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CHINE — Le long chemin de la transition
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Le ralentissement chinois est indé-
niable. Aprés vingt ans de croissance
forte et ininterrompue, il était aussi
attendu. Il n’empéche qu’il intervient
trop vite et trop fortement par rapport a
la trajectoire anticipée tant par les
autorités chinoises que par le reste du
monde.

Alors que la capacité de la Chine a
devenir la premiére puissance économi-
gue mondiale ne faisait aucun doute
avant le Covid, cette perspective s’éloi-
gne et la question de la convergence se
pose de nouveau. Ce qui est certain,
c’est que le sentier de développement de
la Chine sera moins facile que celui du
Japon, de la Corée ou de Taiwan au
méme stade de développement, car sa
croissance potentielle est amoindrie par
sa taille et la situation géopolitique
actuelle.

Chine : projections de croissance
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La Chine conserve des atouts indénia-
bles, en particulier un complexe indus-
triel et logistique unique, ayant servi un
modeéle de croissance fondé sur le
commerce extérieur et I'investissement
en infrastructures. Ce modéle n’est
toutefois plus adapté aux équilibres
actuels. Dans un contexte de ralentis-
sement de la demande de biens mon-
diale et de réorganisation des chaines de
valeur défavorable pour la Chine, la
guestion de la transition vers une crois-
sance tirée par I’économie domestique
se repose de maniére plus aigué.

Ce rééquilibrage nécessaire semble
cependant d’autant plus difficile que la
profonde crise immobiliére que traverse
le pays pése sur la confiance des
ménages, déja tres ébranlés par trois
années de politique zéro-Covid et par la
perception que la croissance écono-
mique n’est plus la priorité des autorités.
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Messages-clés

v L’économie chinoise ralentit. Le probléme n’est pas que la croissance ralentisse, mais qu’elle ralentisse si vite,
et sans s’étre rééquilibrée.

v La question des moteurs de la croissance, a la fois conjoncturels — ce qui pourrait soutenir I'économie a court
terme — et structurels — liés a la notion de croissance potentielle — est au coeur des interrogations. En termes
de facteurs de production, la Chine doit composer avec une population vieillissante et déclinante, ce qui pese
sur le travail, avec des investissements plombés par la question immobiliere et des infrastructures moins
rentables, pesant sur I'efficacité du capital. Enfin, la capacité de la Chine a produire de I'innovation dans un
contexte de restrictions technologiques déterminera I'apport du progrés technique, ou productivité globale des
facteurs (PGF).

v/ En termes de contributions, le plus urgent est de raviver la consommation, dont la faiblesse se refléte dans les
chiffres d’inflation, auprés de ménages durablement affectés tant par la politique zéro-Covid que par la crise
du secteur immobilier, qui concentre I'essentiel de leur patrimoine. Le secteur exportateur subit quant a lui une
double pression : la baisse globale de la demande mondiale, aprés un « super-cycle » exportateur de biens
lors du Covid, et la modification des choix stratégiques d’entreprises qui, pour des questions géopolitiques,
délocalisent une partie ou toute leur production
hors _de Ching. Le§,segteurs du .f.utur (véhicul§§ Chine : contributions
glect.nq’ues, plens liégs a la transmon), sont déja 3 la croissance
identifies mais pas encore assez puissants pour
servir de relais et, surtout, ne résolvent pas le 12%
probléme de la transition vers une économie de 10%
services portée par la consommation domestique. 8%
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v' Les dépendances chinoises demeurent nom- 60/0
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face a des choix et des arbitrages radicaux.

v Le grand plan de relance attendu n’a pas eu lieu : la priorité des autorités et de Xi Jinping a changé et a basculé
de la sphere économique a la sphere sécuritaire. Ce changement de priorité ne s’est pas fait sans douleur
pour I'économie, car lirruption de I'Etat dans le privé s’accompagne de resserrements réglementaires et de
choix stratégiques qui ne servent pas toujours I'activité.

v Cette mise en retrait de '’économie pose évidemment la question du contrat social. La hausse fulgurante du

chdémage des jeunes, la crise immobiliere, la perte de confiance généralisée des ménages depuis le Covid-19
mettent a mal les promesses d’enrichissement d’'une génération a I'autre et de « prospérité commune », un
concept encore au cceur des discours de Xi Jinping il y a peu. Le risque de remise en question du régime est
faible, les poches de résistance et d’opposition au sein de la société étant peu nombreuses, non
institutionnalisées et désorganisées, mais la situation actuelle interroge sur les capacités de résilience de la
société chinoise, qui a beaucoup changé ces vingt derniéres années.
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D’ou viendra la croissance future ?

