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Les Etats-Unis sauveés par la
demande intérieure chinoise ?

L’ampleur du risque associé au déficit commercial américain est
souvent sous-estimée. L’argument avancé est qu’il refléte en
grande partie la faiblesse de Ila demande intérieure de

nombreuses zones économiques ou pays, la Chine notamment.

Nous montrons dans ce Flash qu’un changement de régime de
croissance en Chine (associé a une réévaluation plus ou moins
forte du Yuan) se traduirait surtout par la hausse de la part des
services dans le PIB. En d’autres termes, la demande de biens
échangeables - et donc les importations - ne progresserait que

modestement.

La perte de compétitivité des entreprises chinoises pourrait
entrainer une substitution entre fournisseurs des Etats-Unis
plutét qu’un véritable regain de la demande adressée aux
producteurs américains. En outre, I'organisation productive
régionale suggére que les fournisseurs locaux (Asie du Sud Est)

resteraient en position dominante.
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Problématique : quelle Il existe deux scénarios d’ajustement des comptes extérieurs américains :
serait la violence de
I'ajustement des 1. Le scénario pessimiste table généralement sur une forte baisse du dollar
comptes extérieurs concomitante de tensions sur les taux d’intérét et une forte augmentation du taux
ameéricains ? d’'épargne privée. Les calculs simples fondés sur les élasticité prix et volumes

des exportations tablent généralement sur une dépréciation de 50 a 60% du
dollar en termes effectifs. lls ne prennent pas en compte I'ajustement probable de
la demande intérieure et donc le risque majeur de récession qu’un tel mécanisme
impliquerait. Dans cette optique c’est avant tout le déficit d’épargne domestique
(des ménages et du gouvernement) qui est en cause.

2. Le scénario optimiste repose sur l'idée d’'un excédent d’épargne mondiale
(« saving glut »). Le graphique 1 montre en effet que la plupart des zones /
pays hors Etats-Unis (a I'exception de la zone euro et des pays d’Europe de
I'Est) affichent des excédents d’épargne conséquents. La demande extérieure
étant insuffisante, c’est le solde positif du compte financier (flux massifs de
capitaux) qui est a l'origine du déficit courant américain. Méme si la part financée
par les flux privés a nettement augmenté depuis fin 2003 (graphique 2), les flux
d’achats officiels (banques centrales asiatiques et des pays de I'OPEP
notamment) assurent encore prés de 35% du financement. Ce chiffre minimise
probablement les flux d’origine officielle dont les canaux d’achat sont multiples,
via les institutions financiéres privées notamment
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La résorption du déficit extérieur passe dans cette perspective par une reprise de la
demande intérieure (et donc des importations) des pays a forts excédents courants,
notamment asiatiques. Nous nous interrogeons dans ce qui suit sur la pertinence
d’'une telle approche. Il s’agit en particulier de répondre a deux questions :

1. Quelle serait la nature de la demande supplémentaire ? Biens échangeables
susceptibles de générer un surplus d’importations ou plutét services,
produits en grande partie localement ?

2. La spécialisation productive et de la base exportatrice des Etats-Unis
serait-elle suffisante pour que I'ajustement extérieur se fasse par cet
unique canal ?
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Le mécanisme a Les pays asiatiques ont depuis 1997 adopté une politique de sous évaluation de leur
I'oeuvre monnaie pour limiter leur vulnérabilité financiére et soutenir le tissu industriel
domestique. En effet en théorie une sous évaluation du change se traduit par une
part plus faible de la consommation dans le PIB. Cette « épargne forcée » permet de

financer I'accumulation de capital et donc le rattrapage économique.

Le rééquilibrage du PIB en faveur de la demande intérieure pourrait se faire
via :

1. Les politiques économiques et en particulier 'augmentation des dépenses
d’infrastructure et sociales.

2. L’appréciation naturelle de la monnaie domestique et donc la hausse des termes
de I'échange : la propension a importer pourrait alors croitre, surtout si les
politiques budgétaires ne sont pas restrictives.

3. Une modification de la politique de change.

Quelle composition de Une économie dont la monnaie est sous-évaluée présente généralement une
la demande ? hypertrophie de son secteur manufacturier et une faible part de la consommation
dans le PIB. Méme si la révision récente du PIB chinois a clairement montré que le
secteur des services organisés est dans les faits plus important qu’initialement
estimé, il est trés probable que la demande insatisfaite de services soit encore
importante en Chine. En outre, la part de la consommation privée dans le PIB
s’établissait en 2004 (avant révision des statistiques de PIB) a 43%, un niveau bien
inférieur au ratio enregistré dans certains pays au niveau de développement
comparable.

