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N VINGT ans, la Chine a augmenté le 
PIB mondial d’environ 2.000 milliards 
de dollars, créé 120 millions d’emplois 
et fait sortir de la pauvreté 400 millions 

de personnes. C’est comme s’il apparaissait 
chaque année une économie de la taille de celle du 
Portugal, créant autant de postes que le total des 
personnes employées en Australie et éradiquant 
la pauvreté à la fois en Éthiopie, au Nigéria, en 
Tanzanie et en Zambie. Ces dernières années, la 
Chine a connu une croissance annuelle supérieure 
à 10 % tout en maintenant l’inflation au-dessous 
de 3 %. C’est aujourd’hui la quatrième économie et 
la troisième puissance commerciale du monde.

Malgré ces réussites remarquables, l’état 
de l’économie soulève de plus en plus de 
préoccupations en Chine et à l’étranger. En mars 
dernier, devant l’Assemblée populaire nationale, 
le Premier ministre Wen Jiabao déclarait : «le 
principal problème de l’économie chinoise est 
que la croissance n’est ni stable, ni équilibrée, ni 
coordonnée, ni viable». Plus généralement, la 
question est de savoir si le rythme de croissance 
est viable ou si les déséquilibres de l’économie 
peuvent provoquer un ralentissement marqué. 
C’est pourquoi les responsables chinois cherchent 
à rééquilibrer l’économie en axant davantage la 
croissance sur la consommation et moins sur les 
exportations et les investissements. 

Quelles sont les causes profondes de ces 
déséquilibres et comment y remédier? Ce sont 
des questions essentielles pour la Chine mais aussi 
pour beaucoup d’autres pays, dont la prospérité 
est liée à celle de la Chine. En effet, la croissance a 

renforcé l’impact économique de la Chine, à cause 
de ses énormes déséquilibres commerciaux, de 
son taux de change ou de ses besoins énormes et 
croissants de ressources et de nourriture. On émet 
beaucoup d’idées sur la politique que la Chine 
doit adopter pour rééquilibrer son économie; 
certains prétendent même que le rééquilibrage 
se fera «naturellement» sous l’effet des forces du 
marché (voir «Résoudre le casse-tête économique 
chinois», p. 32). Nous ne le pensons pas et nous 
proposons une démarche fondée sur la politique 
monétaire, la libération des prix, la réforme du 
marché financier et la modification de la politique 
des dépenses publiques.

Origines de la croissance
On divise généralement la libéralisation de la Chine 
en trois phases : les réformes de 1978, 1984 et 1994 
qui ont chacune ouvert davantage l’économie. Les 
réformes de 1994 avaient trois axes : unification des 
taux de change et suppression des restrictions aux 
paiements sur les échanges de biens, de services et 
de capitaux, ouverture du secteur des exportations 
à l’investissement direct étranger, enfin, réforme 
des entreprises d’État. Les deux premières réformes 
ont transformé le secteur des exportations en un 
puissant moteur de croissance et la troisième a 
libéré l’esprit d’entreprise. 

Les firmes étrangères, par elles-mêmes ou sous 
la forme de coentreprises, ont utilisé la main-
d’œuvre chinoise peu coûteuse mais qualifiée 
pour faire de la région côtière l’«atelier du monde» 
et un maillon essentiel de la chaîne mondiale de 
l’offre. Quant aux entreprises chinoises, libérées de 
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responsabilités sociales coûteuses et de la nécessité de partager les 
bénéfices avec l’État, elles ont commencé à investir dans les nouvelles 
technologies, à se développer rapidement et à chercher de nouveaux 
marchés. Les sociétés privées ont elles aussi prospéré. De nombreuses 
incitations émanant des administrations centrale et locales, sous 
la forme d’allégements fiscaux, de terrains et de services d’utilité 
publique peu coûteux, ont permis de serrer les prix à la production 
et d’augmenter les bénéfices pour pouvoir réinvestir. 