Les causes du ralentissement

Elles sont multiples, conjoncturelles et structurelles.
Les facteurs structurels viennent toucher les
déterminants profonds de la croissance potentielle :
le vieillissement de la population, la baisse de
I'efficacité du capital, la capacité de la Chine a
produire de l'innovation. Les facteurs conjoncturels
sont, et cela est une source d’inquiétude, liés soit a
des erreurs dans les décisions prises par les
autorités, soit a la bascule d’'une priorité écono-
mique & une priorité sécuritaire : la stratégie zéro-
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Covid, l'intrusion de I'Etat dans la sphére privée, la
gestion de la crise immobiliére. Le zéro-Covid, en
particulier, a créé chez les ménages un choc de
confiance qui semble difficile a résorber.

Les derniéres projections réalisées par la Banque
asiatique de développement (BAsD) montrent
l'accélération du ralentissement de la croissance
chinoise, divisée par deux entre 2006 et 2025, et de
nouveau par deux entre 2025 et 2035. Elles
illustrent également son déséquilibre : une contri-
bution du facteur travail devenue négative deés la
période 2011-2015, avec une amélioration du
capital humain compensant a peine ce déclin. Le
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capital continue d’apporter l'essentiel de Ia
croissance, posant donc la question de l'efficacité
de linvestissement, maintenu & un niveau trés
élevé pour un rendement en croissance déclinant.

Chine population
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Quels moteurs pour quelle croissance ?

Lacible a été fixée « autour de 5% » pour 2023. Elle
devrait, sauf accident de fin d’année, étre atteinte,
notamment grace a un effet de base trés favorable
et a un premier trimestre dynamique, ayant profité
d'un « effet réouverture » de I'’économie, toutefois
vite retombé. La question de la croissance des
années futures (2024, 2025, 2026) est déja plus
délicate. Le Covid-19 a mis en lumiére les fragilités
structurelles qui préexistaient déja a la crise
sanitaire.

La plus importante est [Iinsuffisance de Ila
consommation des ménages, liée a trois facteurs
principaux :

1- Le vieillissement et la baisse de la
population. La population chinoise pourrait
étre divisée par deux en 75 ans et la part des
plus de 65 ans devrait passer de 13% en 2022
a plus de 30% sur la méme période. Or, les
dépenses de consommation auraient plutdt
tendance a diminuer avec 'age, surtout dans
les pays dans lesquels le niveau de revenu
baisse sensiblement au moment de la retraite,
comme c’est le cas en Chine.

2—-LlLe taux d’épargne de Ila population
chinoise, qui se maintient autour de 45% du
PIB, et ce malgré la hausse des salaires
observée depuis 2010. L’'absence de systéme
de protection sociale (retraite, santé, chdmage)

pousse les ménages a constituer une vaste
épargne de précaution.

3 - La crise immobiliere. Contrairement aux
deux facteurs précédents, il s’agit d'une
nouvelle cause. Cette crise est profonde, et va
encore durer. Pour I'Etat, la priorité est double :

* Voir : ZhéngHua Mundus | What is behind China's structural
deceleration? (mailchi.mp)

Enfin, des gains de productivité faibles, malgré
limportance du secteur industriel, généralement
plus productif.

Chine : immobilier résidentiel
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faire reprendre les chantiers encore rentables
(30% des logements payés entre 2013 et 2020
n’avaient pas été livrés) et maitriser la chute
des prix pour ne pas trop pénaliser les
ménages, dont 70% du patrimoine est investi
dans [limmobilier. L’ajustement doit donc
passer par le volume des transactions avant de
passer par les prix, méme si ce dernier sera
inévitable dans les villes de second rang
(Tier 3 et au-deld). La digestion des surca-
pacités s’annonce lente et I'immobilier ne
devrait plus retrouver le r6le de moteur de la
croissance qu’il a eu ces derniéres années.

