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Le freinage de la croissance est trés clair en Chine ; a quoi peut-on
I'attribuer :

= pas aux conditions monétaires, qui restent trés favorables ;
= pas a la politique budgétaire, qui est expansionniste ;

m pas a l'excés dendettement, puisque le crédit progresse
rapidement ;

= pas au freinage des salaires réels ;

= pas au ralentissement de la productivité ;

= pas a la dégradation de la compétitivité-colt ;

= pas au freinage du commerce mondial.

Si le ralentissement de I'économie chinoise n’a pas de cause

macroéconomique, la seule explication qui subsiste est la perte de
confiance dans 'avenir des entreprises et des ménages.
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Freinage trés clair de la croissance de la Chine

Les différents indicateurs montrent le freinage de la croissance de la Chine : recul des
anticipations de croissance (graphique 1a), ralentissement de la consommation et stagnation
de l'investissement (graphique 1b), recul de la construction résidentielle (graphique 1c) et des

ventes de voitures (graphique 1d).
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Le freinage de la croissance de la Chine n’a pas de cause
macroéconomique claire

Le freinage de la Chine ne peut pas étre attribué :
- aux conditions monétaires, qui restent trés favorables (graphique 2) ;

- ala politique budgétaire, qui reste expansionniste (graphique 3) ;
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Graphique 2 Graphique 3
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- alexces d’endettement, puisque le crédit progresse rapidement (graphique 4) ;
- au freinage des salaires réels, qui continuent a progresser rapidement (graphique 5) ;
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- au ralentissement de la productivité, qui progresse rapidement (graphique 6) ;
- a la dégradation de la compétitivité-colit, puisque le taux de change effectif réel s’est
déprécié depuis la fin de 2015 (graphique 7) ;
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- au freinage du commerce mondial, qui reste dynamique (graphique 8).
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On ne trouve donc pas de cause macroéconomique convainqua
la croissance de la Chine.

Synthése : un probléme de confiance ?

Si le ralentissement trés net de I'’économie chinoise ne peut pas étre attribué a un
mécanisme macroéconomique, il doit étre attribué a la perte de confiance des

entreprises et des ménages en Chine.

Cette perte de confiance peut résulter :

- de la crainte des effets du protectionnisme aux Etats-Unis ;

- de la rapidité de I'ajustement de I'’économie chinoise qui devient

(graphique 9), ce qui génére des pertes d’emplois importantes
contractent (graphiques 10 a/b).

nte du ralentissement de

une économie de services
dans les secteurs qui se
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Graphique 10a

Graphique 10b
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