Comme la réglementation des opérations en capital et le 
sous-développement du marché financier limitaient les choix 
d’investissement, l’énorme masse de l’épargne chinoise offrait à 
ces entreprises une source captive et peu coûteuse de financement 
par l’intermédiaire d’un système bancaire contrôlé par l’État. 
Ainsi, la Chine a connu une expansion sans précédent, tirée par 
l’investissement et les exportations. Toutefois la consommation 
n’a pas suivi le rythme de la création de capacités due à l’explosion 
de l’investissement. En conséquence, la part de l’investissement 
dans le PIB s’est accrue, tandis que celle de la consommation 
déclinait, avec en contrepartie une augmentation de l’excédent 
commercial (graphique 1).

La croissance s’accélère, 
les déséquilibres se creusent
On peut craindre que la croissance rapide ne ralentisse, peut-être 
même fortement, si l’expansion continue de la capacité provoque 
des baisses de prix qui réduiraient les bénéfices, multiplieraient 
les pertes sur prêts et mineraient la confiance des investisseurs. 
À mesure que les déséquilibres se creusent, cette évolution devient 
de plus en plus probable. Si l’économie mondiale ralentissait en 
même temps et si la concurrence des autres pays s’intensifiait, les 
firmes chinoises auraient beaucoup plus de mal à écouler leurs 
produits à l’extérieur sans baisser fortement leurs prix. De plus, 
une montée du protectionnisme chez les partenaires commerciaux 
de la Chine pourrait aggraver les choses.

Pourtant beaucoup d’économies prospères d’aujourd’hui doivent 
leur réussite à cette stratégie. En fait, la stratégie de croissance des 
exportations appuyée par une épargne et des investissements 
intérieurs abondants convenait bien à la Chine au début des 
années 90. Elle lui a remarquablement réussi. Toutefois, la situation a 
beaucoup changé depuis 1990, époque où l’économie chinoise était 
peu développée et commençait tout juste à s’ouvrir en important 
des intrants élaborés et en les assemblant pour fabriquer des biens 

de consommation destinés à l’Ouest. Aujourd’hui l’activité de 
montage représente moins de 10 % de l’excédent commercial chinois 
qui se monte à 250 milliards de dollars. Les exportations se sont 
orientées vers des produits nouveaux et complexes dans lesquels 
la part des intrants locaux s’accroît. La Chine est aussi devenue un 
acteur de premier plan sur de nombreux marchés. Auparavant les 
entreprises chinoises pouvaient assez facilement augmenter leur 
part de marché, mais elles devront probablement baisser leurs prix 
si elles veulent continuer à se développer. Or, si les baisses requises 
pour vendre le surcroît de production s’avéraient importantes, 
beaucoup d’investissements d’aujourd’hui ne seraient plus viables 
et engendreraient les défauts de paiement de demain. 

Pourquoi tant d’investissements? Il n’y a pas de secret. Les profits 
des sociétés chinoises ont bondi depuis quelques années, ce qui 
suggère que les rendements des investissements sont attractifs. 
C’est dû en partie au faible coût des intrants essentiels, y compris 
l’énergie, les services d’utilité publique, les terrains et la pollution. 
Pourtant le principal facteur est peut-être le faible coût du capital. 
L’investissement représente presque 45 % du PIB chinois et il est 
financé à 90 % de l’intérieur (l’épargne nationale atteint 55 % du 
PIB). L’investissement direct étranger ne représente que moins de 
5 % du PIB. Les prêts des banques chinoises et le réinvestissement 
des entreprises satisfont l’essentiel des besoins de financement. Les 
taux des prêts bancaires sont bas à cause de la faiblesse des taux 
créditeurs imposés par l’État. 

Depuis la réforme, l’État ne demande pas de dividendes aux 
entreprises publiques, pas même si elles sont cotées et versent 
des dividendes à leurs actionnaires privés. Les bénéfices sont soit 
réinvestis soit laissés sur des comptes de dépôt peu rémunérateurs. 
Le gonflement de l’épargne des entreprises est la cause principale de 
la hausse de l’épargne globale en Chine. L’épargne des entreprises 
est à peu près égale à celle des ménages, à environ 23–24 % du PIB. 
Les faibles taux créditeurs et l’autofinancement ont maintenu le 
coût des investissements à un faible niveau. Tandis que la croissance 
réelle était de 10 % en moyenne, le coût réel de l’investissement 
tournait autour de 1–2 %. Dans les économies avancées l’écart est 
négligeable. Il est positif dans la plupart des économies de marché 
émergentes, mais nulle part autant qu’en Chine (graphique 2). Il 
n’est donc pas étonnant que la croissance des investissements soit 
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Déséquilibre
La consommation n’a pas suivi l’augmentation des capacités, 
créant ainsi un excédent commercial croissant.
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Une forte incitation à investir
Le grand écart entre les coûts d’investissement et la croissance 
du PIB réel explique la forte proportion des investissements 
dans la production totale.

