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Le point de vue

Chine : derriere « I'involution », des déséquilibres
economiques profonds

Un nouveau terme s’est imposé dans le lexique économique chinois, celui d’involution. Ce mot
désigne un contexte économique de croissance sans évolution.

Pour reprendre la métaphore proposée par la Deutsche Bank*, imaginez un théatre rempli dans lequel tout
le monde est assis, jusqu’a ce qu’une personne se léve pour mieux voir, forgant rapidement I'intégralité de
la salle a en faire de méme. A la fin, tous les spectateurs sont de nouveau égaux, mais debout.

Dans le cas chinois, cela prend la forme d’une
concurrence intense entrainant des rendements
décroissants pour tous les participants. En théorie des
jeux, cela signifierait que les acteurs d'un secteur o5
choisissent d’augmenter leurs efforts sans apport de déflateur du PIB, a/a, %
gains supplémentaires. En revanche, s'ils ne le font pas, 20

ils sont exclus de la compétition. Une sorte de sous- g

optimum de Pareto? dans lequel I'équilibre est atteint,

mais a I'aide de moyens disproportionnés. 10

La Chine connait son épisode
déflationniste le plus long

En Chine, la manifestation la plus visible de
Iinvolution est le climat de guerre des prix dans 0
laquelle se sont lancées les entreprises, provoquant

un épisode déflationniste inédit par sa longueur. Le ONT©O©OONTORONT O®ON T
s s . . . . . s, s N DO OO0 00 o o o N NN

président chinois Xi Jinping a appelé a freiner cette 9995932929888 <8.8°8°8

compétition « désordonnée » qui pése sur I'économie. Sources : NBS, Crédit Agricole S.A/ECO

Mais ses racines sont profondes, et révélatrices de
problémes structurels auxquels 'économie chinoise ne trouve pas de solution.

D’ou vient I'involution ?

De la concurrence exacerbée entre les entreprises d’un secteur, a I'ceuvre depuis 2020. Alors que le
Covid perturbe fortement I'économie chinoise, les autorités choisissent — comme souvent — une relance
par l'offre. Or, le secteur de la construction est déja sous pression : au printemps 2020, les autorités ont
publié les fameuses « lignes rouges » qui empéchent une grande partie des promoteurs de lever de la
dette pour financer de nouveaux projets ou rembourser la précédente. Dans le méme temps, Pékin lance
le mouvement de « circulation duale », qui vise a développer un peu plus I'appareil de production chinois,
notamment dans les « nouvelles forces productives » identifi€es dans le plan quinquennal : voitures
électriques, batteries et panneaux solaires.

En résumé, il y a donc une conjonction de trois facteurs : des fonds publics disponibles, une
réorientation de la relance de l'investissement du traditionnel secteur de la construction vers le

* Understanding China's "Anti-involution" Drive, Deutsche Bank, September 2025
2 Un optimum de Pareto est une allocation des ressources sans alternative, dans laquelle tous les agents économiques sont dans
une situation telle qu'il est impossible d'améliorer le sort de I'un d'entre eux sans réduire la satisfaction d'un autre.
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manufacturier et 'émergence de nouveaux secteurs liés a la transition, dont la production aura vocation a
étre en partie exportée, afin de conquérir de nouveaux segments de marché.

L’émergence d’acteurs est également facilitée par la suppression de certaines barriéres a I'entrée sur le
marché, en particulier dans I'automobile, et par I'implication des gouvernements locaux. Il est clair que les
« nouvelles forces productives » seront portées par des entreprises privées, méme si 'Etat ne sera jamais
trés loin.

Sur le papier, les intentions sont louables : la Chine cherche a développer de nouveaux secteurs, et
I’Etat accompagne ce mouvement en fournissant des liquidités et des subventions. Les régles du
jeu sont simplifiées pour laisser plus de place a la concurrence naturelle et favoriser le développement de
nouvelles entreprises. Toutefois, le climat actuel montre que cette politique n’a finalement pas eu les
résultats escomptés.

Ce qui n’a pas fonctionné

Le soutien aux nouveaux secteurs s’est ainsi mué en une concurrence féroce entre les acteurs,
provoquant des surcapacités de production, une guerre des prix et donc une baisse de la profitabilité des
entreprises.

L’involution résulte de deux phénoménes concomitants : une surabondance de I'offre et une
faiblesse de la demande domestique.

