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CHINE — Définir le « new normal »

La croissance chinoise ralentit. Ce constat n’est en lui-méme pas problématique : aprés 18,4% de
croissance du PIB au premier trimestre, le consensus avait évidemment anticipé ce ralentissement. Tout
I'enjeu, en revanche, est de savoir si ce dernier est trop rapide et surtout s’il correspond a la trajectoire
dessinée et désirée par les autorités.

Un point d’ancrage : le niveau pré-crise

C’est qu’en Chine, comme partout ailleurs, la crise a distordu les trajectoires de tous les indicateurs
conjoncturels (composantes de la croissance, inflation) comme structurels (niveau des recettes et des
dépenses publiques, taux d’épargne et d’investissement), tant et si bien que la recherche du « new
normal » est devenue I'un des sujets de discussion du consensus.
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Dans ce cortéege de bonnes nouvelles, un point noir,
et non des moindres : celui de la consommation privée. Contrairement aux autres indicateurs, elle n'a pas
encore retrouvé son rythme de croissance pré-crise. En 2019, les ventes au détail avaient ainsi augmenté
de 8% par rapport a 2018, un rythme plus rapide que celui de la croissance du PIB (6,1%). En 2020, elles
avaient baissé de 4,8% par rapport a 2019, un rythme plus lent que celui de la croissance du PIB (2,3%).
Sur les cing premiers mois de I'année 2021, elles n’ont cri que de 8% par rapport aux cing premiers mois
de 2019, ce qui tranche la aussi avec I'accélération trés forte observée au premier trimestre.

Quel contrble de la trajectoire par les autorités ?

Il ne faut jamais oublier que la Chine reste une économie administrée, dans laquelle les autorités contrdlent
le niveau d’activité et peuvent orchestrer son accélération ou son ralentissement.

La nette décélération du financement de I'économie observée depuis deux mois en est une premiére
illustration : aprés avoir connu des taux de croissance entre 10 et 20% pendant un an (d’avril 2020 a mars
2021), la production de nouveaux crédits a progressé de moins de 5% en mai. Elle s’accompagne d’'une
consolidation fiscale beaucoup plus rapide qu’anticipé, qui traduit les inquiétudes des autorités chinoises
face a I'accélération de I'endettement, des entreprises publiques notamment, en 2020.
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Elle explique également la cible de croissance
inhabituellement prudente dévoilée par les autorités  a/a, %
en mars dernier (« au-dessus de 6% »). La nature 50
administrée de I'économie chinoise pouvait se voir ,,
comme un avantage, car elle permettait d’encadrer

les réflexions et les prévisions, mais aussi de lire la 30
conjoncture et I'évolution du cycle (méme si ce mot 20
n'a pas vraiment sa place en économie administrée)
au regard des cibles officielles.

Chine : financements a I'économie
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Et pourtant, le consensus s’attendait a mieux ets’est .10
fait surprendre par I'ampleur du ralentissement :
depuis le début de 'année, les statistiques officielles
ont été systématiquement inférieures aux prévi-
sions.
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L’inconnue de I'équation ? Le secteur privé et le

comportement des ménages, dont la reprise était censée compenser la décélération coté offre, et qui place
maintenant les autorités face a un arbitrage délicat : continuer la consolidation et la normalisation afin
d’éviter la persistance d’'un environnement monétaire et budgétaire trop accommodant, et donc une
nouvelle hausse de I'endettement, quitte a freiner la croissance, ou bien réinjecter des liquidités dans
I'économie ?

Le contexte actuel donne l'impression d’'une Chine coupée en deux, dans laquelle deux circuits tournent
de maniére presque indépendante : d’'un c6té, celui de I'économie tournée vers I'exportation et de ceux qui
la financent, celle des grands travaux et des secteurs stratégiques soutenus par la dépense publique. De
l'autre, celui des PME exclues des systeémes financiers institutionnels, qui ne se sont jamais véritablement
réconciliés depuis leur mise a I'arrét de 2020. C’est ce dernier qui, par la place prépondérante qu’il occupe
sur le marché de I'emploi, explique la frilosité des ménages a réorienter une partie de leur épargne vers la
consommation.

C’est sGrement dans les statistiques de l'inflation que ce décalage est le plus visible : alors que les prix a
la production s’envolent (+7,4% en mai), a tel point que la Chine a accepté de puiser dans ses stocks
stratégiques de métaux pour calmer les cours sur les marchés, les prix a la consommation patinent (1,3%).

M Notre opinion — Le fossé qui se creuse progressivement entre offre et demande depuis maintenant plus
d’'un an interroge d’autant plus que les autorités n’ont toujours pas pris de mesure visible pour raviver la
demande. Il tranche avec le discours officiel qui veut faire de la consommation le premier moteur de
I’économie chinoise, un souhait qui s’accompagne d’une nécessité, aucun pays — a lI'exception de petites
économies trés ouvertes — n‘ayant pour l'instant réussi a se développer durablement, sans rééquilibrer son
modele de croissance. Il est en effet difficile d’imaginer que les autorités chinoises acceptent cette faiblesse
de la consommation privée comme une « nouvelle normalité ».

Article publié le 25 juin 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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