L'insuffisance de la consommation n’est pas
uniguement liée a la crise de confiance que les
ménages traversent actuellement, puisqu’elle
posait déja probleme avant le Covid. Elle trouve
avant tout son origine dans les principes idéolo-
giques régissant I'économie chinoise', qui favori-
sent linvestissement en actifs immobilisés et la
production industrielle. Cette préférence est
exprimée par des salaires bas — et qui augmentent
moins vite que la croissance — permettant de
conserver une compétitivité-prix forte et un soutien
aux investissements en infrastructure, passant par
des taux d'intérét bas. Le modéle de croissance
chinois, fondé sur I'exploitation puis I'exportation de
surcapacités (main d’ceuvre, épargne, investisse-
ment), se heurte a ses limites.

La coexistence de la crise immobiliere, du
ralentissement de la croissance, de I'excés d’épar-
gne et du vieillissement de la population ménent les
eéconomistes a s'interroger sur la « japonisation »
de I'économie chinoise.
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Chine : salaires, inflation et
croissance

inflation (a/a, %)

salaires manufacturiers (a/a, %)
taux directeur (%)

croissance (a/a,%)

Sources : NBS, Crédit Agricole S.A/ECO

Vers une I’économie

chinoise ?

« japonisation » de

Les paralléles entre le Japon de la fin des années
1980 et la Chine d’aujourd’hui semblent nombreux,
car I'’économie chinoise fait face au vieillissement
accéléré de sa population et traverse une crise
immobiliére qui s’accompagne d’une spirale défla-
tionniste, alimentée par une surabondance de liqui-
dités. Cependant, si les symptdmes sont similaires,
les causes sont différentes. D’abord, car la crise
immobiliére vient avant tout du surendettement des
promoteurs et non des ménages. Ensuite, parce
gue le ralentissement chinois est aussi conjoncturel
que structurel. Enfin, car I'ajustement du marché
immobilier va surtout se faire par les volumes et non
par les prix, les autorités chinoises connaissant la
sensibilité des ménages dont 70% de la richesse a
été placée dans des achats de propriétés.

Trois points fondamentaux différencient aussi la
Chine du Japon des années 1980: la crise
immobiliére ne s’accompagne pas d’autres bulles
d’actifs spéculatifs ; le risque de faillite bancaire
semble limité, et les autorités ont les moyens de
soutenir les banques les plus fragiles (notamment
régionales) si nécessaire ; le compte de capital de
la Chine reste trés fermé, ce qui la protége des
mouvements de capitaux, mais aussi des pressions

PIB/téte, dollars courants

$80 000
$60 000
$40 000 r/\,
$20 000
N R A R S N S R T I
R R R R Q,QQ %QQ S q}&
= Chine Japon
Etats-Unis Economies avancées

Sources : Banque mondiale, Crédit Agricole S.A/ECO

sur le change. La solidité du secteur bancaire sera
d’autant plus préservée que la digestion de la crise
devrait se faire sur plusieurs années.

Chine : contributions a la
croissance
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Deux éléments jouent en revanche contre elle. Le
premier, c’est le niveau de développement, illustré
par le PIB/téte. Au début des années 1990, le
PIB/téte japonais était déja de 28 915 dollars, contre
12 720 pour le PIB/téte chinois aujourd’hui. Le
deuxiéme, c’est le niveau d’endettement, qui est
déja comparable a celui du Japon de la fin des
années 1990, pour un niveau de richesse inférieur.
L’endettement total de I'économie atteint ainsi
300% du PIB, contre 333% en France ou 255% aux
Etats-Unis selon la BRI — hors secteur financier. Le
ralentissement de la croissance pose donc la
qguestion de « I'effet boule de neige » de I'endet-
tement, méme si la fermeture du compte financier
chinois fait relativiser le risque de contagion qu’une
crise de la dette pourrait provoquer sur le reste du
monde. En outre, la dette chinoise est en majorité
émise par les entreprises et non par I'Etat, méme si
elle se concentre surtout dans les entreprises
publiques. L’'opacité financiére de ces entreprises
publiques et le refus de I'Etat chinois de définir avec
clarté son réle de préteur en dernier ressort incitent
toutefois a surveiller étroitement I'évolution de cette
dette.