Coté offre, d’abord, le pilotage a un niveau plus local et la mise a disposition de subventions
étatiques a instauré un climat de compétition entre provinces, voire entre villes-préfectures (une division
administrative chinoise correspondant a un centre urbain entouré de zones rurales) pour faire émerger puis
soutenir un champion, d’ou une duplication des projets dans des secteurs similaires et une rapide saturation
du marché.

Les gouvernements locaux ont offert des terrains, des exemptions de taxes, voire ont pris des participations
directes dans certaines entreprises. Ces mémes entreprises ont contribué a leur faire atteindre leurs
objectifs en termes de PIB, emplois et recettes fiscales, alors méme qu’elles n’étaient pas suffisamment
productives. Or, la législation chinoise en matiére de faillites est encore balbutiante et peu efficace. Pour
un fournisseur ou un créancier, il est ainsi difficile d’engager des procédures pour récupérer des actifs,
méme si la contrepartie a déja fait défaut.

Un double mouvement s’est donc enclenché : d’'un c6té, des barrieéres non pas a I'entrée mais a la sortie
du marché pour les entreprises, mal encadrées juridiquement. De I'autre, des gouvernements locaux qui
ont eu tendance a protéger leur champion, malgré ses ) .

difficultés, pour que leurs performances globales ne Chine : ventes de vehicules neufs

soient pas affectées et atteindre leurs objectifs de 35

croissance. Tout cela a donc réduit le mouvement de millions

fusion-acquisition et de consolidation qui aurait 30

normalement di s’opérer dans un secteur en 25

surcapacités. 20

Résultat, les entreprises se sont livrées a une 15
intense guerre des prix, avec le risque de toutes 10
s’affaiblir. Le cas du secteur automobile est peut-étre

5
le plus symptomatique du phénoméne d’involution. o

En_tre '2017 eot 2024, les profits des constructel_Jrs ont 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
baissé de 33%, alors que les ventes augmentaient de athermique  m électrique

21% sur la méme période. La marge bénéficiaire g .

nette a également chuté, passant de 8% a 4,3%. Sources : CAAM, Crédit Agricole S.A./ECO

Deuxiéme face de la médaille, la faiblesse de la demande domestique. La Chine traverse depuis 2020
une crise de confiance des ménages. Ces derniers ont été percutés par le Covid-19 puis la crise
immobiliere. Le marché de 'emploi est devenu plus incertain, notamment pour les jeunes dipldmés, et les
Chinois ont arbitré plus massivement encore en faveur d’'une épargne de précaution. L’absence de réel
systéme de protection sociale, le conditionnement d’'un accés aux services publics a la détention d’'un
permis de résidence (hukou) sont autant de blocages a la hausse de la propension a consommer. La baisse
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des prix et I'effondrement des transactions dans le marché immobilier, qui servait de placement pour la
plupart des ménages chinois, ont achevé d’inciter les ménages a surveiller leurs dépenses.

L’Etat a réagi, mais tardivement et Chine: I'effet des subventions sur
insuffisamment. Les autorités ont lancé un vaste les ventes au détail
programme de subventions sur des biens de

consommation (appareils électroniques, 60

électroménager, véhicules  électriques). Ces

subventions ont artificiellement soutenu les chiffres ,\/\_\
des ventes au détail, notamment durant le deuxiéme 10 A’

trimestre 2025. Mais leurs effets s’essouflent déja — il ‘ WA

faudra bien plus que le phénoméne mondial Labubu

pour relancer la fievre acheteuse des Chinois®: le -40

rythme de progression des ventes au détail est de
nouveau inférieur a celui de la croissance. Les
catégories les plus touchées sont justement celles qui
bénéficiaient des programmes de subventions,
notamment les équipements du foyer et les
téléphones portables.
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équipements du foyer véhicules
Sources : NBS, Crédit Agricole S.A./JECO

Comment lutter contre I'involution ?

Ce n’est pas la premiére fois que la Chine fait face a un épisode d’involution. Cela s’était déja produit
a la fin des années 1990, au moment de I'ouverture chinoise, quand il avait fallu gérer les grandes
entreprises publiques inefficaces, incompatibles avec les évolutions de I'’économie, puis en 2015-2016
dans le secteur de I'acier et du ciment. A chaque fois, les autorités étaient intervenues et avaient consenti
a une baisse de la production dans les secteurs, malgré les pertes d’emplois qui en découlaient.

