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r. Chine : la croissance entravée

Aprés une hausse de 8,1 % en moyenne annuelle en 2021, la crois-
sance chinoise a été de 1,4 % au premier trimestre 2022 par rapport au
trimestre précédent, avant de baisser de 2,6 % au deuxiéme trimestre
2022. Cette forte baisse de I'activité a pour principale raison le retour de
confinements au printemps 2022 face a la hausse du nombre de cas de
Covid-19. A cela s'ajoutent les effets de la crise du secteur immobilier et
du ralentissement de la croissance mondiale ainsi que, dans une
moindre mesure, la hausse des prix de I'énergie. Ces éléments conti-
nueront de peser sur la croissance chinoise au cours des prochains mois.

Alors que le 20% congrés national du Parti communiste chinois
s’ouvre a la mi-octobre, aucun signe d’assouplissement des mesures de
contréle de I'épidémie de Covid-19 n’est pour le moment en vue
tandis que les effets de la crise immobiliére risquent de s’aggraver et
que les perspectives de faible croissance mondiale pesent sur les pers-
pectives des exportateurs chinois.

L'objectif de croissance de 5,5 % que s’était fixé initialement le
gouvernement pour 2022 ne sera pas atteint. Compte tenu des chiffres
de croissance publiés jusqu’au deuxieme trimestre et des informations
conjoncturelles portant sur I'été, la croissance ne serait que de I'ordre
de 1,2 % cette année. Sous les hypotheses d’une levée progressive de la
stratégie Zéro-Covid, en I'absence de I'apparition de nouveaux
variants, d’un soutien budgétaire et monétaire qui limiterait I'ampleur
de la crise immobiliere et sous nos hypotheses de croissance mondiale
et de prix de I'énergie, la croissance chinoise serait en 2023 d’1,3 % par
trimestre, ce qui porterait la croissance a 3,4 % en moyenne annuelle.

La poursuite de la stratégie Zéro-Covid

En octobre 2022, la Chine est I'un des rares pays a avoir maintenu
une stratégie Zéro-Covid. Plus de 90 % de la population a recu au
moins une dose de vaccin, mais a I'aide de vaccins chinois a virus inac-
tivé dont I'efficacité est moindre que celle des vaccins ARN. La Chine
N‘a jusqu’a présent pas réussi a produire ses propres vaccins ARN et n’a
pas non plus passé d’accord avec les fabricants étrangers de vaccins
ARN. Par conséquent, la stratégie Zéro-Covid a été maintenue, particu-
lierement pour limiter la diffusion du variant Omicron, avec la mise en
place de confinements locaux a partir de la fin 202140,



104 | Département analyse et prévision

A la mi-octobre, selon la NHC (National Health Commission), la
pandémie de Covid-19 n’aurait entrainé que 5 226 déces en Chine. Ce
chiffre est sans nul doute sous-estimé, mais la stratégie Zéro-Covid a
néanmoins permis d’éviter de nombreux décés, avec un co(t social et
économique important. Sur la base des données de valeur ajoutée
régionales, par grand secteur d’activité, nous pouvons estimer que les
villes frappées par des mesures de restriction représentaient 7,7 % en
avril 2022 de la valeur ajoutée chinoise, dont 3,8 % pour Shanghai‘”.
Les secteurs de I'hétellerie et la restauration connaissaient la plus forte
chute d’activité (-85 %), suivis du secteur du commerce (-75 %), alors
que les transports pouvaient se réorganiser en partie (-50 %) et que les
entreprises industrielles réussissaient a limiter la chute de leur produc-
tion a 25 %, comme les services financiers et les autres services. Au
total, le choc des confinements serait de -2,4 % sur I'ensemble de la
valeur ajoutée chinoise sur ce seul mois. Shanghai est sorti officielle-
ment de deux mois de confinement a la fin mai mais sans que cela
signifie un retour total a la normale (restaurants et salles de sport
demeurant alors fermées, jauges a 75 % pour les magasins, tests Covid
de moins de 72 heures pour prendre les transports en commun et
entrer dans les lieux publics, quarantaine stricte pour les personnes
testées positives et leurs contacts). Compte tenu du maintien des confi-
nements locaux en juin, I'impact du choc Omicron peut étre évalué a
2,4 % sur le deuxieme trimestre.

