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CHINE – Une désinflation qui interroge 

 
La reprise est là, c’est sûr, et les chiffres d’activité du mois d’octobre l’ont encore confirmé. Comme depuis 
le début du deuxième trimestre, c’est surtout le secteur de l’offre qui tire l’activité. 

L’offre tire toujours l’activité 
La production industrielle continue ainsi sa progression (+6,9% en octobre en glissement annuel, la même 
hausse qu’en septembre), la production de services, qui demeurait moins dynamique, accélère également 
(+7,4%, après +5,4% en septembre). Du côté de la demande, le consensus continue d’être déçu par les 
chiffres de la consommation et des ventes au détail (+4,3% en octobre, quand 5% était attendu) qui 
accélèrent néanmoins par rapport à septembre (+3,3%). Ce décalage offre/demande se reflète dans les 
chiffres de l’inflation, en net ralentissement (0,5% en octobre, après 1,7% en septembre) et dans ceux des 
importations, qui restent loin de leur niveau pré-crise. 

Les signaux de reprise sont également venus du marché du travail, avec une nette accélération des créations 
d’emplois (+15,6% en glissement annuel), soit 1,1 million d’emplois créés en octobre, un niveau jamais atteint 
depuis plus de trois ans. Les autorités chinoises espèrent maintenant que cette embellie rassurera les 
consommateurs chinois et les conduira à diminuer le niveau de leur épargne de précaution. 

Enfin, l’investissement en immobilisations a également 
accéléré (1,8%, contre 0,8% en septembre), tout 
comme le marché immobilier (transactions conclues 
notamment). 

À ces bonnes nouvelles économiques, qui tranchent 
une fois de plus avec les perspectives plus sombres en 
Europe et aux États-Unis, où la deuxième vague 
épidémique contraint toujours fortement l’activité, 
s’ajoute la signature cette semaine d’un nouvel accord 
de libre-échange (cf. encadré infra), qui pourrait encore 
renforcer les exportations chinoises, qui se portent déjà 
très bien (+11,4% en octobre, après +9,9% en 
septembre).  

Pourtant, des signaux montrent que la Chine ne sort 
pas totalement indemne de la crise.  

Désinflation et défauts de paiement : les inconnues du scénario 
Il y a d’abord ce décalage offre/demande persistant, sur lequel nous avons plusieurs fois alerté, qui tranche 
nettement avec les trajectoires de la plupart des autres économies, développées ou non (États-Unis, zone 
euro, mais aussi Russie ou Turquie), dans lesquelles la consommation a rebondi beaucoup plus nettement 
et rapidement qu’en Chine. Les dernières données du marché du travail sont certes encourageantes et la 
reprise se consolide mois après mois : il n’empêche que l’absence de courbe en V dans ce pan de l’économie 
interroge. La trajectoire de désinflation que connaît actuellement la Chine est le signe que nous ne disposons 
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peut-être pas de tous les paramètres pour construire notre scénario, car la baisse des prix alimentaires n’est 
pas suffisante pour expliquer ce phénomène, alors même que l’activité repart et que – contrairement à 
l’Europe ou au Japon – la Banque centrale est loin d’avoir atteint des taux zéro.  

Deuxième préoccupation : une série de défauts sur les paiements d’entreprises publiques, qui fragilise le 
marché obligataire chinois. Cette semaine, un grand fabricant de semi-conducteurs (Tsinghua Unigroup) et 
un constructeur automobile (Brilliance Auto Group) ont indiqué qu’ils ne pourraient pas faire face à leur 
prochaine échéance de remboursement, et qu’ils ne seraient a priori pas soutenus par l’État. La semaine 
dernière, c’était le groupe énergétique Yongcheng Coal&Electricity qui annonçait son défaut sur un milliard 
de yuans (environ 130 millions d’euros) de dette. Et la liste des entreprises publiques en difficulté serait bien 
plus importante. Traditionnellement considérées comme des placements sûrs par les agences, car 
bénéficiant du soutien de l’État comme prêteur en dernier ressort, les entreprises publiques bénéficiaient 
jusque-là de la confiance des investisseurs.  

