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CHINE
DOUBLE CIRCULATION TOUIOURS DIFFICILE

MENACE PROTECTIONNISTE

Les différentes composantes de la croissance économique chinoise ont
affiché des trajectoires variées depuis le début de 'année 2024. La perfor-
mance d’'ensemble est plutot terne. Aprés un rebond a +1,6% en rythme
trimestriel au T1 2024, la croissance devrait ralentirau T2.

Au cours des derniers mois, l'activité a été largement portée par le dy-
namisme du secteur manufacturier exportateur, lui-méme soutenu par
la politique industrielle trés ambitieuse des autorités. Bien qu'elle ait
légérement ralenti en mai, la croissance de la production industrielle a
atteint +6,2% en glissement annuel (g.a.) sur les cing premiers mois de
2024 (contre +5,2% au S22023). Ce taux de croissance est proche de ceux
enregistrés pendant les années pré-Covid (graphique 1). L'investisse-
ment manufacturier s'est quant a Lui accru a un rythme soutenu depuis
le début de l'année (+9,6% en g.a. contre +6,5% en 2023).

Lacroissanceindustrielle a été largement tirée par la production de biens
destinésal'exportationdans lessecteursde hautetechnologieetdetech-
nologie verte. La production de puces électroniques et celle de véhicules
électriques (VE) ont par exemple bondi de plus de +30% en g.a. en jan-
vier-mai. Les exportations mesurées en dollars courants ont enregistré
une hausse modeste sur les quatre premiers mois de 2024 (+2% en g.a.)
puis ont rebondi de +7,6% en g.a. en mai. Surtout, les volumes d'exporta-
tions de marchandises ont atteint des niveaux records (+10% en g.a. au
T12024), les entreprises chinoises gagnant des parts de marché grace a
la baisse de leurs prix de vente.

Ces stratégies ont aggravé les tensions entre la Chine et la plupart de
ses partenaires commerciaux. Par conséquent, si les perspectives d'ex-
portations semblent rester bonnes a tres court terme, elles pourraient
rapidement s'assombrir avec la montée du protectionnisme. Diverses
barriéres protectionnistes ont en effet été mises en ceuvre ou envisagées:
i) l'Union européenne prévoit d'imposer a partir de juillet 2024 des droits
de douane sur les importations de VE chinois, allant de 17,4% a 38,1%
selon le constructeur, ii) les Etats-Unis ont récemment augmenté leurs
droits de douane sur une série de biens chinois tels que VE, semiconduc-
teurs et équipements médicaux (et le candidat a 'élection présidentielle
Donald Trump menace méme d'appliquer, s'il est élu, une hausse impor-
tante des droits de douane américains sur 'ensemble des marchandises
chinoises), et iii) un nombre croissant de pays émergents leur emboitent
le pas. La Turquie vient, notamment, d'annoncer des droits de douane
supplémentaires sur les importations de véhicules chinais, et plusieurs
Etats ont lancé des enquétes sur les subventions chinoises (comme le
Brésil dans le secteur de l'acier ou le Vietnam dans L'éolien).

CRISE SANS FIN DU SECTEUR IMMOBILIER

Dans les services, l'activité s'est renforcée en mai et s'est accrue de +5%
en g.a. sur les cing premiers mois de 2024 - a comparer a la croissance
moyenne de +7,6% pendant les trois années précédant la pandémie.
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En Chine, l'activité du secteur manufacturier reste dynamique, mais la montée des tensions avec la plupart de ses par-
tenaires commerciaux et la multiplication des mesures protectionnistes pésent dorénavant sur les perspectives d'ex-
portations. Dans le méme temps, la demande intérieure reste bridée par la crise du secteur immobilier et la croissance
du crédit ralentit malgré les mesures d'assouplissement monétaire. Les autorités devraient donc encore assouplir, de
maniéere prudente, leur politique économique a court terme. Les difficultés financiéres des collectivités locales et, plus
généralement, la dégradation des finances publiques ont réduit la marge de manceuvre budgétaire. Le gouvernement
central est contraint a prendre un réle plus direct dans les mesures de soutien.