Reflet du développement fondé essentiellement sur le couple exportations /
investissement, la part des services dans I'économie chinoise reste faible, méme
aprés sa récente révision a la hausse. La répartition par grands secteurs se
décompose désormais en 46% pour le secteur manufacturier, 13% pour
I'agriculture et I'extraction et 41% pour les services. L'hypertrophie industrielle du
PIB de la Chine ainsi corrigée, son économie n'en reste pas moins caractérisée par
une sous représentation chronique des services et donc d'un potentiel de
développement significatif de ces activités. Les trois principaux secteurs qui ont
contribué a ce rehaussement de la part des services et qui sont désormais mieux pris
en compte par la comptabilité nationale sont le commerce (de gros ou de détail), les
transports / télécommunications et I'immobilier dont les transactions ont enregistré de
trés forts taux de croissance sur les derniéres années. Les poches de développement
ultérieur sont nombreuses (santé et éducation en particulier) et nous pensons donc
que la progression de la part des services dans le PIB (et donc de la consommation)
ne fait que réellement commencer.

Avant de tenter d'évaluer le rééquilibrage potentiel des comptes extérieurs
américains que pourrait entrainer un changement radical du mode de développement
chinois (c’est-a-dire tourné davantage vers la demande intérieure), on procéde a une
description rapide :

1. de I'état des échanges bilatéraux des deux pays en matiére de biens et services ;

2. du potentiel de développement des services en Chine.

Poids croissant de la Les Etats-Unis sont aujourd’hui le premier partenaire commercial de la Chine (21%
Chine dans les des exportations) avec un fort déficit commercial bilatéral (graphique 3). Plus de 5%
échanges américains des exportations américaines sont aujourd’hui a destination de la Chine contre moins

de 2% il y a 10 ans (graphique 4).
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Graphique 3
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Etat des lieux : perte de
parts de marché des
Etats-Unis sur le
marché chinois

1. Les importations de
biens...

Graphique 4
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Graphique 5
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Les Etats-Unis ne cessent de perdre des parts de marché en Chine au profit des
émergents d’Asie et dAmérique Latine. En dix ans les importations chinoises en
provenance des Etats-Unis sont passées de 12% a 8% du total, contre 15,2% pour le
Japon, 24,4% pour I'Asie émergente et 3,4% pour ’Amérique Latine - graphique 5).

La Chine importe trois grandes catégories de produits : i) des matieres premiéres
(pétrole) et autres matériaux transformés (type acier), ii) des machines et appareils

électriques et iii) des composants utilisés dans l'industrie de haute technologie qui
sont destinés a étre réexportés (tableau 1). Ainsi, 40% des importations chinoises
sont des produits destinés a 'assemblage et proviennent majoritairement d’Asie.

p-4
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Tableau 1 : Importations chinoises par secteur d'activité
(classification SITC, % du total)

1995 2005
Produits primaires 28 24
dont alimentation 5 1
dont produits chimiques 13 12
dont tabac et boissons 0,3 0,1
dont matériaux bruts 8 11
dont huiles 2 1
Produits industriels 68 66
Machines et équipements de transport 40 44
dont machines et appareils électriques 8 21
dont machines générales 5 4
dont équipements de bureau et ordinateur 2 5
dont équipements de communication 6 4
dont véhicules 2 2
autres 17 8
Biens manufacturés 22 12
dont textile 8 2
bois, papiers 2 1
minerais de fer, acier 5 4
métaux non ferreux 2 3
Articles manufacturés divers 6 9
dont vétements 1 0,2
dont équipements photo 1 1
autres 4 8

Sources : Douanes, IXIS-CIB

Les machines et matériels électriques importés proviennent principalement de quatre
pays : du Japon, d’Allemagne, de Corée du Sud et dans une moindre mesure des
Etats-Unis (tableau 2).

