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Beijing sort l’artillerie lourde 
Par Jocelyn Paquet
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▪ Préoccupées par les contrecoups potentiels d’une augmentation de l’effet 
de levier dans l’économie, les autorités chinoises avaient jusqu’ici résisté 
aux appels répétés de nombreux économistes en faveur de mesures de 
relance plus substantielles visant à endiguer l’un des pires ralentissements 
de la croissance en une génération. Mais même la détermination la plus 
forte ne pouvait résister à l’assaut répété d’une série de données 
économiques décevantes et, à la fin du mois de septembre, le 
gouvernement central a semblé atteindre son point de rupture et a annoncé 
une série de mesures visant à relancer la croissance, la plupart d’ordre 
monétaire. Dans l’attente de plus amples informations au sujet d’un 
possible stimulus budgétaire, nous avons donc décidé de relever notre 
prévision de croissance pour la Chine en 2025 (de 4.5% à 4.7%).  

▪ Associée à une croissance plus ferme aux États-Unis, cette révision nous 
a aussi encouragés à rehausser notre prévision de croissance mondiale 
d’un dixième en 2025, à 2.9%.  

 

Préoccupées par les contrecoups potentiels d’une augmentation de 
l’effet de levier dans l’économie, les autorités chinoises avaient 
jusqu’ici résisté aux appels répétés de nombreux économistes en 
faveur de mesures de relance plus substantielles visant à endiguer l’un 
des pires ralentissements de la croissance en une génération. Et si la 
faillite de plusieurs promoteurs immobiliers et la baisse du prix des 
maisons n’avaient pas suscité de réaction digne de ce nom en Chine, 
nous étions en droit de nous demander ce qu’il faudrait pour convaincre 
le gouvernement central d’agir de manière décisive. 

 

Même lorsque les déboires du secteur immobilier ont commencé à se 
répercuter ailleurs dans l’économie, entraînant notamment une forte 
augmentation du chômage chez les jeunes, les décideurs politiques 
chinois sont restés sur leurs positions, ne mettant en œuvre que des 
mesures timides qui n’ont pas suffi à inverser la tendance. 

 

Mais même la détermination la plus forte ne pouvait résister à l’assaut 
répété d’une série de données économiques décevantes et, à la fin du 
mois de septembre, le gouvernement central a semblé atteindre son 
point de rupture. Difficile de dire quelle est la goutte qui a fait déborder 
le vase. Peut-être était-ce le rapport d’août sur les bénéfices industriels 
qui a révélé un important recul sur les douze derniers mois… 

 

… ou peut-être était-ce l’indice PMI de septembre, qui a fait état d’une 
stagnation de l’activité dans le secteur privé. 
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Quoi qu’il en soit, la Banque populaire de Chine a finalement cédé à la 
pression et a annoncé le 24 septembre une série de mesures visant à 
relancer la croissance. Certaines d’entre elles relèvent de la politique 
monétaire proprement dite, notamment la réduction des réserves 
réglementaires des banques (-0.5%) et la baisse des taux directeurs 
(-0.25%). 

 

Toutes choses étant égales par ailleurs, il ne fait aucun doute que cet 
assouplissement aidera l’économie, mais peut-être moins que certains 
l’espèrent, à en juger par l’effet mitigé des précédentes vagues de 
baisses de taux, qui n’ont pas réussi à relancer le crédit bancaire. 

 

Il est vrai que les réductions mises en œuvre cette fois-ci sont plus 
importantes, mais elles pourraient encore être insuffisantes pour faire 
bouger l’aiguille en termes réels. C’est que, au cours des derniers mois, 
l’inflation a baissé presque aussi vite que les taux directeurs, réduisant 
ainsi l’impact de l’assouplissement monétaire. 