PREVISIONS

2021 2022 2023 2024 2025e
PIB réel, variation annuelle, % 8,4 3,0 52 52 43
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 0,9 2,0 0,2 -0,1 1,2
Solde budgétaire officiel, % du PIB -3,1 2,8 -39 -3,8 -3,6
Dette officielle du gouv. général, % du PIB 46,8 50,6 56,1 59,0 62,0
Solde courant, % du PIB 2,0 25 14 14 1,2
Dette externe, % du PIB 15,4 13,7 13,8 13,2 12,8
Réserves de change, mds USD 3250 3128 3238 3233 3203
Réserves de change, en mois d'imports 12,6 11,9 12,4 11,8 11

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCES: BNP PARIBAS, RECHERCHE ECONOMIQUE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les secteurs de services ont bénéficié au mois de mai du léger regain
des ventes au détail, dont la progression est néanmoins restée modeste
(+3,7%en g.a.envaleur). Linflation a légerement accéléré mais reste tres
faible; l'indice des prix alaconsommation a augmenté de +0,3% en g.aen
avrileten mai, apres 0% au T12024 et -0,3% en g.a. au T4 2023.

Surtout, le principal frein a la croissance de la demande intérieure
reste puissant puisque la crise immobiliere ne montre pas de signe
d'amélioration. Les volumes de ventes de logements continuent de se
contracter (-24% en g.a. sur les cing premiers mois de 2024), de méme
que les démarrages de chantiers (-25%). L'investissement dans le sec-
teur immobilier a poursuivi sa chute (environ -10% en g.a. sur les cing
premiers mois de 2024). En outre, la baisse des prix immobiliers s'est
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aggravée (-7,5% en g.a. en moyenne en mai pour les logements an-
ciens dans les 70 principales villes, contre -4,1% en g.a. en décembre
2023). Le train de nouvelles mesures de soutien annoncé en mai par
les autorités n'a pas encore eu d'effets positifs sur l'activité du secteur
immobilier. Ces mesures comprennent un nouvel assouplissement des
conditions de préts hypothécaires (avec une baisse de l'apport per-
sonnel minimum et des mesures visant a réduire les taux d'intérét)
et un programme d'achat de logements invendus par les collectivités
locales, visant a réduire les stocks d'invendus des promoteurs et a aug-
menter les stocks de logements sociaux.

RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DU CREDIT

Plus généralement, la croissance des crédits a l'économie a ralenti de-
puis le début de l'année en dépit du maintien d'une politique monétaire
accommodante (graphique 2). U'encours total des financements domes-
tiques (Total Aggregate Financing, TAF) aaugmenté de 8,4% eng.a.en mai
2024, contre +9,8% en décembre 2023, et 'encours des préts bancaires en
monnaie locale (64% du TAF) a augmenté de +8,9% en g.a. en mai, contre
+10,9% en décembre. En revanche, les émissions obligataires par le gou-
vernement et les collectivités locales ont augmenté a un rythme un peu
plus soutenu depuis le T4 2023, afin d'accompagner la hausse des dé-
penses publiques (en particulier des investissements dans les infrastruc-
tures, les projets environnementaux et les logements sociaux).

Etant donné la persistance de la crise immobiliere, le manque de vigueur
de l'activité dans les services et 'émergence de nouveaux risques pesant
sur les perspectives d'exportation, les autorités devraient encore assou-
plir leurs politiques monétaire et budgétaire dans les prochains mois.
Elles garderont toutefois une attitude prudente. D'abord, l'action de la
banque centrale est actuellement génée par les sorties de capitaux et
les pressions a la baisse sur le yuan - qui devraient se réduire une fois le
cycle de baisse des taux entamé par la Réserve fédérale américaine, soit
au T4 2024, selon nos prévisions. Ensuite, la marge de manceuvre des
autorités pour stimuler le crédit est toujours tres contrainte par le niveau
excessif de l'endettement des entreprises et des collectivités locales. Le
gouverneur de la banque centrale a d'ailleurs récemment précisé que le
soutien a l'activité devait davantage passer par une meilleure allocation
des crédits plutot que par une hausse plus rapide de leur encours total.