« Laisser faire, laisser passer » : une attitude qui cadre mal avec le discours des 
autorités 
Côté autorités, la stratégie n’est pas encore très lisible. Pékin cherchant à attirer de nouveaux investisseurs 
étrangers sur son marché obligataire, une étape de « nettoyage » est sans doute nécessaire pour les 
rassurer et assainir ce segment de marché qui a plusieurs fois inquiété (vagues de mini-krachs en 2015-
2016, puis en 2017), en raison de son surendettement. Des efforts de transparence sont toutefois encore 
bien nécessaires, car les entreprises qui ont fait défaut étaient pour la plupart jusqu’ici notées AAA par les 
agences.  

Le désengagement – relatif – de l’État du secteur public va également à l’encontre des derniers discours de 
Xi Jinping, qui a plusieurs fois rappelé l’importance du caractère planifié de l’économie chinoise et de 
l’obligation pour les entreprises privées d’être avant tout au service de leur pays et du Parti.  

Quoi qu’il en soit, il s’agit d’un sujet à suivre de près, car agences et banques s’accordent pour dire que la 
phase de défauts ne fait que commencer et ne sera pas totalement visible, tant que les mesures 
exceptionnelles de soutien liées au Covid-19 (moratoires sur certains prêts notamment), seront encore en 
place, ce qui devrait être le cas jusqu’au premier trimestre 2021 au moins.  

Ce n’est sûrement pas cette année que se déclenchera la crise de liquidité annoncée des entreprises 
publiques chinoises, mais il n’empêche que le nombre et le montant des défauts sera une indication de l’état 
dans lequel la Covid-19 a vraiment laissé l’économie chinoise.  

 
Focus sur le Partenariat économique global (RCEP) 

Quinze pays d’Asie et du Pacifique ont signé le 15 novembre un nouvel accord commercial, englobant plus de 
deux milliards d’habitants. 

Incluant la Chine, les pays de l’Asean, mais aussi le Japon, la Corée du Sud, l’Australie et la Nouvelle-Zélande, 
cet accord n’est pas révolutionnaire sur sa forme – il s’agit peu ou prou d’un traité de libre-échange traditionnel, 
visant à supprimer les droits de douane sur les marchandises dites non-sensibles, c’est-à-dire excluant la plupart 
des produits agricoles, et n’inclut pas de normes environnementales et sociales contraignantes –, sa portée n’en 
est pas moins extrêmement symbolique.  

Il aura, en effet, fallu pas moins de huit ans de négociations pour parvenir à ce résultat et, malgré le retrait de 
l’Inde qui souhaitait protéger son agriculture et ses industries, et dont les relations avec la Chine se sont 
fortement dégradées, qui pourra toutefois rejoindre l’accord après la signature, il s’agit tout simplement du plus 
grand accord jamais signé, puisque ses membres représentent 30% du PIB mondial. 

Pour la Chine, la victoire est d’autant plus symbolique que cet accord venait directement concurrencer l’accord 
de partenariat transpacifique, initié par les États-Unis et signé en 2016, dont les États-Unis s’étaient pourtant 
retirés dès 2017 sur décision de Donald Trump. Le RCEP inclut de surcroît des alliés traditionnels des 
Américains, dont le Japon, la Corée du Sud et l’Australie. 

Il devrait de manière pratique permettre à la Chine de fluidifier et sécuriser les chaînes d’approvisionnement 
régionales, dans un contexte de tensions croissantes sur certains biens, notamment électroniques. 

Article publié le 20 novembre 2020 dans notre hebdomadaire Monde – L'actualité de la semaine 

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2020-Novembre/Monde-L-actualite-de-la-semaine3
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