traditionnelle entre croissance des salaires et taux de chomage a bien
fonctionné, l'accélération salariale allant de pair avec une forte décrue
du chémage (cf. graphique 4). En ce qui concerne la productivité,
il devrait a priori exister un différentiel structurel a l'avantage des
PEC. Mais la période d'observation est a la fois trop courte (avant la
pandémie) et trop cyclique (sur la période récente) pour que l'écart
entre les deux zones ait pu se creuser.

La hausse des salaires réels et la baisse du chémage dans les PEC
apparaissent a premiere vue comme deux facteurs explicatifs
importants des écarts de croissance de la consommation des ménages
entre les deux zones, du moins jusqu'en 2019 (cf. tableau 2).

Le recours au crédit a pu également contribuer a dynamiser la
consommation. La comparaison des évolutions du crédit accordé aux
ménages (total ou uniquement crédit a la consommation) n‘indique
toutefois pas de tendance trés différenciée d'une zone par rapport a
l'autre sur la période 2015-2019 (graphiques 5 et 6).

SALAIRES NOMINAUX DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER
(EVOLUTION EN %)

moyenne annuelle 2015-2019 2020 S1/2019 S1 2021 S1/2020 S1

République tcheque 6,7 35 -10

Hongrie 7,6 9,5 2,2

Pologne 59 73 6,5

Singapour 1,7 -15,4 14

Corée du Sud 3,6 -2,7 5,7

Taiwan 2,7 09 34

TABLE AU 1

SOURCE : STATISTIQUES NATIONALES, EUROSTAT
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La croissance a été trés soutenue en Corée du Sud (bien qu'en décélération
a partir de 2017) et, a linverse, négative en Hongrie. Le crédit a la
consommation a toutefois été dynamique de fagon constante en Pologne et
en République tcheque, contribuant a alimenter l'inflation par la demande.

CONSOMMATION PRIVEE EN VOLUME (EVOLUTION EN %)

moyenne annuelle 2015-2019 2020 S1/2019 S1 2021 S1/2020 S1
République tcheque 3,5 -6,5 0,1
Hongrie 4,6 -1,0 2,9
Pologne 4,6 -2,4 9,6
Singapour 3,8 -16,0 6,1
Corée du Sud 2,5 -4,6 2,5
Taiwan 2,5 -3,5 12
TABLE AU 2 SOURCES : INSTITUTS STATISTIQUES NATIONAUX

TAUX DE CHOMAGE, %

——PEC 3 (moyenne de Pologne, Rép. tchéque et Hongrie)
PIA 3 (moyenne de Singapour, Corée du Sud et Taiwan)
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ENCOURS DU CREDIT A LA CONSOMMATION, G.A. %
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GRAPHIQUE 6

UNE PLUS FORTE EXPOSITION DES PEC AU CHOC D'OFFRE

Sur la période récente (2020-2021), les écarts d'inflation sous-jacente
se sont accentués entre les deux zones. Or, les performances compa-
rées de la consommation des ménages ne présentent pas, sur cette
période, une dichotomie aussi nette que sur la période 2015-2019
(cf. tableau 2). IL en est de méme pour les salaires dont les évolutions
apparaissent tres contrastées avec, comme pour la consommation, des
effets de rattrapage, notamment en Asie. De plus, les dynamiques du
crédit a la consommation sont également plus contrastées que sur la
période 2015-2019 ; forte reprise en Hongrie, en Corée du Sud et a
Taiwan et, plus récemment, Singapour, alors qu'a l'inverse elle s'est
essoufflée en Pologne et en République tchéque. En termes de contri-
bution au rebond de la consommation privée, le crédit aurait méme eu
un réle moteur plus important dans les PIA que dans les PEC.

Le creusement des écarts d'inflation sous-jacente sur la période récente
s'explique par la singularité de la reprise post-Covid (arrét brutal de la
production et de la consommation en raison des confinements, suivi
d'un rebond tout aussi marqué post confinement), celle-ci ayant généré
simultanément des comportements de rattrapage de consommation
et des pénuries/rationnements de produits intermédiaires dans
l'industrie. En Asie, des mesures de confinement trés contraignantes
ont été prises trés tot de sorte que leur durée a été minimisée. L'effet
de la reprise de la consommation pourrait avoir été moins marqué
qu'ailleurs mais il est difficile a documenter.