La Chine est aussi endettée

% PIB gue le Japon de 1998
300
200
158,2 129,5
100
777 93,2
0 I I
Chine, 2022 Japon, 1998

dette des ménages
B dette des entreprises non-financieres
M dette de I'Etat
Sources: BIS, Crédit Agricole S.A/JECO
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Les forces chinoises
Un complexe industriel unique

Devant ce panorama, on peut effectivement se
demander quelles sont les forces de I'économie
chinoise. Elles sont encore nombreuses, et il ne
faudrait pas les sous-estimer. Bien que la popu-
lation ait commencé a baisser, la taille du marché
domestique représente un vivier de consommateurs
important, d’autant que la transition vers un modéle
de croissance reposant davantage sur la consom-
mation demeure un objectif des autorités. Le
développement d’une classe moyenne susceptible
d'accéder a cette « prospérité commune » est
encore possible, a condition d’opérer des réformes
profondes, notamment dans les sphéres fiscales et
sociales.

La Chine a développé en trente ans un complexe
industriel qu’il sera difficile de répliquer ailleurs. Les
progrés effectués en termes de logistique, d’auto-
matisation des usines ont encore accéléré pendant
le Covid, si bien que le pays se rapproche des
standards de Singapour, premier dans le classe-
ment de lindicateur de la Banque mondiale®. Le
pays, qui concentrait déja 27% des emplois indus-
triels mondiaux, pourrait voir sa part s’accroitre
jusqu'a 43% a horizon 2050° et donc rafler la
majeure partie des créations d’emplois sur cette
période.

Le r6le de la Chine dans
le commerce mondial
40% % des exportations
mondiales totales
30%

20%

Etats-Unis

Japon Corée
Sources : UNComtrade, Crédit Agricole S.A/ECO

L’économie de la transition

Depuis dix ans, la Chine se spécialise dans les
biens liés a la transition climatique : climatiseurs,
panneaux photovoltaiques, voitures électriques,
lignes a trés haute tension permettant d’acheminer
I'électricité provenant notamment des énergies
renouvelables. Le procédé a souvent été le méme :

2 Home | Logistics Performance Index (LPI) (worldbank.orq)

C’est surtout sur le volet infrastructures que la Chine
se démarque particulierement des autres pays
d’Asie, comme le Vietnam ou I'Inde, qui souhaitent
se positionner comme des concurrents au modele
chinois. Il s’agit de souligner que les entreprises qui
explorent des alternatives a la Chine, ou sautent le
pas de la délocalisation de tout ou partie de leur
production, le font pour des questions géopolitiques
et non économiques. Bien que le colt de la main
d’ceuvre ait augmenté en Chine ces derniéres
années, la compétitivité-prix du pays demeure
excellente surtout en période de dépréciation du
yuan et alors que les efforts de formation des
employés sont visibles.

Si I'excédent commercial chinois a baissé ces
derniers mois, il demeure a un niveau historique-
ment élevé (800 milliards de dollars), qui reflete que
la domination chinoise sur le commerce mondial est
loin d’étre finie. En 2022, la part de marché de la
Chine dans les exportations mondiales s’élevait
toujours a 14,7%.

Ces derniéres années, des activités qui avaient fait
le succes commercial de la Chine dans les années
2000 (textile, assemblage) sont sorties du pays
pour des raisons de colts essentiellement, s’agis-
sant de taches a faible valeur ajoutée mais tres
consommatrices en main-d’ceuvre. La Chine s’est
positionnée sur la fabrication de nouveaux biens,
notamment en lien avec la transition climatique.

