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CHINE - La croissance se rééquilibre :
passe-passe statistique ou réalité économique ?

Les données du premier trimestre sont tombées, laissant aux analystes la délicate tache de les
interpréter dans ce contexte si particulier, car elles impliquent de se détacher des chiffres bruts et de
raisonner en termes de comparaison et de trajectoires, plus que de valeur.

Les chiffres bruts, d’abord : le PIB chinois a progressé de 18,3% en rythme annuel au premier trimestre
(pour rappel, le T1 2020 était ressorti a -6,8%) et de 0,6% en rythme trimestriel. Des performances solides
bien sir, surtout si on les compare aux économies qui

ne sont pas encore sorties de la récession (Hong Kong, Chine : croissance du PIB

les Philippines, la Malaisie...). Mais des performances 20
qui ont décu le consensus, qui s’attendait a une 16
accélération plus nette de la croissance trimestrielle
(1,4% et non 0,6%).

Elles ne remettent en question ni I'objectif des 4 \

autorités (une croissance « au-dessus de 6% »), ni la oY —

vision du consensus (nous maintenons notre prévision
a 8,5% pour 2021). Au contraire, elles signaleraient
plutét une volonté chinoise de faire passer aux -8
marchés le message d’un rééquilibrage progressif _1»
de la croissance, et des précautions prises pour ne pas T119 T219 T319 T419 T120 T220 T320 T420 T121
laisser le moteur s’emballer.
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Une ré-estimation du PIB arrangeante

Deux certitudes a garder en téte d’abord, pour comprendre ce qui se joue aujourd’hui. Primo, que nous
avons toujours affaire a une économie administrée. Secundo, que « rien ne se perd, rien ne se crée,
tout se transforme ».

L’assemblage des deux explique ce qui s’est passé entre le quatriéme trimestre 2020 et le premier trimestre
2021, a savoir une réévaluation a la hausse de la croissance du quatriéme trimestre et une sortie a la
baisse du T1. Bien sdr, les ajustements statistiques sont fréquents, mais une révision de 0,6 point de PIB
(le T4 était sorti a 2,6% en glissement annuel avant d’étre ré-estimé a 3,2%) interroge, surtout quand elle
fait autant les affaires du pays.

C’est la que I'économie administrée entre en piste, car cette ré-estimation permet en effet a la Chine :

1 - d’optimiser I’acquis de croissance pour 2021, en finissant 'année 2020 plus haut ;

2 - de rééquilibrer le profil trimestriel pour 2021, et donc d’éviter d’avoir a annoncer des chiffres de
croissance trimestrielle négatifs en 2021, ce qui n’aurait pas été possible avec un premier trimestre trop
élevé, a moins de finir 'année avec une croissance supérieure a 10%, un choix la encore peu crédible.

Le premier trimestre 2020 mis a part, la Chine a en effet toujours veillé a publier des profils de croissance
trimestriels plutot équilibrés, témoignant de la maitrise de son modéle économique.
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Ce que nous disent les chiffres d’activité

Le rééquilibrage ne concerne pas uniquement les chiffres de la croissance, mais aussi les données
d’activité. Depuis trois trimestres, nous observions ainsi une reprise a deux vitesses, avec d’'un c6té un
secteur de [loffre trés dynamique, porté par un marché exportateur performant, et des
entreprises — publiques ou privées — dopées par une production de crédit record et des commandes
publiques. La demande, matérialisée par I'investissement privé et surtout les ventes au détail, restait quant
a elle en retrait et connaissait un redémarrage beaucoup plus lent.

Or, le modéle chinois a évolué depuis 2009, et ne s’appuie plus autant qu’avant sur le secteur exportateur
pour alimenter sa croissance. Tout porte de surcroit a croire que la hausse des exportations observées
depuis le deuxiéme trimestre 2020 n’est que temporaire, et en grande partie liée aux « biens Covid »
(médicaments, équipements sanitaires notamment).

Devant la reprise en demi-teinte de la consommation privée, qui apporte les deux tiers des contributions a
la croissance depuis quelques années, il devenait donc urgent de réagir.

Encore fallait-il savoir comment, puisque les politiques Chine : activité
publiques dirigées vers le soutien de la demande ne font 40 ol %
pas vraiment partie des points forts de l'économie 5, '
chinoise.
20
Deux canaux principaux pour réactiver la consom- 10
mation existent cependant: la baisse du taux 0 76:7:’;\ —\
d’épargne (supérieur a 45% en Chine, un des plus \
élevés au monde) et la consolidation du marché du  -10
travail. S’il est encore trop t6t pour déceler des 5
mouvements sur I'épargne, un indicateur structurel qui
évolue plus lentement, le taux de chébmage urbain est '3Snars 19 ars-20 ars2q
passé de 5,5% en mars. La partie n’est cependant pas i i i
encore gagnée car le nombre de création d’emplois Ventes de biens de conso. (nom.)
(1,5 million en mars) reste trés en-dessous de son Production indus. (vol.)
niveau de 2019. Source : NBS Investisst urbain (cumul, nom.)

Qu’a-t-on observé en mars ? Un baisse plus forte qu’attendu de la production industrielle (14,1% en
glissement annuel quand le consensus attendait 18%) et au contraire une accélération des ventes au détail
(34,2% en glissement annuel quand le consensus attendait 28%).

Ces signaux de rééquilibrage sont les bienvenus, mais manquent encore de profondeur : l'inflation
reste tres faible (0,4% en mars, méme s'il y a du mieux par rapport aux mois de déflation de janvier et
février) et, on I'a vu, les créations d’emplois sont trop faibles pour réabsorber a la fois les travailleurs
migrants sortis du marché du travail I'an dernier et les nouveaux entrants.

M Notre opinion — Les autorités chinoises ont pris conscience du probléme de déséquilibre entre offre et
demande et s’attelent maintenant a le réduire. Premiére étape typique de I'économie administrée, I'afficher
dans les statistiques, afin aussi d’enclencher des effets auto-réalisateurs.

Les signaux plaidant pour un réel rééquilibrage sont encore ténus, mais ils sont la. La solution de I'’équation
se trouve comme souvent dans la confiance : confiance des ménages pour diminuer leur épargne de
précaution, confiance des entreprises pour réactiver le marché du travail, confiance de la population entiére
dans la stratégie sanitaire des autorités. Cette derniere a, en effet, pris du plomb dans l'aile avec les
dernieres déclarations de Gao Fu, le directeur du Centre chinois de contréle et de prévention des maladies,
apres que ce dernier a affirmé que les vaccins chinois ne présentaient un taux d’efficacité que de 50%.

Or, bien que la Chine ne soit — officiellement — pas en proie a la méme problématique épidémique que de
nombreux autres pays, la question vaccinale demeure tout de méme un enjeu pour parvenir a une
normalisation totale de I'’économie et rouvrir les frontieres. L’abandon, ou la non-réalisation de I'objectif de
vaccination de 40% de la population d’ici juillet — de préférence avec un vaccin efficace... — serait en effet
un camouflet pour ce pays, dont la communication n’est pas habituée aux aveux d’échec.

Article publié le 16 avril 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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