(pourcentage, moyenne 2001–05)



beaucoup plus rapide en Chine et que leur part dans le PIB soit 
l’une des plus élevées du monde.

Le coût du capital n’est pas seulement bas, il diminue relativement 
aux salaires malgré l’abondante main-d’œuvre. Donc, comme le 
prévoit la théorie économique, la production est de plus en plus 
orientée vers les activités à forte intensité capitalistique et la création 
d’emplois ralentit. Dans la plupart des pays, une croissance de 
3–4 % du PIB s’accompagne d’une croissance de 2–3 % de l’emploi, 
mais en Chine une croissance du PIB de 10 % ne provoque qu’une 
croissance de 1 % environ de l’emploi (graphique 3). En outre, la 
sous-évaluation du taux de change et le fait que les investisseurs 
n’anticipent généralement qu’une appréciation graduelle ont biaisé 
les investissements en faveur des exportations et du remplacement 
des importations, augmentant encore l’excédent commercial.

Pourquoi si peu de consommation? Bien que la consommation ait 
progressé de 8 % en termes réels depuis le début des années 90, elle 
n’a pas suivi la croissance du PIB. La part de la consommation des 

particuliers dans le PIB a diminué de plus de 12 points, tombant à 
40 % environ, l’un des niveaux les plus bas du monde (voir tableau). 
Si l’épargne des ménages est élevée en Chine et augmente un peu 
depuis quelques années, cela n’explique qu’environ 1 point de la 
chute. Elle est presque totalement imputable à la baisse de la part 
du revenu national qui va aux ménages, y compris les salaires, le 
revenu des investissements et les transferts publics. Dans beaucoup 
de pays la part des salaires a décliné. Toutefois, dans la plupart, le 
revenu global des ménages s’est assez bien maintenu parce que 
l’augmentation des dividendes et du revenu des intérêts a compensé 
la diminution de la part des salaires. En Chine cependant, le revenu 
des investissements des ménages est tombé de plus de 6 % du PIB 
au milieu des années 90 à moins de 2 % aujourd’hui, surtout à 
cause de la faiblesse des taux créditeurs et du petit nombre d’actions 
détenues par les ménages (directement ou par l’intermédiaire 
d’investisseurs institutionnels). En outre, dans la plupart des pays, 
les bénéfices des entreprises publiques sont transférés à l’État, qui 
les utilise pour offrir aux ménages des biens collectifs comme la 
santé et l’éducation et des transferts de revenu. En Chine, l’État ne 
reçoit aucun dividende et les transferts aux ménages ainsi que les 
dépenses publiques de santé et d’éducation ont diminué.

Pourquoi le rééquilibrage ne se fera pas tout seul
La solution semble évidente : axer la croissance sur la consommation 
et non plus sur l’investissement et les exportations. Certains analystes 
estiment que ce n’est pas un véritable problème et affirment que 
le cycle normal rééquilibrera l’économie. Selon eux, pendant les 
remontées, les firmes investissent et se développent, augmentant 
la demande de ressources comme le capital et la main-d’œuvre. 
Cela accroît le coût des facteurs, diminue les profits et ralentit les 
investissements. Les entreprises les moins productives sortent du 
marché, la croissance ralentit et les prix se stabilisent.