Chine : indicateur de logistique
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Sources : Banque mondiale, Crédit Agricole S.A/ECO

subventionner massivement l'innovation incrémen-
tale, ouvrir la porte aux concurrents étrangers pour
faciliter les transferts de technologie, et enfin
subventionner les consommateurs, en particulier
pour I'achat de véhicules électriques. En 2023, la
Chine a ainsi dépassé I'Allemagne comme premier
exportateur de véhicules électriques, et se position-
ne sur le marché des citadines électriques, non
investi par les autres constructeurs, avec des prix

° |s Manufacturing Destiny? On the Dynamics of Future
Sectoral Shares and Development (cgdev.org)
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trés compétitifs. Cette progression fulgurante témoi-
gne de la capacité d’adaptation de I'économie
chinoise et de la force de son appareil industriel. Le
constat est le méme sur les panneaux solaires, dont
la Chine maitrise la chaine de valeur et est — de trés
loin — le premier exportateur mondial.

Sur son propre territoire, le déploiement de nou-
velles infrastructures (énergies renouvelables,
transports décarbonés, rénovation énergétique) va
aussi créer de nouveaux débouchés dans un sec-
teur qui arrivait a saturation, tant il avait été investi
par la puissance publique ces quinze derniéres
années. Les opportunités d’investissement, moteur
traditionnel de I'économie chinoise, vont étre
nombreuses car les besoins en énergie de la Chine
demeurent immenses, le pays demeurant le pre-
mier importateur de pétrole et de gaz au monde.

Cette nouvelle spécialisation pose cependant deux
interrogations. Premiérement, le fait que la Chine
continue de miser sur des activités industrielles,
méme plus écologiques, met aussi en question sa
propre transition énergétique. Sans jamais s’enga-
ger de maniere contraignante, la Chine a fixé son
objectif de neutralité carbone a horizon 2060.

Exportations de panneaux solaires
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Industrie et construction
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Massivement dépendante du charbon, qui repré-
sentait encore 55% de son énergie en 2022, la
Chine continue d’investir chaque année dans de
nouvelles centrales. 243 GW supplémentaires ont
ainsi été approuvés en 2022 et 2023 et commen-
cent a étre construits. Le risque est donc double :
soit la Chine n’atteindra pas la neutralité carbone a
I'horizon fixé, soit la construction de ces nouvelles
infrastructures ne sera jamais rentabilisée — une
centrale a charbon s’amortissant par exemple sur
une durée d’environ trente ans. La multiplication de
ces «actifs échoués » sur le territoire chinois,
venant alimenter un peu plus I'endettement des
provinces assurant généralement leur financement,
pose une nouvelle fois la question de I'efficacité du
capital chinois.

Deuxiémement, et puisque les tensions géopoli-
tiques ne semblent pas prendre le chemin de
'apaisement, c’est la capacité de la Chine a écouler
sa production qui peut étre interrogée, car de plus
en plus de pays indiquent souhaiter baisser leur
dépendance vis-a-vis des produits chinois. C’est
toute la question du découplage ou « derisking » qui
pourrait aussi peser sur les perspectives de crois-
sance de la Chine.

Exportations de
véhicules électriques
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Mix énergétique chinois
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Entre decoupling et derisking

2

Co6té américain, la recomposition des flux commerciaux a déja commencé.

Un autre paralléle entre le Japon des années 1980 et la Chine d’aujourd’hui est justement lié a ces contraintes
imposées par le reste du monde, et en particulier les Etats-Unis. En 1985, les accords du Plaza avaient ainsi
permis aux Etats-Unis d’intervenir sur le marché des changes, afin de déprécier le cours du dollar face & un yen
jugé sous-évalué. Le but était aussi de réduire le déficit courant américain et de diminuer les excédents
commerciaux du Japon. Des quotas d’importations sur les voitures japonaises, ainsi que I'obligation pour certaines
marques — en particulier Toyota — de développer des sites de production sur le sol américain avaient aussi été
imposés au Japon. Si le yen s’était effectivement apprécié de plus de 50% face au dollar en deux ans, les accords
du Plaza avaient aussi conduit les agents économiques a rapatrier une grande partie de leur épargne extérieure,
justement libellée en dollars, ce qui avait alimenté la bulle — immobiliére et financiére — qui devait éclater a la fin
de la décennie.