Sous I’'hypothése d’une croissance tendancielle de 1,3 % en termes
trimestriels, le seul choc Omicron aurait conduit a une baisse du PIB de
1,1% au PIB au deuxiéme trimestre. La baisse de 2,6 % est donc beau-
coup plus ample que nous I'aurions suggéré. Il faut garder a I'esprit la
fragilité des statistiques chinoises et les limites d’un appareil statistique
tres peu détaillé qui ne permet pas de décomposer la baisse du PIB ni
par secteur d’activité en termes trimestriels ni par composantes de la
demande. Rien n’assure non plus que les chiffres officiels de croissance
ne seront pas révisés (a la hausse ou a la baisse). Il est possible que
notre évaluation sous-estime I'impact des mesures de lutte contre le
Covid, mais d’autres éléments ont contribué a ralentir la croissance au
deuxiéme trimestre, notamment I'immobilier (cf infra).

La stratégie Zéro-Covid est devenue au cours du temps « dyna-
mique », c’est-a-dire de plus en plus ciblée au niveau local, pouvant ne

40. Voir Mathieu, 2022, « Omicron en Chine : I'épée de Damoclés », OFCE Le Blog, 10 mai.
41. Voir OFCE, 2022, « L'économie mondiale sous les chocs », OFCE Policy brief 106, 25 mai.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief106.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/omicron-en-chine-lepee-de-damocles/
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toucher que des quartiers, voire des immeubles résidentiels, ceci dans
de nombreuses villes et régions, pour limiter la diffusion des cas de
Covid-19 tout en évitant de mettre I'ensemble des activités a I'arrét. De
ce fait, I'’économie chinoise serait autant freinée au troisieme trimestre
qu’au trimestre précédent par les mesures de restriction sanitaire, et
cela resterait le cas jusqu’a la fin de l'année. L'impact serait donc de
-1,8 point sur la croissance en 2022.

Pour 2023, nous supposons qu‘apres le Congrés du PCC, la stra-
tégie Zéro-Covid sera progressivement assouplie jusqu’a disparaitre au
quatrieme trimestre, ce qui au total aurait un impact positif de
1,1 point sur la croissance en 2023.

La crise du secteur immobilier

Pendant de nombreuses années, le secteur immobilier a été tres
dynamique en Chine (pour une présentation des évolutions depuis le
début des années 1980, voir Carré et al., 2022)*?. En 2021, la valeur
ajoutée du secteur de la construction représentait 7 % de la valeur
ajoutée totale. Rogoff et Yang (2020) estiment le poids de I'ensemble
du secteur immobilier dans la valeur ajoutée a pres de 30 %, en utili-
sant les tableaux entrées-sorties de 2016*3. Leur analyse les conduit a
estimer qu’une baisse de 20 % de I'activité immobiliére (au sens large :
construction, rénovation, vente, location, gestion immobiliére) aurait a
terme un impact compris entre 5 et 10 % sur le niveau du PIB.

Au premier semestre 2022, la valeur ajoutée dans la construction
était en hausse de 2,8 % par rapport au premier semestre 2021,
proche de la hausse du PIB sur cette période (2,5 %). Mais de
nombreux indicateurs dans I'immobilier étaient franchement orientés a
la baisse. Ainsi, le taux de croissance de l'investissement dans I'immobi-
lier, qui était en hausse de 10,9 % sur les huit premiers mois de 2021,
par rapport aux huit premiers mois de 2020, était en baisse de 8,4 %
sur la méme période de 2022 par rapport a 2021. Les ventes de
surfaces commerciales affichaient respectivement une hausse de 16 %
suivie d’une baisse de 28 %. Ces indicateurs conjoncturels ne
permettent pas de couvrir I'ensemble de I'activité immobiliere, mais si
I’'on suppose que celle-ci serait sur les huit premiers mois de I'année au
total en baisse de 5 %, I'impact sur le PIB serait compris entre 1,25 et

42. Carré Thomas, Lennig Chalmel, Eloise Villani et Jingxia Yang, 2022), « La dépendance de la
croissance chinoise au secteur immobilier », Trésor éco, n° 311, ao(t.
43. Voir « Peak China Housing », NBER Working Paper, n° 27697.
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2,5 %, a terme, sur la base des évaluations de Rogoff et Yang (2020).
En retenant la fourchette basse de I’évaluation, pour notre horizon de
court terme, l'activité immobiliére réduirait la croissance en Chine de
1,25 point en 2022 et du double en 2023, si la crise de I'immobilier
prenait de I'ampleur.

Le gouvernement chinois avait pris des mesures pour freiner |'acti-
vité immobiliere et tout particulierement I‘endettement des
promoteurs immobiliers avant le début de la crise Covid-19. La crise
Covid-19 a limité la mise en place de cette politique, le gouvernement
souhaitant éviter les faillites en chaine de promoteurs, dont certains,
comme Evergrande sont porteurs de risque systémique. Ainsi, au niveau
local, les autorités sont incitées a soutenir les promoteurs en difficulté
(rachat d’'immeubles non vendus, baisses de taux d’intérét, report des
échéances d’endettement, ...).