Un effet d'offre semble avoir joué un role majeur via le degré d'intégration
des pays dans les chaines de valeurs, et donc le degré de vulnérabilité
des filieres industrielles a des chocs d'offre et de demande. L'OCDE
calcule des indicateurs de vulnérabilité correspondant aux deux types
de chocs*.

4 Arriola & alii Efficiency and rigks in the context of Covid-19, OCDE working paper
n

1637, décembre 2020. a vulnérabilité d'un pays a un choc d'offre est la vilnérapilité

de ce pays considéré comme producteur. IL est defini par l'indice’d'intégratjon arriere
dans les’chaines de valeur (backward global value chains linkages), c'est a dire la
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Les PEC s'illustrent par leur forte exposition aux chocs de demande
en raison notamment de l'importance de la filiere automobile pour
laquelle ils jouent le role de sous-traitants (l'indice d'intégration avant
est de 80% pour la Hongrie, 75% pour la République tcheque mais il est
élevé également pour la Corée du Sud, a 60%, et équivalent a celui de la
Pologne). Mais pour appréhender le role des pénuries/rationnements
dans la formation des prix, c'est la vulnérabilité a un choc d'offre qui
est la plus pertinente. Or, les calculs de 'OCDE indiquent une exposition
bien plus forte des PEC que de la Corée du Sud, seul pays disponible
pour les PIA (l'indice d'intégration arriere est 60% pour la Hongrie, un
peu moins de 50% pour la République tcheque, de 40% pour la Pologne,
contre seulement 20% pour la Corée). Un rationnement poussant les
prix des produits intermédiaires a la hausse se répercute a priori de
maniere plus rapide et importante sur la formation des prix dans les
PEC qu'en Corée.

Cette hypothése est confirmée par les enquétes PMI de Markit,
pour lesquelles on dispose de données pour les 6 pays. Entre juin
2020 et octobre 2021, l'indice de diffusion® sur les prix des produits
intermédiaires a augmenté de 32 points en moyenne (passant d'un peu
plus de 53 a 85) contre 20 points en moyenne pour la Corée du Sud et
Taiwan (de 50 a 70) et seulement 3 points pour Singapour.

Laugmentation des prix de production en termes relatifs (c'est-a-
dire en tenant compte de celle des prix des intrants) est également
plus forte dans les PEC que dans les PIA. Le ratio entre l'évolution
des indices de diffusion des prix de production et aux prix des intrants
(inférieur a 1 pour tous les pays, les entreprises ayant absorbé une
partie de la hausse des prix des intrants en réduisant leur marge) est
de 0,8 pour les PEC contre 0,6 pour les PIA.

En conclusion, l'accélération récente de l'inflation d’ensemble dans les
PEC et les PIA reléve de facteurs communs (hausse des prix de l'énergie
et de l'alimentation). En revanche, les écarts d'inflation sous-jacente,
apparus avant la pandémie et accentués apres, relevent de facteurs
plus durables voire structurels (tensions sur les salaires et le marché
de 'emploi, exposition des économies au choc d'offre). La dichotomie
entre les deux zones devrait donc perdurer.

Francois Faure
francois.faure@bnpparibas.com.

pays est la vulnérabilité de ce pays considéré comme fournisseur. IL est défini par l'indice d'intégration avant dans les chaines de’valeur (forward global value chains linkages)
c'est-a-dire la valeur ajoutée du pays contenue dans ses exportations (en % de la valeur ajoutée totale). o )

5 Lesﬁgndmeﬁ}{(ie[ct_ﬁfumon de Markit sont sur une échelle de 0 a 100, 50 indiquant qu'il n'y a pas de changement par rapport au mois précédent. Pour la Hongrie, la source des
enquétes est Halpim.

valeur ajoutée des g_aysjourmsseurs contenue dans la production du pays,ﬁen % de a valeur ajoutée totale des pays fournjsseurs). La vulnérabilité a un choc de demande d'un
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