Tableau 2 : importations chinoises par secteur d'activité
et par pays (homenclature Chelem, 2003, % du total)

Corée Japon Malaisie Thailande Etats-Unis Total (1)

Total 11,6 20,3 3,2 2,1 9,3 100,0
Energétique 7,3 1,6 3,3 2,6 0,5 7,3
Agroalimentaire 1,1 1,3 7,1 54 26,4 6,4
Textile 22,2 18,5 0,4 1,1 3,8 5,2
Bois papiers 7,7 15,3 1,8 1,8 16,0 3,4
Chimique 16,4 21,0 2,8 2,9 10,8 13,7
Sidérurgique 12,4 19,6 0,7 1,0 4,6 7,1
Non ferreux 8,1 9,0 0,8 0,4 9,2 3,5
Mécanique 7,8 27,9 0,6 0,4 13,3 13,7
Véhicules 11,5 34,1 0,2 0,2 4,8 3,4
Electrique 8,6 29,4 1,8 1,7 5,6 7,1
Electronique 15,0 23,0 6,3 3,0 8,2 27,4
N.D.A. 1,3 37,0 0,5 0,5 4,5 1,8
Total (2) 11,6 20,3 3,2 2,1 9

Note (1) : poids de chaque secteur dans les importations chinoises
Note (2) : part de chaque pays dans les importations chinoises totales
Sources : Chelem, IXIS-CIB
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... en provenance des
Etats-Unis

2. .. et de services

Quelles
perspectives pour la

demande de services ?

1. La faiblesse de la
demande intérieure

Les Etats-Unis vendent a la Chine des machines et appareils électriques (14% des
exportations américaines a destination de la Chine), des machines spécialisées
(5,5%) et des produits de haute technologie (7,5%). Sur ces différents produits, la
concurrence des émergents d’Asie et du Japon est tres forte. Les Etats-Unis perdent
chaque année des parts de marché pour ces produits.

Mais ce sont dans deux autres secteurs que les Etats-Unis s’affichent comme un
fournisseur important : I'aéronautique et I'agroalimentaire. Dans ces secteurs, la
prédominance des Etats-Unis n’est pas remise en cause. Respectivement 26% et
46% des importations chinoises alimentaires et aéronautique proviennent des
Etats-Unis. Toutefois, ces produits ne constituent que 6,4% et 1,6% des importations
totales de la Chine.

Les services échangés entre la Chine et le reste du Monde sont extrémement faibles
comparativement aux échanges de biens. Le montant des biens importés par la
Chine en 2004 a été, selon les statistiques de la Balance des Paiements, de 534
milliards USD alors que les importations de services n’étaient que de 72 milliards
(soit 13% du total). La Chine était en 2004 importatrice nette de services pour un
montant de 9,7 milliards de dollars. Les principaux services importés sont
rattachés aux secteurs des transports et de I'assurance. Les dépenses liées a 'achat
de licences sont estimées a 4,2 milliards de dollars. Ainsi, les services bancaires et
financiers, informatiques, mais aussi les services de loisir sont toujours trés peu
importés par la Chine (tableau 3).

Tableau 3 : Chine, Echanges de services,
Balance des Paiements, 2004, (solde en milliards USD)

Services Montant
Total 9,7
Transports -12,4
Tourisme 6,6
Communication 0,032
Assurance -5,7
Finance 0,044
Informatique 0,384
licences -4,2
R&D -1,5
Audio-visuel -0,135
Autres 7,175

Sources : Datastream, NBS

Les activités chinoises de services sont contraintes par :

1. lafaiblesse de la demande intérieure ;

2. des mesures protectionnistes de la part des autorités.
Le potentiel de développement de la demande intérieure chinoise est trés important
dans la mesure ou la classe moyenne (définie comme la population ayant un véhicule

automobile) n’est que de 28 millions de personnes (soit moins de 1,4% de la
population urbaine).

p-6
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Plusieurs f1acteurs sont a [lorigine de la relative faiblesse de la demande
domestique " :

e des revenus des ménages trop faibles et trop inégaux (tableau 4) ;

e une épargne importante (pour assurer I'autofinancement des entreprises d’'une
part et faire face aux dépenses de santé, d’éducation et de retraite des
ménages) ;

e un marché du travail précaire ;

e des marchés bancaire et financier qui ne soutiennent pas assez la demande et
ne permettent pas de lever des fonds par le gouvernement.

