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HONG KONG — Comment gérer une reprise
«en K»?

L’économie hongkongaise émerge doucement de la crise : la croissance du premier trimestre (7,9% en
glissement annuel) signe le premier trimestre de progression de l'activité depuis le T2 2019. Sa
composition, qui s’appuie pour linstant essentiellement sur le commerce extérieur, est le signe de
déséquilibres plus structurels dont les stigmates se font encore sentir.

Effacer le double choc de 2019 et 2020

Il ne faut pas I'oublier : Hong Kong est une des rares économies en Asie a étre entrée en récession avant
la crise de 2020, alors que son niveau d’activité était déja réduit par des mois de manifestations. Si bien
que sil'on prend en compte ces deux années de récession, le niveau du PIB fin 2020 était de 7,3% inférieur
a celui de fin 2018, et donc que — si I'on en croit les prévisions du FMI (croissance de 4,3% en 2021 et de
3,8% en 2022) — Hong Kong ne devrait retrouver son niveau de PIB pré-récession qu’a fin 2022.

Gérer une économie de plus en plus hétérogéne

De plus, ce double choc a principalement impacté les
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Cette segmentation est particulierement nette dans les statistiques du chdmage. Le taux de chémage est
ainsi passé de 3,4% en janvier 2020 a 7,2% en février 2021 (une légére décélération a été observée en
mars, ou il a atteint 6,8%), mais demeure a des niveaux trés hétérogenes (4,7% dans le secteur de la
finance, 6,2% pour les activités liées a I'import/export, 11,1% pour le commerce de détail, I'hotellerie et la
restauration).

Si la consommation privée montre des signes de reprise depuis février, c’est avant tout en raison de forts
effets de base : la hausse de 31,5% en glissement annuel des ventes au détail en février 2021 n’est que le
miroir de leur chute de 46,7% en février 2020, et ne compense donc pas les pertes de 'année précédente.

X
Etudes Economiques Groupe . -
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ CREDIT AGRICOLE S.A.


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/

HONG KONG — Comment gérer une reprise « en K » ?

Sophie WIEVIORKA
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

{gl Perspectives

2

Le niveau de l'indice des ventes au détail sur les trois premiers mois de 'année 2020 demeure ainsi encore
20% inférieur a celui de 'année 2019, 30% inférieur a celui de 'année 2018.

Soleil derriere ces nuages, le commerce extérieur montre de véritables signes de reprise. Déja moins
affecté par la crise sanitaire et indépendant des flux liés au tourisme, il profite depuis le début de I'année
d’'une accélération de la demande mondiale, notamment en provenance des Etats-Unis, son deuxiéme
client.

Les clés du succeés : vaccination et soutien aux ménages

Si Hong Kong fait figure de bon éléve de la vaccination parmi les pays d’Asie (13% de la population a regu
au moins une dose), le rythme de la campagne demeure encore trop lent pour envisager une réouverture
totale des frontiéres a court terme.

D’autant que la stratégie vaccinale du territoire a
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A court terme, les autorités hongkongaises ont donc opté pour de nouvelles mesures de soutien
budgétaires aux ménages. Ces derniers vont ainsi recevoir des bons de consommation pour un montant
total de 5 000 HKD par personne (soit un peu plus de 500€).

M Notre opinion — La structure tres particuliere de I'économie hongkongaise et ses déséquilibres évidents
entre taille de I'économie domestique et extérieure en font une représentante particulierement éclairante de
la reprise « en K », observée un peu partout ailleurs.

Les hausses spectaculaires en glissement annuel de certains indicateurs ne doivent pas faire oublier que
I’économie émerge d’un long tunnel de six trimestres consécutifs de récession, et que le niveau pré-crise
de ces mémes indicateurs est encore loin d’étre atteint.

Dépendant de la Chine continentale sur la question des frontieres terrestres et client de son vaccin a priori
peu efficace, la reprise du tourisme a Hong Kong, clé de volte de la stratégie de normalisation de
I’économie, est encore aussi lointaine qu’incertaine.

Article publié le 7 mai 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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