R

L'analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

erspectives

N°21/087 — 17 mars 2021

CHINE - Ce qu’il faut retenir des « deux sessions »

Nouveau signe de normalisation en Chine : aprés leur annulation I'an dernier, en plein confinement de
Wuhan, les « deux sessions » (les Lianghui) qui désignent la réunion de ’Assemblée Nationale du Peuple
(ANP) et de la Conférence Consultative Politique du Peuple chinois (CCCPC) se sont tenues a leurs dates
habituelles. Seule concession, elles ont duré une semaine, au lieu des onze jours habituels.

Ce qu’il faut retenir : cibles de croissance et objectifs de développement

Jusqu’au dernier moment, l'incertitude planait sur le dévoilement ou non d’'une cible de croissance et de
son niveau.

Finalement, c’est un objectif de croissance annuelle du PIB « au-dessus de 6% » qui a été retenu. Une
surprise, puisque le consensus la fixe a 8%, et que la moyenne pondérée des prévisions de chaque
province était proche de 7%. Mais une surprise pas si surprenante, qui s’inscrit finalement dans la stratégie
chinoise de gestion de la crise depuis un an.

Cette flexibilité permet, en effet, aux autorités chinoises de piloter plus finement la trajectoire de reprise et
de contrbler plus finement la dynamique de la dette — notamment des collectivités locales et des entreprises
publiques — un sujet de préoccupation majeur. Cette approche est cohérente avec la politique monétaire
menée par la PBoC, qui envoie depuis plusieurs mois un message de resserrement des conditions de
liquidité attendues pour le second semestre 2021 (hausse des taux).

Elle vise en réalité a redonner un peu plus de « naturel » a I'économie, en adoptant un cadre de
financement plus proche de la réalité (c’est-a-dire, en menant des politiques budgétaire et monétaire qui
ne soient pas trop pro-cycliques, surtout en phase de reprise, pour éviter une surchauffe qui déformerait
trop les courbes). Le déficit budgétaire de I'Etat central devrait ainsi diminuer, passant de 3,6 a 3,2% du
PIB, grace a la hausse attendue des recettes fiscales. On rappelle également que la dette totale a bondi
de prés de 25 points de PIB, tirée notamment par les lignes de crédit accordées aux entreprises publiques.

Cette Iégére dérive des habitudes d’'une cible de croissance précise et inscrite dans une trajectoire
quinquennale ne remet pas en question la nature trés administrée de I'économie chinoise, qui est ressortie
dans le reste des présentations.

Deuxiéme objectif chiffré, celui d’'une inflation autour de 3%, une cible plus ambitieuse qu’elle n’y parait,
tant le deuxiéme semestre 2020 a été marqué par une décélération forte des prix, la Chine ayant connu
plusieurs mois de déflation (novembre 2020, janvier et février 2021) et I'inflation étant passée sous cette
cible de 3% depuis mai 2020. Bien sar, I'accélération de la croissance, qu’elle soit de 6 ou 8%, devrait
aider. Mais c’est surtout le contenu de cette croissance et la contribution de la consommation des ménages
qui fera ou non redémarrer l'inflation.

Ce constat est directement lié & la troisiéme cible chiffrée présentée lors des deux sessions : l'objectif de
création de onze millions d’emplois urbains en 2021 (contre neuf millions en 2020) et d’'un maintien du taux
de chédmage urbain autour de 5,5% (comme en 2020). Cet objectif est directement lié au précédent et a
I'enjeu du redémarrage de la consommation.
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Il est profondément inscrit dans le contrat social chinois, notamment auprés des jeunes diplomés, enfants
uniques des années 90 et 2000, élevés dans la certitude de voir leurs conditions de vie s’améliorer encore
plus vite que celles de leurs parents. Si certains ont renoncé a entrer sur le marché du travail cette année
en prolongeant leurs études, leur réintégration représente un défi que le gouvernement ne doit pas
minimiser. Ce dernier a ainsi clairement annoncé que les dépenses publiques auraient comme but premier
le soutien a 'emploi et a 'amélioration du niveau de vie des populations, méme si I'arsenal de politiques
publiques chinoises en matiére de soutien direct a la population (hors créations d’emplois via les
entreprises publiques) reste limité.

Ce qu’il faut retenir : évolution du modéle de croissance

On le rappelle, I'objectif principal du 14¢ plan quinquennal est de faire de la Chine un « pays socialiste
moderne » d’ici 2035. La encore, pas de taux de croissance précis annoncé, mais des grands principes
rappelés par le Premier ministre, Li Keqiang, comme celui d’« améliorer la qualité et la rentabilité du
développement », notamment en faisant de la Chine une économie a haut revenus d’ici 2025 (PNB par téte
supérieur a 12 535 dollars selon la Banque mondiale).

Deuxiéme concept majeur du Plan, la stratégie dite de « circulation duale », qui vise a optimiser les
échanges extérieurs chinois, et notamment a réduire progressivement leur dépendance vis-a-vis de
certains biens considérés comme stratégiques, en particulier dans le domaine des technologies avancées.

