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EN CHINE, LA CROISSANCE RESISTE MAIS LE COMBAT CONTRE LA DEFLATION EST LOIN D'ETRE GAGNE

Depuis le début de l'année, la croissance économique chinoise se révele plus solide que prévu. Les exportations ont résisté aux
attaques tarifaires de Washington et la consommation des ménages s'est redressée grace aux programmes de relance du gou-
vernement. Cependant, d'importantes ombres viennent ternir le tableau et devraient freiner la croissance au second semestre.
D'une part, les tensions commerciales avec les Etats-Unis restent fortes et la guerre technologique se poursuit, méme si Pékin
et Washington se sont entendus pour prolonger leur tréve jusqu‘en novembre. D'autre part, les problémes structurels internes
demeurent (crise du secteur immobilier, fragilités du marché du travail, confiance en berne dans le secteur privé, déflation).
En dépit de ce contexte morose, l'assouplissement de la politique économique reste prudent. Par ailleurs, les autorités revoient
leurs priorités depuis quelques mois : elles étendent leurs initiatives visant a combattre les pressions déflationnistes et a réduire
les capacités de production excédentaires. Pour les partenaires commerciaux de la Chine, une réduction des capacités de pro-
duction pourrait alléger la pression concurrentielle des biens chinois. Cependant, ces efforts dits « anti-involution » risquent
aussi de pénaliser la croissance a court terme ; ils devront étre accompagnés d'un soutien accru a la consommation privée pour
atteindre les objectifs et réduire les déséquilibres offre-demande.

LERALENTISSEMENT ATTENDU...

Aprés un premier semestre meilleur qu'attendu, la croissance dans le
secteur manufacturier ralentira au second semestre, alors que l'activité
dans les services peine a se renforcer durablement.

La croissance économique chinoise s'est établie a +5,3% en glissement
annuel (g.a.) au S1 2025, un rythme plus rapide qu'attendu en début
d'année. Dans le secteur manufacturier, l'activité s'est renforcée (+6,6%
en g.a. au S1 aprés +6% en 2024), soutenue par la solide performance
des exportations de marchandises. La baisse des exportations vers les
Etats-Unis, provoquée par le choc tarifaire?, a de fait été compensée par
une hausse des ventes dans le reste du monde?.

Cependant, la dynamique du secteur exportateur pourrait perdre en vi-
gueur dans les prochains trimestres compte tenu des effets attendus
du choc tarifaire sur le commerce mondial, et du risque de nouvelles
mesures protectionnistes américaines. La dégradation des perspectives
d'exportation explique (en partie - ¢f. infra) le récent ralentissement de
la croissance de la production industrielle (+5,7% en g.a. en juillet) et de
l'investissement manufacturier (en baisse de 1,3% en g.a. en valeur en
juillet, aprés +7.5% au S1).

Dans le secteur des services, la croissance a également accéléré au S1
(+5,5% en g.a. apres +5% en 2024). Toutefois, la reprise de la demande
intérieure, qui la soutient, reste fragile et dépend des mesures de relance
des autorités. Le redressement de la demande des ménages a ainsi bé-
néficié des programmes de subventions publiques a l'achat de biens de
consommation, mais semble s'étre s'essoufflé en juillet (les ventes au
détail ont augmenté de 3,7% en g.a. en volume, contre plus de 5% au S1).
Sur le marché immobilier, les quelques signes de stabilisation apparus
'hiver dernier ont fait long feu : les ventes de logements ont chuté de
-8,1% en g.a. en juillet (aprés -4,4% au S1), l'investissement continue de
se contracter et la correction des prix se poursuit.

La confiance des ménages ne s'améliore pas, toujours fragilisée par la
crise du marché immoabilier ainsi que par un marché de l'emploi et une
évolution des revenus dégradés par rapport a la période d'avant-Covid.
Les freins a un solide redressement de la demande intérieure demeurent
puissants.

1 Avec les nouveaux droits de douane de 30% sur les biens chinois et les taxes sec-
torielles mises en ceuvre depuis début 2025 le taux effectif des tarifs appliqués par
les Etats Futmﬁ 4 la Chine est passé de 10,7% fin 2024 a 34,2% fin mai et 41,4% ﬁn aolt
source : Fitc

BNP Pariba$ -_EcoPerspectives : Chine - Premiers effets de la guerre commerciale,

juin 2025.

... INQUIETE-T-IL LES AUTORITES?

Le soutien des politiques budgétaire et monétaire reste mesuré depuis
le début de l'année. Ce cap devrait étre maintenu a court terme.

L'assouplissement monétaire est resté graduel et modéré (baisses des
taux, injections de liquidités, assouplissement des conditions de crédit
hypothécaire, etc.). Par ailleurs, il s'est heurté a la frilosité des entre-
prises, des ménages et des banques. La croissance de l'encours des préts
bancaires a continué de ralentir et a atteint un nouveau point bas histo-
rigue de +6,8% en g.a. en juillet (contre +10,9% fin 2023).

L'assouplissement des conditions monétaires a, en revanche, facilité les
émissions obligataires des collectivités locales (dont le taux moyen est
inférieur a 2% depuis avril, contre 2,5% un an auparavant) et accompa-
gné la relance budgétaire. Celle-ci a notamment consisté a augmenter
les investissements dans les secteurs stratégiques, les infrastructures
et le logement, a apporter des aides aux exportateurs, et a stimuler la
demande des ménages.