Tableau 4 - dispersion de revenus en Chine

Revenu par téte Consommation par téte  Ecart type revenus entre provinces
1979 2,6 29
1990 2,2 3
1998 2,9 3,4 2,8
2003 3,2 3,6 3,1

Source: IWEP, CASC, Blanchard & Giavazzi

Prés de 40% du revenu La population chinoise a des revenus encore trop modestes pour parvenir a dégager
est encore consacré a un pouvoir d’achat suffisant pour le loisir, 'équipement, etc.. 38% du revenu du
I’alimentation ménage urbain est aujourd’hui consacré aux dépenses alimentaires, 10% au

logement, 6% a I'équipement et aux services (graphique 6). Aujourd’hui, en Corée,
la part du budget consacré a I'alimentaire n’est que de 27%. Toutefois, si on compare
les dépenses de consommation des ménages coréens en 1986 avec celles des
chinois, alors le poids de I'alimentaire dans le budget est le méme (graphique 7).
Les chinois sont aujourd’hui au méme stade de consommation que les coréens
il y a 20 ans.

Graphique 6
Chine : Répartition des dépenses des ménages urbains, 2004
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" Voir flash n°28, 2006, « La demande intérieure chinoise toujours trop faible pour tirer la croissance ».
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Graphique 7
Corée : Répartition des dépenses de consommation (1986)
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2. Contraintes La réglementation des importations de services en Chine est floue. On peut toutefois
réglementaires aux avoir une idée de I'importance des services offerts par les étrangers en Chine au
importations de regard du poids des entreprises étrangéres sur le marché chinois et via les accords
services en Chine ? de 'OMC.
Ouverture des services Les accords pris par la Chine lors de son entrée a I'Organisation Mondiale du
aux étrangers selon les Commerce (OMC) en 2001 concernant les activités de services sont les suivants :

accords pris a ’'OMC
Télécommunication. Les entreprises étrangéres ont la possibilité de réaliser des
Joint-Venture avec les entreprises nationales dans certaines grandes villes (a
hauteur de 25% du capital de I'entreprise au moment de I'adhésion de la Chine a
'OMC, 35% l'année suivante et 49% trois ans aprés, soit fin 2004). Fin 2006, il n'y
aura plus aucune restriction géographique.

Secteur bancaire. Depuis I'adhésion, les institutions bancaires peuvent réaliser des
opérations en monnaie étrangére. Les opérations auprés des entreprises peuvent
étre réalisées en monnaie nationale depuis fin 2003 dans certaines villes (18 pour
l'instant). Ce n’est que fin 2006 que les institutions financiéres étrangéres pourront
réaliser des opérations en yuan avec tous les clients : ménages et entreprises.

Assurance. Les compagnies d’assurance étrangéeres (hors assurance vie) peuvent
établir des Joint-Ventures (JV) avec les sociétés nationales a hauteur de 51%.
Depuis fin 2003 ces assureurs (non vie) ont la possibilité d’établir des succursales
(100% étrangeére). Les assureurs vie étrangers pourront pour leur part établir des JV
a hauteur de 50% dés la fin 2001 et établir des succursales fin 2006 (100%

étrangére).
Fin 2006 : année Selon les accords pris & 'OMC, fin 2006 les entreprises étrangéres pourront ainsi
charniére s’'implanter librement sur le marché chinois dans les domaines de la banque, de

'assurance et des télécommunications.

Des accords respectés, Méme s'il est vrai que les chinois ont jusqu’a présent respecter leurs accords signés
mais une implantation lors de leur adhésion a 'OMC, les étrangers ont de trés grosses difficultés a
difficile pour les conquérir leur marché de services. En pratique, les démarches administratives sont
étrangers particulierement lourdes et le chemin pour une entreprise étrangére pour parvenir a

ouvrir une succursale en Chine est trés long.
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e Dans le secteur bancaire, les parts de marché des banques étrangéres
restent trés limitées (1,3% de I'ensemble des actifs détenus dans le systéeme
bancaire).

o Dans le secteur de I'assurance on comptait quarante compagnies étrangéres
fin 2005. Leur part de marché s’élevait a 6,9%.