Aujourd’hui, I'histoire ne se répéte pas (encore) totalement, car la Chine demeure protégée sur le plan extérieur
par la stabilité de son taux de change et son contr6le des capitaux. En revanche, sur le plan des échanges
extérieurs, 'existence d’'un déficit commercial des Etats-Unis vis-a-vis de la Chine et la suspicion d’un yuan sous-
évalué ont été deux arguments utilisés par Donald Trump pour déclencher des mesures de rétorsion sur les
échanges sino-américains.

Aprés I'échec de I'accord Phase-1, qui n'a pas permis de rééquilibrer les échanges, et devant la montée des
tensions entre les deux pays, les Etats-Unis se sont engagés dans une stratégie de découplage, qui montre déja
de premiers résultats. En 2023, le Mexique et le Canada sont repassés devant la Chine dans la hiérarchie des
fournisseurs ameéricains. Le découplage se fait donc de maniére assez rapide c6té américain sur certains biens
manufacturés : sur 'ensemble des biens manufacturés importés d’Asie par les Etats-Unis, 65% venait de Chine
en 2018. Cette part n’était plus que de 50,7% en 2022.

Certaines entreprises américaines, en particulier dans le domaine des biens informatiques, obligent ainsi leur
réseau de sous-traitants a délocaliser toute ou partie de leur production en dehors de Chine. Cela est trés visible
sur des biens comme les ordinateurs ou les téléphones portables, jusqu’ici massivement produits et exportés par
la Chine, qui voient des nouveaux pays de production émerger comme le Vietnam.

Coté européen, le discours vis-a-vis de la Chine a aussi changé, méme si I'attitude adoptée est moins offensive
qu’aux Etats-Unis. Comme le reste du monde, I'Europe a profité des produits chinois & prix bas, qui ont servi les
intéréts de ses consommateurs et ont permis de contenir la hausse des prix de nombreux biens manufacturés.
Mais les pays européens commencent aussi a développer des stratégies de limitation de certaines importations
chinoises, qu’il s'agisse de discuter de la hausse des droits de douane, de quotas, ou encore du déclenchement
d’enquétes sur les pratiques de subventions dans certaines industries (véhicules électriques, acier, éolien pour
citer les plus récents).

Des trois options s’offrant aux pays occidentaux souhaitant revoir leur relation commerciale avec la Chine (limiter
les importations chinoises par des barrieres tarifaires ou non tarifaires ; inciter les entreprises chinoises a
s’implanter sur leur territoire, afin de profiter de créations d’emplois ; laisser le libre commerce afin que les
consommateurs profitent des meilleurs tarifs disponibles), seule une, la derniére et la moins probable, lui
permettrait de maintenir un niveau d’exportations élevé.

Chine : balance commerciale Importations américaines de
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Un objectif commun : réduire les dépendances

Les notions d’auto-suffisance et d’autonomie stratégique ne sont pas étrangéres a la Chine, bien au contraire.
Elles étaient déja reprises dans les discours des autorités depuis plusieurs années. En novembre 2020, la Chine
a cependant franchi un deuxiéme cap en introduisant le concept de « circulation duale », visant a la fois a renforcer
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la composante interne de I'activité tout en diminuant le recours aux importations, en particulier sur les biens
stratégiques ou les composants « verrous » de certaines chaines de valeur.

Cette stratégie complétait le plan « Made in China 2025 », qui pronait déja la remontée technologique de certaines
filieres (semi-conducteurs, intelligence artificielle) afin de baisser le niveau de dépendance et de ne pas trop
s’exposer a d’éventuelles sanctions américaines. En amont des chaines de valeur (matiéres premieres), il s’agit
avant tout de sécuriser les approvisionnements, en investissant dans des entreprises miniéres ou agricoles et en
prenant des patrticipations dans les complexes portuaires du reste du monde. Un objectif d’autant plus important
gue la Chine demeure — et de trés loin — le premier importateur de céréales, oléagineux et pétrole (24,6% des
importations totales de céréales et oléagineux, 12,6% des importations totales de pétrole) au monde, alors que
son rival américain est premier exportateur de céréales et a largement réduit sa dépendance aux importations
d’énergies fossiles ces derniéres années.

En aval, tout I'enjeu est de financer la recherche et le développement, surtout dans le secteur des semi-
conducteurs, du militaire ou de I'intelligence artificielle, afin de rattraper la frontiére technologique détenue par les
Etats-Unis, la Corée du Sud ou Taiwan.

