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OFFENSIVE COMMERCIALE

PRIORITE AUX « NOUVELLES FORCES PRODUCTIVES »

Lors de la session annuelle de l'Assemblée nationale populaire qui s'est
tenue au début du mois de mars, les autorités chinoises ont fixé les
principaux objectifs de leur stratégie économique pour 2024. En par-
ticulier, pour soutenir l'offre et atteindre la cible de croissance relati-
vement ambitieuse « d'environ 5% » pour cette année, la priorité est
donnée aux « nouvelles forces productives » que sont les industries de
nouvelle technologie - allant de l'intelligence artificielle aux secteurs
de la transition énergétique (énergies renouvelables, véhicules élec-
triques, batteries au Llithium).

La politique industrielle chinoise continue donc de mettre l'accent sur
la production et l'innovation dans toute la chaine de valeur des sec-
teurs manufacturiers ciblés. Elle vise a soutenir une montée en gamme
continue afin de renforcer les gains de productivité et faire de la Chine
une grande puissance technologique mondiale. Ces priorités ne sont
pas nouvelles (elles sont inscrites dans le programme « Made in China
2025 » publié en 2015), mais les autorités chinoises ont accru leur
niveau d'ambition au cours des quatre derniéres années en réponse a
un environnement économique national difficile et un contexte externe
marqué par de fortes rivalités commerciales et stratégiques, notam-
ment avec les Etats-Unis. La politique industrielle doit en particulier
participer aux objectifs de « sécurité nationale » de la Chine et de
réduction de sa dépendance vis-a-vis des matériaux importés et des
technologies étrangeres.

FAIBLESSE DE LA DEMANDE INTERIEURE

Concernant la politique de la demande, les autorités ont confirmé dé-
but mars l'orientation suivie depuis plusieurs mois, qui est a la fois
accommodante et prudente. Les investissements publics dans les in-
frastructures augmentent mais, dans le méme temps, des efforts sont
attendus pour rationaliser les dépenses des collectivités locales et
restructurer la dette contractée par leurs véhicules de financement.
Par ailleurs, de nouvelles mesures budgétaires et monétaires sont en-
visagées pour stimuler la demande intérieure et stabiliser le secteur
immobilier, mais l'importance donnée a la relance de la consommation
des ménages reste en réalité limitée.

A court terme, cette politique économique risque d’amplifier Les diver-
gences de performances entre secteurs et le déséquilibre entre 'offre
et la demande intérieure, apparus depuis déja plusieurs mois.

D'un coOté, la demande intérieure et l'activité dans les services
manquent de vigueur, toujours freinées par la crise du secteur immo-
bilier, les incertitudes réglementaires, et la frilosité des consomma-
teurs et des investisseurs privés. Cette morosité a persisté au T1 2024.
Linvestissement dans l'immobilier et les ventes de logements ont
continué de se contracter fortement. Le redressement des ventes au
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Au premier trimestre 2024, 'économie chinoise a affiché une croissance plus solide qu‘attendu et largement tirée par
le secteur manufacturier exportateur. Dans un contexte d'atonie de la demande intérieure et de rivalités stratégiques,
notamment avec les Etats-Unis, Pékin développe encore davantage sa politique industrielle pour soutenir la croissance
économique et renforcer la « sécurité nationale ». La priorité est donnée aux secteurs de haute technologie et de la
transition énergétique. Trés largement soutenus par les pouvoirs publics, ces secteurs montent en gamme, augmentent
leurs capacités de production, baissent les prix de vente et gagnent des parts de marché a l'exportation. La déferlante
de produits de technologie verte devrait amener a de nouvelles confrontations commerciales dans les prochains mois.

2021 2022 2023 2024e 2025e
PIB réel, variation annuelle, % 84 3,0 52 52 43
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 09 2,0 0,2 -0,1 1.2
Solde budgétaire officiel, % du PIB -31 -2,8 -39 -38 -35
Dette officielle du gouv. général, % du PIB 46,8 50,6 56,1 59,5 62,0
Solde courant, % du PIB 2,0 2,5 14 14 11
Dette externe, % du PIB 15,4 13,7 138 13,0 12,4
Réserves de change, mds USD 3250 3128 3238 3260 3210
Réserves de change, en mois d'imports 12,6 119 12,4 119 11

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

CHINE : COMMERCE EXTERIEUR
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détail semble s'étre essoufflé et la croissance dans les services a ralenti
(+5,5% en glissement annuel au T1 2024, apres +8,5% au T4 2023 et
+8,1% sur l'ensemble de 2023) - et ceci ne s'explique que partiellement
par les effets de base défavorables liés au rebond du T1 2023. Cette perte
de vitesse a contribué a une légere remontée du taux de chdmage, de
5% au T4 2023 a 5,2% au T1 2024. Egalement reflet de la faiblesse de la
demande intérieure et du déséquilibre entre offre et demande, l'inflation
des prix a la consommation a été, en moyenne, légerement négative au
$22023(-0,2% en g.a.) et nulle au T1 2024, et l'inflation sous-jacente est
restée faible (+0,7% en moyenne sur les neuf derniers mois).
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L'absence de tensions inflationnistes s'explique toutefois aussi par la
baisse continue des prix alimentaires depuis la mi-2023 (-3,1% en g.a.
en moyenne).

NOUVELLE MONTEE EN PUISSANCE DE LA MACHINE
EXPORTATRICE

D'un autre c6té, la production et les capacités de production indus-
trielles continuent de se renforcer, en particulier - mais pas seule-
ment - dans les secteurs de haute technologie et de technologie verte.
Ceux-ci sont largement soutenus par les pouvoirs publics a travers
un vaste ensemble de subventions, avantages fiscaux, préts a taux
concessionnels et autres mesures de financement?.

