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Qu’est-ce qui freine l’économie chinoise? 

Le freinage de la croissance est très clair en Chine ; à quoi peut-on 
l’attribuer : 

 pas aux conditions monétaires, qui restent très favorables ; 

 pas à la politique budgétaire, qui est expansionniste ; 

 pas à l’excès d’endettement, puisque le crédit progresse 
rapidement ; 

 pas au freinage des salaires réels ; 

 pas au ralentissement de la productivité ; 

 pas à la dégradation de la compétitivité-coût ; 

 pas au freinage du commerce mondial. 

Si le ralentissement de l’économie chinoise n’a pas de cause 
macroéconomique, la seule explication qui subsiste est la perte de 
confiance dans l’avenir des entreprises et des ménages. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Freinage très 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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Graphique 1a
Chine : PMI (indice)

 PMI manufacturier
 PMI composi te

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS
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Graphique 1b 
Chine : ventes au détail et investissement

en machines et équipements (GA en %)

 Ventes au détail  (volume, G)
 Investissement en machines et équipements (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1c
Chine : construction - logements terminés

(en millions de m²)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 1d
Chine : ventes de voitures (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Le freinage de la croissance de la Chine n’a pas de cause 
macroéconomique claire 

Le freinage de la Chine ne peut pas être attribué : 

- aux conditions monétaires, qui restent très favorables (graphique 2) ; 

- à la politique budgétaire, qui reste expansionniste (graphique 3) ; 
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Graphique 2 
Chine : PIB valeur, taux d'intérêt à 10 ans
sur les emprunts d'Etat et taux d'intérêt

sur les crédits à 5 ans

 PIB valeur (GA en %)
 Taux 10 ans Gov. (en %)
 Taux d'intérêt sur les crédits à 5  ans (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3 
Chine : déficit public 
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

- à l’excès d’endettement, puisque le crédit progresse rapidement (graphique 4) ; 

- au freinage des salaires réels, qui continuent à progresser rapidement (graphique 5) ; 
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Graphique 4 
Chine : crédit et variation mensuelle du crédit

 Crédit (GA en %, G)
 Variation mensuelle  du crédit (en Mds de RMB, D)

Sources : Datastream, PBoC, NATIXIS
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Graphique 5
Chine : salaire nominal par tête et inflation 

(GA en %)

 Salaire  nominal par tête
 CPI

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS

 

 

- au ralentissement de la productivité, qui progresse rapidement (graphique 6) ; 

- à la dégradation de la compétitivité-coût, puisque le taux de change effectif réel s’est 
déprécié depuis la fin de 2015 (graphique 7) ; 
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Graphique 6
Chine : productivité par tête

(en % par an)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 7
Chine : taux de change effectif réel* 

(déflaté par le PPI, 100 en 2002:1)

Sources : Datastream, JP Morgan, NATIXIS

(*) Hausse = appréciation réelle de la monnaie
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- au freinage du commerce mondial, qui reste dynamique (graphique 8). 
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Graphique 8
Commerce mondial
(volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

On ne trouve donc pas de cause macroéconomique convainquante du ralentissement de 
la croissance de la Chine. 

Synthèse : un problème de confiance ? 

Si le ralentissement très net de l’économie chinoise ne peut pas être attribué à un 
mécanisme macroéconomique, il doit être attribué à 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 l’ajustement de l’économie chinoise qui devient une économie de services 
(graphique 9), ce qui génère des pertes d’emplois importantes dans les secteurs qui se 
contractent (graphiques 10 a/b). 
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Graphique 9
Chine : valeur ajoutée par secteur
(volume, en % du PIB en volume)

 Construction
 Industrie manufacturière
 Services

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 10a
Chine : production de charbon, d'acier et textile 

(GA en %)

 Charbon
 Acier
 Textile

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 10b
Chine : production de ciment, d'équipements 

ménagers et automobiles (GA en %)

 Ciment
  Equipements ménagers
 Automobiles

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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