DES FINANCES PUBLIQUES MOINS SOLIDES

La fragilité financiére des collectivités locales et, plus généralement, la
dégradation continue des finances publiques limitent également de plus
en plus la marge de manceuvre budgétaire des autorités.

De fait, les soldes budgétaires et la dette des administrations publiques
se sont fortement dégradés au cours des dernieres années. Sur la base
des estimations du FMI, le déficit total du gouvernement général s'est
creusé de 3,9% du PIB en moyenne sur les années 2015-2019 a plus
de 7,5% depuis 2020. Cette hausse s'explique par l'augmentation des
dépenses publiques, en particulier liée a la crise sanitaire, par l'affai-
blissement des recettes fiscales, et par la baisse des revenus fonciers
des collectivités locales provoquée par la chute des ventes de terrains.
Le déficit budgétaire « officiel » est, quant a lui, passé de 2,7% du PIB en
moyenne en 2015-2019, a 3,9% en 2023. Mais ce déficit ne refléte pas
correctement la situation de l'ensemble des comptes publics, puisqu'il
représente le solde du gouvernement général ajusté de différents trans-
ferts en provenance d'autres comptes publics, sur lesquels les données
disponibles restent incompletes.

Entre 2018 et 2023, la dette totale officielle du gouvernement général a
augmenté de 36,4% a 56,1% du PIB. Il s'agit de la dette inscrite au bud-
get, constituée de titres obligataires émis par le gouvernement central
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : PBOC, NIFC, BNP PARIBAS

(23,8% du PIBen 2023) et les collectivités locales (32,3% du PIB). La dette
obligataire du seul gouvernement central est encore a un niveau modéré
et son refinancement ne pose aucune difficulté. Son profil est tres favo-
rable puisqu'elle est constituée essentiellement de titres en monnaie
locale (98,9% du total), émis a des taux d'intérét faibles et détenus par
des institutions financiéres locales. Les investisseurs étrangers déte-
naient 8,7% des obligations du gouvernement central fin 2023 (contre
un pic a 11,9% fin 2021).

Ducotédescollectivitéslocales, ladetteobligataireest élevée, etde moins
enmoinssoutenable pourcertaines provinces ou municipalités. Mais sur-
tout, acette dette « officielle » s'ajoute une dette indirecte contractée par
les véhicules de financementdes collectivités locales (Local Government
Financing Vehicles, LGFV). La dette des LGFV a augmenté de 38% du PIB
en 2018 a 53% en 2023, selon les estimations du FM, et est excessive-
ment élevée. Les risques de défaut des LGFV se sont trés fortementaccrus
ces deux dernieres années. En conséquence, Pékin a autorisé depuis L'an
dernier certaines collectivités a émettre de nouvelles obligations pour
refinancer les LGFV les plus fragiles et réduire ainsi les risques de liqui-
dité a court terme. Cependant, ces mesures sont d’ampleur modeste (les
swaps de dette en 2023 n'ont représenté que 1,2% du PIB). De plus, le
passif des collectivités locales s'alourdit, de sorte que le risque de solva-
bilité a moyen terme demeure. Les autorités ont également demandé aux
banques de restructurer certains de préts aux LGFV (via un allongement
des maturités et/ou une réduction des taux). Mais cette solution a égale-
mentdes limites car elle pese sur la performance du secteur bancaire.

Parailleurs, le gouvernement central accroit son role direct dans la poli-
tique de stimulus budgétaire et le soutien aux collectivités locales. Il a par
exemple lancé mi-mai un programme d'émissions de titres obligataires
a treés long terme (20 a 50 ans), d'un montant de RMB 1 000 mds pour
l'année 2024 (0,8% du PIB). La moitié de ce montant doit servir a couvrir
les besoins financiers du gouvernement central et l'autre moitié doit étre
transférée aux collectivités locales. A court et moyen terme, la dette du
gouvernement général devrait continuer d’augmenter, essentiellement
en raison du maintien de déficits budgétaires élevés dans un contexte de
ralentissement structurel de la croissance économique. Dans le méme
temps, il est probable que la part du gouvernement central dans le stock
total de dette augmente progressivement.
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