Au cours des dernieres semaines, le gouvernement chinois a
annoncé des mesures de soutien a I'économie. Nous faisons I’hypo-
these, entourée de nombreuses incertitudes, que ces mesures de
soutien pourraient représenter 0,2 point de PIB en 2022 et 0,5 point de
PIB en 2023.

Ralentissement des exportations

Les exportateurs chinois ont engrangé de forts gains de parts de
marché lors de la crise de la Covid-19. D’une part les producteurs
chinois avaient une bonne spécialisation sur des biens particuliérement
demandés pendant la pandémie : biens d’équipement électroniques et
informatiques, appareils de protection sanitaire (masques, ...). D’autre
part, ils ont pu maintenir leurs productions en 2020 tandis que les
usines étaient a l'arrét dans de nombreuses régions du monde. Ainsi,
entre le début de 2020 et la mi-2021, la Chine aurait gagné plus de
20 points de parts de marché sur les échanges de biens et services en
volume (graphique 21). Le mouvement a commencé a s’inverser avec
la fin des confinements, la reprise de la production, et d’une certaine
relocalisation des activités chez les partenaires commerciaux de la
Chine. Ceci se poursuivrait au cours des mois a venir, laissant cepen-
dant a la fin de 2023 les parts de marché a un niveau encore supérieur a
leur niveau d’avant-crise. Des éléments joueraient en sens inverse : la
Chine continuerait a bénéficier de sa bonne spécialisation, certains liens
commerciaux instaurés durant la pandémie persisteraient, le colt de
I'énergie est bas en Chine relativement a I'UE. En sens inverse, les entre-
prises américaines et européennes pourraient souhaiter diversifier leurs
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approvisionnements et se tourner vers des pays plus sars. En un an, le
yuan a baissé de 12,5 % par rapport au dollar, ce qui pourrait améliorer
la compétitivité des produits chinois ; mais il s'agit en fait d’'une montée
du dollar puisque I’euro a lui baissé de 16 % sur cette période.

Graphique 21. Evolution des parts de marché a I'exportation de la Chine
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Le ralentissement de la demande adressée a la Chine, associé aux
pertes de parts de marché freinerait les exportations chinoises a des
rythmes de I'ordre de 4 % en 2022 et 2 % seulement en 2023. Cela
pourrait représenter une baisse de 0,4 point de PIB par an, par rapport
a une tendance a la hausse des exportations de 6 %, les exportations
représentant 18 % du PIB chinois.

Le tableau 2 présente le cadrage illustratif de I'impact des princi-
paux chocs qui frappent I'économie chinoise dans notre prévision. Il
faut noter que fin 2021, I"économie chinoise prise globalement n’avait
pas entierement effacé I'impact du choc induit par la Covid-19 en
2020 : il subsistait un écart de I'ordre de 2 points par rapport au niveau
de PIB qui aurait été atteint avec un rythme de croissance « hors
chocs » proche de 1,3 %, rythme que nous envisagions avant la crise
Covid-19. Notre prévision incorpore un certain rattrapage de cet écart
et un ralentissement de la croissance tendancielle. L'effet Covid
s’estomperait progressivement. La dynamique de I'économie chinoise
serait maintenant mise en cause par la crise de I'immobilier et le retour
a lanormale des parts de marchés de la Chine.
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Tableau 2. Impact des différents chocs sur la croissance chinoise

2021 2022

Sans OMICRON

PIB, en niveau (1) 125,8 127,5 129,1 130,8 (132,5 134,17 135,8 137,5|122,1 128,3 135,0
Taux de croissance 1,4 1,3 1,3 1,31 1,25 1,25 1,25 1,25 8,6 51 5,2
Chocs : OMICRON et autres (2)

Omicron 24 -24 -24| -1,5 -10 -05 0,0 -1,8 1,1
Immobilier 1,3 1,8 -23| -31 -38 -43 -48 -1,3 -2,6
Parts de marché -03 -06 -08| -1,0 -1,1 1,3 -1,4 -04 -0,8
Politique économique 0,1 0,3 0,4 0,4 0,7 0,8 0,9 0,2 0,5
Total -39 44 51| -51 -52 -52 -53 -3,3 -1,8
PIB, en niveau (1) 125,8 122,6 123,5 124,3 /125,8 127,4 129,0 130,6 |122,1 124,0 128,2
Taux de croissance 1,4 -2,6 0,6 06| 1,28 1,25 1,25 1,25 8,6 1,6 3,4

1) 201974 =100. Ce cadrage est fait a partir des taux de croissance trimestriels publiés par le NBS qui aboutissent a une croissance
du PIB de 8,6 % en 2021, alors que le taux de croissance du PIB annuel est de 8,1 % en 2021 (tableau 2).