Cette fois-ci pourtant, la situation est différente. D’abord, parce que les capacités de production ont
été installées trés récemment, qu’il s’agisse des panneaux solaires ou des usines de voitures électriques.
Elles sont donc loin d’étre amorties, d’autant qu’elles ont nécessité un investissement en capital important,
notamment dans les phases de recherche et développement. En 2015, les secteurs concernés étaient des
industries plus vieillissantes, et en amont de la plupart des chaines de valeur.

Ensuite, parce que ces capacités de production sont en grande majorité privées, contrairement aux
exemples précédents : les entreprises privées détiennent ainsi 95% du marché du solaire et des batteries
et 65% de celui des véhicules électriques, contre 35% de celui de I'acier et 50% de celui du ciment. Si I'Etat
chinois reste treés interventionniste, il ne peut pas non plus s’interférer dans les affaires du secteur privé,
d’autant que, encore une fois, 'absence d’encadrement clair sur la faillite géne son action.

La phase de déflation que connait actuellement la Chine est aussi bien plus profonde que celle de
2015 : le déflateur du PIB est en contraction depuis neuf trimestres consécutifs, contre deux en 2015,
l'inflation moyenne est de -0,1% depuis le début de I'année contre 1,5% en 2015. En fait, c’est la premiére
fois que les prix a la production et a la consommation sont si bas, si longtemps, et de maniére concomitante.
L’indice des prix a la production est en contraction depuis janvier 2023, celui des prix a la consommation
n'a pas dépassé les 1% de variation annuelle depuis février 2024.

En 2016, la Chine avait également été aidée par la reprise du commerce international. Cette fois-ci, le cycle
semble moins porteur.

Les tensions commerciales se sont multipliées. Les exportations vers les Etats-Unis se sont déja trés
fortement contractées. Elles ont pour l'instant été compensées grace au contournement (via les pays de
I’Asean et le Mexique notamment) et par de nouveaux débouchés, en particulier dans I'Union européenne,
qui cherche déja des solutions pour endiguer ces flux de marchandises qui risquent d’affaiblir un peu plus
son tissu industriel.

% Labubu: the tiny elf doll driving China’s most valuable toy company
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Afin d’éviter que l'involution ne contamine de nouveaux secteurs, les autorités chinoises favorisent donc
une approche plurielle et utilisent plusieurs leviers :

= cadre légal : amendements a la loi contre la concurrence déloyale en renforgant I'interdiction de
vendre a perte et en empéchant les entreprises de plus grande taille de faire preuve d’abus de
position dominante.

= auto-discipline : viales associations des secteurs concernés afin d’organiser une baisse
concertée et volontaire de la production ou une réduction des délais de paiement des fournisseurs,
afin que la régle des soixante jours devienne la norme et soit reprise partout.

= droit du travail : application du droit du travail, baisse du temps de travail, plafonnement des
heures supplémentaires, encouragements a prendre ses congeés.

Ces mesures, associées au changement de ton des autorités jusqu’au plus haut niveau, peuvent avoir un
effet incitatif. Mais les secteurs concernés ne pourront pas éviter un vrai effort d’ajustement des capacités
de production. Cela nécessite un changement de paradigme profond dans la maniére dont la politique
économique est conduite : acceptation de cibles de croissance moins élevées, et identification de moteurs
de la croissance qui ne soient pas uniguement dans le manufacturier ou les infrastructures. Dans tous les
cas, il faudra jouer sur les deux tableaux : diminuer I'offre et augmenter la demande, afin de
rééquilibrer un systéme de plus en plus malade de ses excés.

M Notre opinion — La réapparition de l'involution n’est pas surprenante, elle traduit les préférences d’une
économie chinoise centrée sur le soutien a l'offre et a l'investissement, obsédée par les rendements et
l'atteinte des objectifs fixés dans les multiples déclinaisons sectorielles et locales des plans quinquennaux.
Il faut évidemment reconnaitre une part de succeés : la Chine domine sans partage les secteurs des batteries,
des panneaux solaires et des véhicules électriques et a donc gagné une partie de son pari. L’autre moitié
reste beaucoup plus incertaine.