La croissance de l'investissement manufacturier s'est redressée depuis
l'été 2023, les capacités de production ont continué d'augmenter, et
le rebond post-Covid de la production industrielle a progressivement
accéléré (+6,1% en g.a. au T1 2024 contre +6% au T4 2023 et +4,6% sur
'ensemble de 2023) - avec une amélioration observée dans de nom-
breux secteurs. Parallélement, les surcapacités de production se sont
accrues, comme le suggere la récente baisse des taux d'utilisation des
capacités de production, en moyenne dans l'ensemble du secteur ma-
nufacturier (a 75,3% en 2023 et 73,8% au T1 2024, contre un peu plus
de 77% dans les années 2017-2019), et plus particulierement dans le
secteur automobile (74,5% en 2023 et 64,9% au T1 2024, contre pres
de 80% avant-Covid).

Le soutien des pouvoirs publics et la hausse des capacités de produc-
tion industrielle ont conduit les entreprises chinoises a baisser leurs
prix de vente de fagon agressive, pour accroitre leurs volumes d'expor-
tation et renforcer leurs parts de marché.

De fait, les exportations de marchandises de la Chine se sont redres-
sées depuis novembre, aidées par une amélioration du cycle électro-
nique et de la demande mondiale et par des gains de part de marché.
Mesurées en dollars courants, les exportations ont ré-augmenté Lége-
rement au T1 2024 en rythme annuel (+1,5%), aprés avoir enregistré
une baisse de -1,2% au T4 2023 (et de -5% sur l'ensemble de 2023).
Les exportations totales s'élevaient a pres de USD3400 mds sur la pé-
riode avril 2023-mars 2024 (contre USD 2500 mds en 2019), alimen-
tant un excédent commercial de USD 826 mds sur les douze derniers
mois - soit pres du double de l'excédent dégagé en 2019 (graphique I1).

Si les exportations en valeur ont marqué le pas en mars apres deux
mois de rebond, les volumes de ventes ont continué d’augmenter a un
rythme soutenu. Selon les données disponibles du CPB, les volumes
d'exportations chinoises ont progressé de +15% en g.a. en janvier 2024,
apres +8% au T4 2023 (et +3% sur 'ensemble de 2023).

NOUVEAUX GAINS DE PART DE MARCHE

La part de la Chine dans le total des exportations mondiales de mar-
chandises (mesurées en dollars courants) avait augmenté en 2020-
2021 pendant la crise liée a l'épidémie de Covid, puis elle avait cédé
partiellement le terrain gagné. Mais elle a récemment ré-augmenteé,
passant de 14% au S1 2023 a 14,7% au S2 2023 (contre 13,3% en 2019).

La récente hausse est étendue a de nombreux marchés. Elle est vi-
sible sur le marché européen : la part de la Chine dans les impor-
tations extra-Union européenne a ré-augmenté au S2 2023 pour at-
teindre 20,7%, contre 20,3% au S1 2023 (elle était de 18,7% au S2 2018).

CHINE : EXPORTATIONS PAR DESTINATION
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Des gains ont également été enregistrés sur le marché nord-américain.
La dynamique de découplage commercial avec les Etats-Unis s'est de
fait infléchie ces derniers mois, avec une remontée de la part de la
Chine dans les importations de marchandises américaines de 13,3% au
S1 2023 a 14,3% au S2 2023 (contre 22% au S2 2018).

Dans le méme temps, la diversification des partenaires commerciaux
de la Chine s'est poursuivie. Elle est la conséquence de la montée des
tarifs douaniers américains et autres mesures protectionnistes depuis
2018 : les entreprises chinoises ont redirigé certains de leurs flux d'ex-
portations des Etats-Unis vers d'autres marchés - en partie a travers la
délocalisation dans des pays tiers des dernieres étapes de production
de biens destinés au marché nord-américain. Depuis 2022, la Chine
a également développé ses échanges commerciaux avec la Russie et
d'autres pays du « Sud global » (graphique 2).

Par ailleurs, les récents gains de part de marché ont été enregistrés
pour une large gamme de produits, tels que : les biens de consomma-
tion a faible valeur ajoutée comme les meubles et les jouets, la chimie
organique et les matieres plastiques, les véhicules, les machines et
équipements électriques et électroniques et leurs composantes. Ils ont
bien sOr été particulierement impressionnants pour les véhicules élec-
trigues (dont les exportations en volume ont été multipliées par 7 entre
2019 et 2023), les panneaux solaires (exportations multipliées par 5
entre 2018 et 2023) et les batteries au lithium. Ces trois produits re-
présentaient environ 4% des exportations totales de la Chine en 2023,
soit trois fois leur part de 2019.

La déferlante de produits chinois a suscité des inquiétudes croissantes
des industriels et des gouvernements des Etats-Unis, de l'Union euro-
péenne et maintenant des pays émergents. Elle devrait amener a de
nouvelles confrontations commerciales dans les prochains mois.

Christine PELTIER
christine.peltier@bnpparibas.com

1 Le CSIS (Center for Strategic and International Studies) estimait le colit total des mesures de la politique industrielle chinoise a au moins USD248 mds en 2019, soit 1,7% du PIB. La Corée du Sud arrive en
second, loin derriére la Chine, dans la liste de pays inclus dans ['étude du CSIS, avec des dépenses industrielles s'élevant a 0,67% du PIB en 2019. Cf. CSIS : « Red Ink : Estimating Chinese Industrial Policy

Spending in Comparative Perspective », May 2022.
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