2) Les chocs sont présentés en écart en niveau.

National Bureau of Statistics of China, estimations OFCE.

Indicateurs conjoncturels

Les indicateurs mensuels de production et de demande disponibles
a la mi-octobre montrent une reprise modérée de I'activité en juillet et
en ao(t (graphique 22), I'investissement restant toujours trés inférieur
a son niveau d’avant-crise Covid-19, les exportations étant a I'opposé
trés supérieures.

L'indice de la production industrielle était en hausse de 4,2 % sur
un an en ao(t. La production de véhicules était pour sa part en hausse
de prés de 30 % sur un an, signe du fort redémarrage de I'activité dans
ce secteur. L'indice des ventes de détail était en hausse de 5,4 %.

L'inflation n’a que légérement augmenté depuis un an et reste
modérée : elle était de 2,8 % sur un an en septembre contre 0,9 % en
début d’année, dont 8,8 % pour les prix alimentaires et 19 % pour les
prix des carburants automobiles. Hors énergie et produits alimentaires,
I'inflation n’était que de 0,6 %, contre 0,9 % en début d’année.
L'indice des prix a la production industrielle n’a lui augmenté que de
0,9% sur un an ao(t, tandis que les prix d’achat des carburants et de
I'énergie pour le secteur industriel n’était en hausse que de 14 %. Cette
inflation modérée reflete la faiblesse de la hausse de la demande des
ménages, contraints par les différents confinements, mais aussi la
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politique chinoise de contrdle des prix a la production. Cela permet de
maintenir les taux d’intérét a de bas niveaux (3,65 % pour les crédits a
un an, 4,3 % pour les crédits de plus de cing ans).

Graphique 22. Indicateurs conjoncturels chinois
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Le taux de chdmage urbain est passé de 4,9 % a I'automne 2021 a
6,1 % en avril 2022, avant de redescendre a 5,3 % en ao(t. Mais le
taux de chomage des 16-24 ans, qui avait augmenté de 14,6 % a
I'automne 2022 a 18,2 % en avril 2022 a continué d’augmenter
jusqu’a 19,9 % en juillet, avant de légéerement baisser a 18,7 % en
ao(t, suggérant que le ralentissement de I'activité a particulierement
frappé les jeunes entrant sur le marché du travail depuis le début de
I'année.

Le taux d'épargne des ménages, qui avait atteint un point haut de
34 % en 2020 a baissé a 31,4 % en 2021, restant supérieur a son
niveau d’avant-crise, 30% en 2019. Les ménages disposaient donc
encore d’une légere sur-épargne en 2021 qu'ils utiliseraient a I’'horizon
de 2023, ramenant leur taux d’épargne a 30 %.

La croissance serait de 1,2 % cette année et de 3,4 % I’an prochain
(apres 8,1 % en 2021, tableau 3). La consommation serait le principal
moteur de la croissance tandis que I'investissement, en particulier dans
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I'immobilier, contribuerait négativement cette année et de facon nulle
I'an prochain. La contribution des exportations nettes a la croissance,
qui avait atteint 1,7 point en 2021, se réduirait cette année et I'an
prochain sous I'effet du ralentissement des exportations tandis que les
importations verraient leur progression limitée par celle de la demande
intérieure.

Les incertitudes qui entourent cette prévision sont élevées. Du c6té
de la demande intérieure, la stratégie de lutte contre la Covid-19 pour-
rait étre davantage assouplie ou durcie que décrit dans notre prévision
tandis que la crise du secteur immobilier pourrait étre plus ou moins
prononcée. Du c6té de la demande extérieure, les aléas principaux
portent sur le retour a la normale des parts de marchés de la Chine ainsi
que sur I’évolution du commerce mondial (poursuite de la guerre en
Ukraine, risques de récession en Europe).

Tableau 3. Résumé des prévisions de croissance pour la Chine

En % 2020 2021 2022 2023
PIB 23 8,1 1,2 3,4
Consommation -0,3 9,8 2,5 6,4
Investissement 4,3 2,6 -3,1 -0,1
Exportations 1,6 18,1 4,3 1,7
Importations -1,8 10,1 -1,2 3,0
Contributions a la croissance du PIB, en points
Consommation -0,2 53 1,4 3,6
Investissement 1,8 1,1 -1,3 0,0
Exportations nettes 0,6 1,7 1,1 -0,2
Exportations 0,3 3,3 0,9 0,3
Importations -0,3 1,6 -0,2 0,5

National Bureau of Statistics of China, estimations OFCE pour les exportations et les importations.
Prévision OFCE octobre 2022.