Nous cherchons dans ce qui suit a évaluer I'impact sur les flux de commerce
entre la Chine et les Etats-Unis que pourrait entrainer la conjonction d’une
réévaluation du Yuan et d’une hausse de la part de la consommation dans le

PIB.
Cadrage générale : offre Le développement de I'offre de services est intimement lié a la demande. D'un point
et demande de services de vue macroéconomique, l'offre de biens et services est la somme des productions

nationales et des importations. La demande de services est ici indifférencie
(entreprises et ménages, avec un fort biais pour ces derniers). On peut donc résumer
l'identité comptable de I'égalisation de I'offre a la demande. Toutes les variables (en
minuscules) sont définies en proportion du PIB.

b+m,+s+m +a=c,+x,+c,+x, +g+i

1. b+ m, Le poids relatif de la production de biens (b) baisserait légérement. Les

importations pourraient augmenter (m,) via la hausse des termes de I'échange. La
question principale est celle de la nature des biens importés (équipement, biens de
consommation ?) et de leurs fournisseurs (pays asiatiques dont le commerce avec la
Chine est complémentaire ou concurrent ? ou pays d'Europe ou Etats-Unis ?)

2. s+ m La production (s) et les importations de services (ms) dépendront trés

largement de la nature de la demande. Il est probable que la part des services
échangeables soit relativement minime (implantations locales pour services
financiers par exemple et forte carence des services aux particulier - santé
notamment).

3. ¢, + x,La part de la consommation de biens (c,) baissera alors que la perte de

compétitivité induite par une appréciation du yuan pourrait réduire la part des
exportations de biens (x,) méme si la perte de compétitivité change ne pourrait limiter
que partiellement I'écart drastique de salaires unitaires. Une réévaluation du yuan
entrainerait une perte de compétitivité qui resterait bien inférieure a I'écart de co(t
salariaux unitaires. La perte de parts de marché aux US se ferait trés
probablement a Il'avantage de pays actuellement concurrents de la Chine
(Mexique, autres pays d'Asie...) plutdét que des producteurs domestiques américains.

4. ¢, +x,La consommation de services (domestiques notamment) (c;) sera en

hausse. Méme si la Chine pourra trés rapidement (elle a déja commencé) se poser
comme exportateur de services (x;) a faible valeur ajoutée, nous supposons qu'a
court terme, l'essentiel de la hausse de la consommation portera sur les services non
échangeables.

Les questions sont donc nombreuses et quantifier I'impact probable est difficile. On
va dans ce qui suit raisonner en simple statique comparative et montrer combien le
supplément de demande en Chine ne profitera que marginalement a I'’économie
ameéricaine.
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Application numérique Le ratio de capital (K/Y) est actuellement de 2,3%/2,4% en Chine, un niveau a peine
en deca de celui des pays avancés. En faisant 'hypothése qu’il reste a ce niveau
dans les années a venir et en considérant que les objectifs de croissance réelle
annuelle de 10% soient atteints, la part de I'investissement dans le PIB devrait en
théorie atteindre’ 35% contre 44% en 2004. Si la croissance du PIB n’était que
de 8% (niveau plus conforme aux objectifs du 11°™ Plan), le taux d’investissement
d’équilibre ne serait alors « que » de 30%.

Tableau 5 : Chine : composition de la demande (% PIB, valeur)

1994 2004

Consommation 61 54

privée 47 42

publique 14 12

Investissement 38 44

Exportations 24 35

Importations 23 33

Sources : NBS, IXIS-CIB

Part de la Si la réévaluation de la monnaie chinoise était telle que le solde courant disparaisse
consommation dans le complétement, entrainant de fait une égalité entre I'épargne domestique et
PIB linvestissement (35% du PIB), la part de la consommation totale dans le PIB

devrait alors passer de 54% aujourd’hui a 65%.

1. La part de la consommation publique augmenterait de 12% a 15% sous
forme exclusive de services non échangeables (éducation, santé par
exemple). La consommation privée passerait quant a elle de 42% a 50% du

PIB.
Part de la La part de la consommation de services dans la consommation des ménages
consommation de n’est pas disponible. On [linfére prosaiquement du graphique 6. Ce dernier
services dans le total de présente la dépense totale des ménages. La part des services s’établit aux alentours
la consommation de 35% de la consommation totale des ménages au troisieme trimestre 2005. A titre

de comparaison, la composante « services » de I'indice des prix a la consommation
est de 23,4% sur la période 2001/2005. Etant donné les révisions récentes, il est
probable qu’elle soit plus proche de 30%/35% (une nouvelle pondération sera
déterminée prochainement pour la période 2006/2010). Pour mémoire elle atteint
aujourd’hui 56% du total de la consommation aux Etats-Unis.