Le renforcement de la consommation privée est une priorité de la stra-
tégie économique en 2025, et les autorités ont, de fait, introduit diverses
mesures de soutien. Les principales annonces de cet été sont la pour-
suite du programme de subventions publiques a la consommation de
biens et son extension aux dépenses des ménages dans les services,
de nouvelles allocations familiales et des aides au remboursement des
intéréts sur les préts a la consommation. La multiplication des initiatives
est une dynamique positive, mais les mesures prises restent d'ampleur
modeste et des réformes plus ambitieuses du systeme de protection so-
ciale tardent a progresser.

En dépit de la morosité persistante de la demande intérieure et des
risques Liés a l'environnement international, les autorités ne semblent
pas envisager, pour le moment, d'assouplissement plus significatif des
politiques monétaire et budgétaire ni de nouvelle mesure de soutien au
secteur immobilier. En revanche, depuis le début de L'été, elles accordent
une plus grande attention au probleme structurel de la déflation et de
« l'involution ».
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TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION EVOLUTION DES PRIX
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DILEMME ENTRE MESURES ANTI-INVOLUTION ET EMPLOI

Le terme « involution » désigne les pratiques concurrentielles « dé-
sordonnées » dans un grand nombre de secteurs d'activité en Chine,
qui menent a des surcapacités de production, a une baisse des prix et
a une chute des bénéfices des entreprises. Le probleme résulte, notam-
ment, de la politique industrielle, menée ces derniéres années, visant a
soutenir l'investissement dans des industries stratégiques. IL concerne
des secteurs tres variés, allant des industries lourdes (comme l'acier
et le charbon) au secteur pharmaceutique et aux technologies vertes
(véhicules électriques, photovoltaique). Des secteurs de services tels
que les plateformes de e-commerce et de livraison sont également
concernés par l'involution.

Depuis plusieurs mois, les autorités tentent donc d'assainir les pra-
tiques et de rationaliser l'offre dans ces secteurs. Le gouvernement cen-
tral et les collectivités locales « incitent » les entreprises a se concer-
ter pour augmenter les prix et réduire les surcapacités de production.
Ils commencent également a introduire des directives de production
et des regles visant a éliminer les producteurs les plus fragiles - en
encourageant notamment une consolidation qui renforce la position des
plus gros acteurs, plus solides et capables d'innover.

Ces mesures pourraient réduire les pressions déflationnistes et amé-
liorer les bénéfices des entreprises dans certains secteurs au cours des
prochains mois. Pour le moment, elles ont sans doute participé au re-
bond des marchés boursiers (l'indice CSI300 a gagné 13% depuis fin
juin). Néanmoins, si quelques entreprises signalent un début de stabili-
sation de leurs prix de vente et de leurs profits, les indicateurs macroé-
conomiques ne montrent pas encore d'amélioration. Les taux d'utilisa-
tion des capacités de production étaient bas au T2 (74% en moyenne
dans l'industrie, contre 75% en 2024 et 76,5% avant-Covid en 2018-
2019). Du coté des prix, l'inflation IPC a été nulle en juillet (contre -0,1%
en g.a. au S1); linflation sous-jacente est en tres légere hausse depuis
avril (+0,8% en g.a. en juillet), mais les prix a la production ne montrent
aucun signe de rebond (-3,6% en g.a. apres -2,8% au S1). Cf. graphiques.
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En revanche, les mesures anti-involution semblent avoir déja contribué
au récent affaiblissement de l'investissement manufacturier et de la
production industrielle, et une correction a la baisse du coté de l'offre
pourrait peser sur 'emploi a court terme. Les autorités pourraient donc
rapidement étre confrontées a un dilemme entre anti-involution et em-
ploi.

Ainsi, pour atteindre leurs objectifs sans peser sur la croissance, les
mesures anti-involution devront s'accompagner d'un redressement de
la demande intérieure. Le renforcement de la consommation des mé-
nages ressort, une nouvelle fois, comme la condition a la résolution des
déséquilibres structurels de l'économie chinoise. Compte tenu des mo-
destes mesures de soutien aux ménages annoncées ces derniers mois,
le succes de la campagne anti-involution semble donc trés incertain.

QUELLES CONSEQUENCES POUR LES PARTENAIRES COMMERCIAUX
DE LA CHINE?

Sur les marchés extérieurs, une réduction des capacités de produc-
tion et de la concurrence « désordonnée » en Chine pourrait alléger
la pression concurrentielle des biens chinois. Cela pourrait réduire les
pressions a la baisse sur les prix a 'exportation, qui sont déja dans une
phase de stabilisation depuis quelques mois aprés leur important recul
en 2023-2024.

A court terme, cependant, cela ne devrait pas remettre en question la
solide compétitivité (prix et hors prix) des produits chinois, favorisée par
la faiblesse du yuan (particulierement en termes effectifs réels). Cela ne
devrait pas non plus remettre en question la stratégie des entreprises
chinoises visant a écouler a l'international leur production invendue
sur le marché local, et a compenser la contraction de leurs ventes aux
Etats-Unis par l'augmentation de leurs parts de marché dans le reste
du monde.

Christine Peltier
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