Face aux sanctions américaines et aux annonces européennes sur le déclenchement d’enquétes liées aux
politiques de subventions étatiques, la Chine a aussi annoncé des mesures de contréle de ses exportations.
Depuis aot 2023, les exportateurs de gallium et de germanium, deux terres rares utilisées dans la fabrication des
circuits intégrés, doivent maintenant obtenir une licence et fournir des informations sur le destinataire et I'utilisation
finale des produits. En décembre 2023, le graphite notamment utilisé dans les batteries pour véhicules électriques,
sera lui aussi concerné par ce méme type de restrictions.

Toutes ces mesures visent selon Pékin a se défendre face a des sanctions américaines qui 'empécheraient
d’'atteindre ses objectifs d'indépendance technologique. Le risque étant bien sir celui de I'escalade dans I'ampleur
des sanctions ou mesures de restrictions, et leur impact sur le commerce mondial et les chaines de valeur. Dans
ce contexte oul tout devient plus stratégique, il n’est pas non plus étonnant de voir une montée en charge de I'Etat
chinois dans I'’économie.

Pays importateurs de céréales Pays exportateurs de céréales
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Pour I’Etat, un changement de priorité

Le grand plan de relance attendu n’a pas eu lieu, ce
qui a surpris tous les acteurs économiques, en
particulier domestiques, puisqu’ils s’étaient habi-
tués a des injections massives de liquidités lors des
phases de ralentissement de I'’économie : la priorité
des autorités et de Xi Jinping a changé.

Les derniéres mesures de soutien a I'économie
annoncées (déficit budgétaire passant de 3% a
3,8% du PIB) témoignent d’une volonté un peu plus
claire de stabiliser la croissance, mais restent trés
loin de ce qui avait été mis sur la table en 2008 (le
plan est quatre fois inférieur en termes d’émissions
de dette). Ces mesures continuent de cibler les
investissements en infrastructures, alors que la
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consommation est devenue le talon d’Achille de
I’économie chinoise.

Au culte de la croissance, érigé par Deng Xiaoping,
puis Jiang Zemin et Hu Jintao, a succédé celui du
culte de la sécurité économique, qui passe pour
Xi Jinping par plusieurs canaux.

Le premier, c'est donc la sécurisation des
approvisionnements et des chaines de valeur,
incarnée par la « circulation duale », mais aussi par
les Routes de la Soie, qui visent tant & écouler les
surcapacités chinoises qu’a contrdler les principales
routes commerciales par lesquelles transitent les
importations chinoises. A ce titre, il n’est pas sur-
prenant de compter parmi les nouveaux membres
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des BRICS I'Argentine (deuxieéme exportateur mon-
dial de céréales, cinquiéme pour le soja) et I'Arabie
saoudite et les Emirats Arabes Unis (respective-
ment troisiéme et cinquiéme exportateurs mondiaux
de pétrole et gaz).

Les autres canaux relévent plutét de I'économie
domestique.
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En juillet 2021, le resserrement brutal du secteur
des nouvelles technologies avait surpris. Avec du
recul, il n’était cependant pas si surprenant, car il
incarnait cette nouvelle ligne de sécurité éco-
nomique pronée par les autorités. Plusieurs problé-
matiques s’y croisaient.

Le contrble des données et des informations

De nombreuses entreprises ayant accés a des
données clients avaient vu leurs ambitions d’ex-
pansion a l'étranger contrées par les autorités
chinoises. Ces derniéres avaient ainsi suspendu les
introductions en bourse prévues sur d’autres places

boursiéres (en particulier aux Etats-Unis).

De maniére générale, la question du contrble des
données et des informations est au coeur du
contrble des entreprises, domestiques ou étran-
geres. La nouvelle loi sur I'espionnage, entrée en
vigueur en juillet 2023, donne beaucoup de marges
de manceuvre aux autorités. L’obtention non
autorisée de « documents, données, matériels et
objets liés a la sécurité et aux intéréts nationaux »
peut ainsi étre considérée comme de I'espionnage.