La puissance planificatrice souffre de ses excés : l'existence de cibles de croissance, la mise en
concurrence a tous les niveaux administratifs pour obtenir des subventions, 'exigence de résultats ont
poussé les gouvernements locaux, en lien avec les entreprises, a laisser en place des capacités de
production excédentaires. L’absence de mécanisme de sortie du marché, un concept incompatible avec
I’économie administrée, fausse également sa régulation. L’involution et la déflation qui en découle sont le
résultat de ces déséquilibres profonds, qui rappellent les racines du modéle chinois. S’en défaire
nécessiterait un changement de paradigme complet, notamment sur la maniére dont les objectifs —
guantitatifs -— sont fixés. La présentation du prochain plan quinquennal, lors des sessions parlementaires
de mars 2026, sera un premier test pour savoir si la préoccupation affichée par les dirigeants se traduit
concrétement dans leur politique économique.

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

-
g N°25/271 — 3 octobre 2025 4


mailto:sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

Le point de vue

=ﬁ§l Perspectives
Chine : derriére « I'involution », des déséquilibres économiques profonds -~

Consultez nos derniéres parutions en acces libre sur Internet :

Date Titre Théme
02/10/2025 Point de vue — Stablecoin, l'illusion de puissance Banque, fintech
02/10/2025 Arabie saoudite — Le conte des mille et un indicateurs de la diversification Moyen-Orient
30/09/2025 France — Les placements des ménages sur les dépdts bancaires et en assurance-vie a juin 2025 France
30/09/2025 France — Augmentation de la dette publigue au deuxieéme trimestre, a prés de 116% du PIB France
26/09/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
25/09/2025 Trump pose le bon diagnostic mais se trompe sur les remédes E;a:tosr;gnls, Chine,
23/09/2025 Argentine — Volatilité et incertitudes apres la défaite électorale de Javier Milei Amérique latine
23/09/2025 Parole de banques centrales — BOE : vers une pause de 'assouplissement monétaire ? Royaume-Uni
22/09/2025 ggazréce — La Bangue de France révise a son tour sa prévision de croissance a la hausse pour France
19/09/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
19/09/2025 France — Quelles perspectives budgétaires désormais ? France
18/09/2025 Indonésie — Les manifestations rappellent le danger d’'une croissance sans développement Asie
18/09/2025 Ir:élaalrtlic\:/(iesngusqu ici tout va bien, ou comment la Banque de France et I'Insee nous invitent a France
18/09/2025 gﬁllea;'in bilan post-estival mitigé entre I'impact des tarifs et une consommation des ménages ltalie
17/09/2025 Etats-Unis — Un impact lent des droits de douane sur les prix USA

Cette publication refléte I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni I'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de I'une de ses filiales ou d’une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni 'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la

Crédit Agricole S.A. — Etudes Economiques Groupe
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex

Directeur de la Publication et rédacteur en chef : Isabelle Job-Bazille
Documentation : Elisabeth Serreau — Statistiques : Datalab ECO
Secrétariat de rédaction : Sophie Gaubert
Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :
Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com

iPad : application Etudes ECO disponible sur I’App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

divulgation ou de I'utilisation des informations contenues dans cette publication.

N°25/271 — 3 octobre 2025


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/182002
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-octobre/arabie-saoudite-le-conte-des-mille-et-un-indicateurs-de-la-diversification
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181995
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-augmentation-de-la-dette-publique-au-deuxieme-trimestre-a-pres-de-116-du-pib
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181990
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/trump-pose-le-bon-diagnostic-mais-se-trompe-sur-les-remedes
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/argentine-volatilite-et-incertitudes-apres-la-defaite-electorale-de-javier-milei
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/parole-de-banques-centrales-boe-vers-une-pause-de-l-assouplissement-monetaire
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-la-banque-de-france-revise-a-son-tour-sa-prevision-de-croissance-a-la-hausse-pour-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-la-banque-de-france-revise-a-son-tour-sa-prevision-de-croissance-a-la-hausse-pour-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181972
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181971
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/indonesie-les-manifestations-rappellent-le-danger-d-une-croissance-sans-developpement
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-jusqu-ici-tout-va-bien-ou-comment-la-banque-de-france-et-l-insee-nous-invitent-a-relativiser
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-jusqu-ici-tout-va-bien-ou-comment-la-banque-de-france-et-l-insee-nous-invitent-a-relativiser
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/italie-un-bilan-post-estival-mitige-entre-l-impact-des-tarifs-et-une-consommation-des-menages-en-panne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/italie-un-bilan-post-estival-mitige-entre-l-impact-des-tarifs-et-une-consommation-des-menages-en-panne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/etats-unis-un-impact-lent-des-droits-de-douane-sur-les-prix
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	D’où vient l’involution ?
	Ce qui n’a pas fonctionné
	Comment lutter contre l’involution ?