Dans le prolongement de la présentation du plan « China Standards 2035" », les investissements en R&D
devraient augmenter de plus de 7% (soit une accélération plus rapide que celle de la croissance), afin
d’accompagner de plus en plus d’entreprises vers les premier et deuxieme tiers (ceux qui déterminent les
standards et les normes et celles qui innovent, tandis que le troisiéme tiers se contente de fabriquer). Les
domaines du quantique, de la nano-électronique, des télécommunications ou encore de lintelligence
artificielle sont particulierement concernés.

C’est peut-étre par ce genre de discours et de rapports que la Chine nous montre le plus que son modéle
reste celui d’'un « capitalisme administré », qui trie les « bonnes » et les « mauvaises » entreprises
étrangéres, dont I'ouverture aux investissements reste lente et vise toujours a protéger les entreprises
nationales en n’introduisant pas de concurrence dans les domaines les plus stratégiques ou les moins
avanceés (on y retrouverait presque le « protectionnisme éducateur » de List).

Et surtout en encadrant la marche vers le futur, avec des secteurs prioritaires clairement définis et
accompagneés, des objectifs chiffrés de dépbts de brevets d’'invention « de grande valeur » (de 6,3 a 12
pour 10 000 habitants a horizon 2025, et des laboratoires nationaux invités a mener « la force stratégique
et technologique nationale », un vocabulaire typique d’une économie planifiée...

Ce qu’il faut retenir : positionnement géopolitique

Avant méme que le ministre des Affaires étrangéres ne prenne la parole, le ton avait été donné avec la
parution du budget, qui indiquait une hausse des dépenses militaires de 6,8%, |égérement supérieure aux
6,6% de 2020.

A écouter, ce dimanche 7 mars, le discours offensif du ministre des Affaires étrangéres, Wang Yi, la Chine
n’entend faire aucune concession sur Taiwan (dont la Chine continentale prévoit toujours le raccordement
par un tunnel sous-marin de prés de 140 kilométres), sur le Xinjiang en accusant les Etats-Unis de
« prendre les droits de 'Homme et la démocratie comme prétextes pour créer des troubles dans le
monde », sur I'lnde et ses « provocations unilatérales », sur la mer de Chine du Sud, ou la Chine n’a
« aucun probléme avec ses voisins », mais ou « les Etats-Unis et quelques autres pays occidentaux
veulent saboter la paix [...] et déstabiliser la région ».

Et enfin, sur Hong Kong, dont les derniers réves d’autonomie ont été enterrés avec I'approbation par le
Parlement chinois ce jeudi 11 mars d’une nouvelle réforme du systéme électoral. Cette réforme verrouille
le processus de désignation des candidats désormais aux mains du comité électoral, un organe soumis a
Pékin, qui avec son droit de veto pourrait décider d’évincer les candidats pro-démocratie lors des
prochaines élections législatives, lesquelles devraient de surcroit étre de nouveau décalées d’un an.

T Cf. Monde — L’actualité de la semaine, 5 mars 2021, « China Standards 2035 », 1a ou la mondialisation rencontre le géopolitique
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M Notre opinion — /| y aurait encore beaucoup a dire sur le contenu de ces « deux sessions », dont la tenue
constitue toujours un temps fort de I'année économique chinoise. Sur les annonces liées a I'environnement
(suite au discours du président Xi a 'ONU et a sa promesse d’atteindre la neutralité carbone en 2060), au
commerce et a l'investissement (dans le sillage de la signature du RCEP fin 2020 et du développement de la
zone franche de Hainan), a la précision de la politique monétaire, etc.).

Le plus intéressant est peut-étre aussi de voir quels sujets ont volontairement été peu ou pas abordés. Au
premier rang de ceux-la figure la Covid-19 et le déploiement de la campagne de vaccination. Si le Premier
ministre s’est brievement félicité des « résultats stratégiques majeurs obtenus dans la lutte contre la Covid-
19 », peu a éteé dit sur la sortie définitive de I'épidémie, qui contraint encore fortement les déplacements de la
population. Il faut dire que la Chine ne brille pas par sa rapidité dans ce domaine.

Alors que moins de 4% de la population a été vaccinée, il semblerait que la Chine ait fait le choix (hautement
stratégique !) de déployer une diplomatie du vaccin en fournissant des doses (gracieusement ou non) a plus
de soixante pays. Et si l'objectif officiel est toujours d’avoir vacciné 500 millions de Chinois (soit 40% de la
population d’ici juillet, le manque de confiance de la population dans son industrie pharmaceutique, affaiblie
par des scandales a répétition (médicaments contrefaits) pourrait compliquer la tache...

Sans vaccin, difficile pourtant d’envisager une réouverture totale de I'’économie, notamment au niveau des flux
humains. Certes, la Chine, dont la balance touristique est largement déficitaire, a tout intérét a garder sa
population captive pour doper sa consommation et son industrie touristique domestique. Trop de retard dans
sa campagne, couplé a une politique de fermeture des frontiéres toujours tres ferme, I'exposerait toutefois a
un risque d’isolement. Une situation déja vécue, qui prouverait une fois de plus que I'histoire n’est qu’un éternel
recommencement...

Article publié le 12 mars 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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