2. Comme la déformation de la structure de la dépense des ménages est un
phénoméne de trés long terme, on peut supposer que la part de la
consommation de services atteindrait 45% du total sur I'horizon hypothétique
retenu (environ 5 ans).

L'offre domestique de services atteint aujourd’hui 41% du PIB. Notre estimation de la
part de la consommation de services dans le PIB semble donc cohérente, avec une
part faible de I'offre de services dédiés aux entreprises (tableau 6).

1
2 ? = k(g — O) soit 2,3*(0,10+0,05)=0,38 avec un taux de dépréciation de 5% par an.
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Tableau 6 : Chine, répartition des services

% total % PIB
Total 100** 41*
services pour l'agriculture, sylviculture, 0,8 0,3
services géologiques 1 0,4
Transport 10,3 4,2
Poste et Télécommunications 7,5 3,1
Commerce de gros et de détail 23,5 9,6
Finance et assurance 16,5 6,8
Immobilier 5,8 2,4
Services sociaux 12,1 5,0
Santé, sports 3 1,2
éducation, culture, loisirs 8,6 3,5
R&D 2,2 0,9
Gouvernement, organisations sociales 7,9 3,2
Autres 0,8 0,3

Note : * aprés révision, 2005
**: Données extraites du China Statistical Y earbook, 2004

Part des services La part de la consommation de services échangeables (donc importés) rapportée a
échangeables celle des services non échangeables est inconnue. Elle est trés probablement trés
faible et devrait le rester étant donnée I'hypothése faite sur la nature de la demande

insatisfaite de services (santé, éducation).

Synthése - La part de la consommation totale dans le PIB passerait de 54% a 65% du PIB

- Celle des services consommés par les ménages de 41% a 50% du total de la
consommation.

- La hausse de la dépense publique se ferait pour sa part en majorité sous la
forme de services publics (santé, éducation, pour un montant de 3 points de
PIB).

3. La part de la consommation totale (ie publique et privée) de services dans
le PIB augmenterait de 31% a 44%. Celle des biens serait quasi inchangée a
35% du PIB.

Ainsi, en dépit d'une amélioration des termes de I'échange, la part des importations
dans le PIB (33%) resterait stable voire baisserait légérement sous l'effet d’'une
stabilité de la part de la consommation de biens dans le PIB et d’'une baisse du taux
d’'investissement. Si la croissance réelle du PIB est de 10% par an (objectif supérieur
a celui de 7%/8% par an du 11éme plan) et l'inflation moyenne de 4%/5% sur cette
période, le PIB devrait progresser de 70% en cinq ans. Si le yuan est réévalué de
20% sur cette période, le niveau du PIB en dollars courants serait peu ou prou en
hausse de 50% soit un niveau de 3340 dollars. Le montant total d’importations
pourrait étre de 1100 milliards de dollars courants a comparer avec un déficit
commercial américain pour les seuls biens de 780 Mrds USD aujourd’hui...
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Conclusion Un rééquilibrage de la demande chinoise combinant une appréciation du change et
une part plus importante de la consommation dans le PIB se traduirait par une
hausse de la dépense consacrée aux services (10 points pour les ménages, 2 points
pour le gouvernement).

Comme la plupart des services seraient produits localement, I'impact direct sur les
importations serait trés probablement limité. La perte de compétitivité des entreprises
chinoises pourrait entrainer une substitution entre fournisseurs des Etats-Unis plutt
qu’'un véritable regain de la demande adressée aux producteurs américains. En
outre, I'organisation productive régionale suggére que les fournisseurs locaux (Asie
du Sud Est) resteraient en position dominante.

La thése du rééquilibrage en douceur des comptes extérieurs américains par le
seul biais de la demande domestique chinoise est ici infirmée. Le changement
de régime chinois — que nous n’anticipons pas a bréve échéance — se traduirait par
une dépréciation du dollar (risque de hausse des taux d’intérét, d’inflation importée et
d’augmentation de I'épargne domestique) qui ne s’accompagnerait guére d’une forte
demande adressée aux producteurs américains : hausse de la part des services
(donc des biens non échangeables) dans le PIB chinois; prédominance des
fournisseurs régionaux pour la demande de biens manufacturiers®.

% Voir Etude « Relations commerciales en Asie » a paraitre.
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