 

Une deuxième série de mesures introduites par la banque centrale vise 
plus précisément à soutenir le marché boursier. Parmi celles-ci, 
mentionnons l’autorisation accordée à certains investisseurs institutionnels 
d’emprunter des actifs liquides comme des obligations gouvernementales 
en utilisant des fonds négociés en bourse comme garantie ou le 
programme permettant aux grandes entreprises souhaitant racheter leurs 
propres actions d’emprunter à des taux préférentiels. Si ces mesures ont 
été accueillies avec un grand enthousiasme par les investisseurs - l’indice 
boursier CSI 300 a progressé de près de 35% dans les jours qui ont suivi 
l’annonce, avant d’effacer une partie de ces gains -, leur effet sur 
l’économie réelle pourrait être limité. 

     

Mais, ne nous méprenons pas. La hausse des cours boursiers contribuera 
sans aucun doute à raviver la confiance, mais comme les actions ne 
représentent qu’une très petite partie du patrimoine total des ménages en 
Chine, il ne faut pas s’attendre à un revirement complet. À notre avis, le 
sort de l’économie sera beaucoup plus étroitement lié à celui du secteur 
du logement, où est concentrée la majeure partie des actifs des Chinois. 
Et sur ce front, les mesures mises en œuvre jusque-ici nous paraissent 
trop modestes. Certes, la baisse annoncée des taux payés sur certains 
prêts hypothécaires existants permettra aux ménages d’économiser 
environ US$21 milliards par an, mais elle réduira d’autant les bénéfices 
des banques. Et compte tenu du niveau déjà très bas des marges 
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bénéficiaires dans ce secteur, cette mesure pourrait finir par décourager 
davantage l’octroi de prêts par les institutions financières. 

 

La réduction de la mise de fonds nécessaire à l’achat d’une résidence 
secondaire est également positive, mais elle ne profitera qu’à un petit groupe 
d’investisseurs qui pourrait de toute manière rester sur la touche en attendant 
plus de certitude quant à la stabilisation du marché immobilier. Or, il est peu 
probable qu’une telle stabilisation se matérialise tant que le gouvernement 
ne s’attaquera pas au problème principal du secteur du logement, à savoir 
le fait qu’environ 20 à 30 millions de personnes remboursent actuellement 
des crédits hypothécaires pour des logements qui demeurent inachevés 
après la faillite de nombreux promoteurs. 

En l’absence d’un plan détaillé sur ce front, la meilleure option pour stimuler 
la demande et relancer la croissance serait de jumeler l’assouplissement de 
la politique monétaire déjà en cours à une mesure de stimulation budgétaire 
d’importance. Des rumeurs ont bien circulé au sujet d’une enveloppe 
représentant environ 1.5% du PIB, répartie de manière égale entre des 
subventions aux administrations locales et des aides directes aux ménages 
ayant plus d’un enfant, mais les détails ne sont pas encore connus. 

Dans l’attente de plus amples informations à ce sujet et sur la base des 
seules mesures déjà annoncées, nous avons décidé de relever notre 
prévision de croissance pour la Chine en 2025 (de 4.5% à 4.7%). 
Associée à une croissance plus ferme aux États-Unis, cette révision 
nous a aussi encouragés à rehausser notre prévision de croissance 
mondiale d’un dixième en 2025, à 2.9%. 

 

Notre prévision pour la zone euro demeure quant à elle assez 
pessimiste, les effets pervers d’un assainissement des finances 
publiques en France risquant maintenant de s’ajouter aux problèmes 
persistants du secteur manufacturier de l’Allemagne. 

  

  

Pressées par un élargissement rapide des écarts de crédit sur sa dette, 
les autorités françaises ont en effet annoncé l’intention de réduire le 
déficit budgétaire de 6.1% du PIB cette année à 5.0% en 2025. Cela 
suppose évidemment que le gouvernement minoritaire actuel trouve 
un moyen de faire adopter des mesures impopulaires à l’Assemblée 
nationale sans succomber à une motion de censure, ce qui n’est pas 
gagné d’avance. Mais étant donné que l’économie souffrirait 
probablement autant de l’inaction du gouvernement (par un nouvel 
élargissement des écarts de crédit) que d’une réduction du déficit, on 
peut supposer que la situation budgétaire de la France agira comme 
un frein à l’expansion de la zone euro en 2025, d’où notre prévision de 
croissance inférieure au potentiel.  
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financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d’autres instruments de placement qui sont gérés par 
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