Cette loi, qui vient s’ajouter aux réglementations sur
le partage et le stockage des données, crée de
nouvelles difficultés pour les entreprises en leur
imposant des colts réglementaires de plus en plus
élevés. La présence physique du Parti dans les
entreprises, domestiques et étrangéres, s’est égale-
ment étendue ces trois derniéres années. Elle

interroge sur les marges de manceuvre encore
existantes au sein de ces entreprises, en particulier
au niveau de la gestion du personnel, un domaine
traditionnel de contréle du Parti Communiste
chinois.

Pour les entreprises étrangéres, au-dela du risque
de se retrouver sous le coup d’accusations
d’espionnage, les colts pour opérer en Chine vont
encore augmenter, ce qui va poser la question de la
rentabilité pour certaines filiales. Enfin, la difficulté
croissante de créer des synergies (serveurs
communs, circulation d’informations) entre filiales
dans la région, ou entre filiales et maison-mére,
pourrait aussi conduire certaines entreprises a
revoir leur implantation en Chine, et ce d’autant plus
gue Hong Kong est aussi concernée par cette loi sur
la sécurité nationale.

Les intéréts du souverain comme impératif

Pour I'Etat chinois, tout peut devenir stratégique,
puisque la notion de sécurité nationale englobe un
vaste champ allant du militaire a la protection des
consommateurs. |l s’agit de comprendre également
gue ce qui peut devenir stratégique pour la Chine
ne I'est pas nécessairement pour les Etats-Unis ou
I'Union européenne, et inversement.

Dans ce contexte, le risque pour les entreprises
étrangeres opérant en Chine est de se retrouver
désalignées soit avec les intéréts du souverain
chinois (sur des questions de protection des
données, mais aussi de concurrence, de maitrise
de technologies jugées stratégiques par la Chine),
soit avec les intéréts de son pays d’origine (et donc
de s’exposer a des sanctions internationales).

Enfin, la capacité des entreprises, publiques com-
me privées, a créer de I'innovation dans ce contexte
est également discutable. L’incorporation de I'inno-
vation dans le cadre de I'’économie administrée,
avec des objectifs en termes de dépbts de brevets
par exemple, a pour l'instant eu I'effet inverse de
celui escompté®. Le fait de produire beaucoup plus
de brevets mais de moins bonne qualité (10 000 en
1990, 1,5 million en 2020) rendrait en réalité I'éco-
nomie chinoise moins innovante et réduirait la
productivité des entreprises. De plus, en favorisant
les entreprises publiques, en particulier dans
I'obtention des crédits, au détriment des entreprises
privées, pourtant plus efficaces et productive, les
autorités chinoises ont contribué aux déséquilibres
du modéle de croissance. Le fait de soutenir des
entreprises publigues moins rentables a créé des
effets d’éviction sur le marché du crédit, une
mauvaise allocation du capital et contribué a la
baisse de son efficacité.

4 Haste Makes Waste: Policy Options Facing China after Reaching the Lewis Turning Point - Cai - 2015 - China & World Economy -
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Une remise en question du contrat social ?

La relégation de I'économie derriére les impératifs
de sécurité pose enfin la question du contrat social.
La hausse fulgurante du chdmage des jeunes, la
crise immobiliere, la perte de confiance généralisée
des ménages depuis le Covid-19 mettent a mal les
promesses d’enrichissement entre chaque généra-
tion et de « prospérité commune », un concept
encore au cceur des discours de Xi Jinping il y a
peu. Or, la société chinoise est devenue trés inéga-
litaire depuis vingt ans : les 10% les plus riches
détiennent aujourd’hui environ 43% du revenu
national avant redistribution, une valeur trés proche
de celle des Etats-Unis (45%) ou du Japon (44%).

En créant des générations d’enfants uniques, en
particulier dans les grands centres urbains, et en
demandant aux parents des sacrifices financiers
importants pour faire face aux colts de I'’éducation
ou du logement, la société chinoise a changé. Et si

la société étant peu nombreuses, non institu-
tionnalisées et désorganisées. La situation actuelle
interroge tout de méme sur les capacités de
résilience de cette société, chamboulée par trois
années de zéro-Covid au cours desquelles les
failles des autorités ont été largement visibles.

Chine : inégalités
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