Toutefois, cet argument n’est pas valable dans le cas de la Chine. 
Les mouvements cycliques se produisent généralement dans des 
économies avancées où les marchés sont développés et où les prix 
fournissent rapidement des signaux qui permettent aux entreprises 
et aux ménages de s’adapter sans heurts. Or, en Chine les marchés ne 
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Une consommation à la traîne
En Chine, la consommation est nettement inférieure à celle des autres grandes économies.
(pourcentage du PIB de 2004)

Revenu disponible
des ménages

Impôt sur le revenu
des particuliers1

Consommation
des ménages/

revenu disponible Revenu du travail
Consommation

personnelle

Consommation
de l’État, santé 
et éducation Consommation ajustée2

États-Unis 74 9 95 57 70 10 80
Royaume-Uni 66 10 98 56 65 12 77
Italie 67 … 90 42 60 12 72
Australie 58 12 103 49 60 11 71
Inde 84 2 76 … 67 4 70
Allemagne 66 9 88 51 57 6 63
Canada 58 12 96 50 56 7 63
France 62 8 90 52 56 6 62
Japon 59 8 96 51 57 5 61
Corée 54 3 95 44 51 5 56
Chine 60 1 69 56 41 3 44

Sources : OCDE; CEIC Data Company Ltd; estimations des services du FMI.
Note : ... signifie «non disponible». 
1Chiffres de 2003.
2Consommation personnelle et consommation de l’État en matière de santé et d’éducation.
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Graphique 3

Trop peu d’emplois
Malgré le vif essor du PIB, la création d’emplois piétine.
(croissance de l’emploi, pourcentage, moyenne 1992–2006)
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sont pas développés et les prix ne reflètent pas vraiment les conditions 
sous-jacentes de l’offre et de la demande sur les principaux marchés. 
Ils sont influencés, à des degrés divers, par l’État. Par conséquent, 
le rééquilibrage nécessite une intervention de l’État sous la forme 
de changements de politique et de réformes. L’intervention doit 
suivre quatre grandes étapes :

Premièrement, augmenter le coût du capital. Dans l’immédiat, 
seuls les taux d’intérêt et le taux de change permettront de 
juguler la croissance des investissements et l’accroissement des 
prêts bancaires qu’elle entraîne. Pendant la plus grande partie 
des trois dernières années, le freinage des investissements a 
constitué l’objectif principal de la politique macroéconomique. 
Les autorités chinoises ont aussi essayé de contrôler directement 
les investissements en utilisant une combinaison de mesures 
administratives et de prêts bancaires «guidés», mais le problème 
n’est pas vraiment résolu. La Chine doit recourir davantage à la 
politique monétaire pour freiner la croissance de l’investissement 
et du crédit en augmentant le coût du capital, principale raison du 
gonflement de l’investissement. Toutefois, les autorités craignent 
que, si elles contrôlent étroitement la monnaie, la hausse des taux 
d’intérêt n’encourage des entrées de capitaux qui apporteront 
des liquidités au système bancaire, dont l’absorption nécessiterait 
une nouvelle hausse des taux d’intérêt. Le gouvernement chinois 
n’impose pas seulement un plafond sur les taux créditeurs, il fixe 
un plancher sur les taux débiteurs et contrôle étroitement le taux 
de change, même après les changements apportés au régime de 
change en 2005.

La solution évidente consiste à relever le plancher des taux 
créditeurs et le plafond des taux débiteurs et à laisser le taux 
de change s’apprécier plus rapidement. Cela fournira la marge 
dont le resserrement monétaire a besoin pour être efficace. 
Non seulement le coût financier du capital augmentera, mais à 
moyen terme la hausse de la monnaie permettra de contenir les 
investissements dans les secteurs d’exportation et de remplacement 
des importations tout en augmentant le revenu des ménages. 
La politique économique doit avoir pour objectif que les taux 
d’intérêt et le taux de change soient de plus en plus déterminés 
par le marché, afin que les prix fournissent aux investisseurs et 
aux ménages des signaux précis.

Deuxièmement, libérer les prix. Le resserrement monétaire ne 
suffira pas à freiner la croissance des investissements. Il faut aussi 
que les autres prix essentiels de l’économie reflètent les conditions 
du marché et le coût sous-jacent des ressources. Depuis quelques 
années, le gouvernement augmente le prix des terrains industriels, 
de l’électricité et de l’essence et, chose importante, met en place des 

normes environnementales plus strictes et fait mieux respecter la 
lutte contre la pollution. Son objectif qui consiste à diminuer de 20 % 
en cinq ans l’utilisation de l’énergie par unité de PIB doit permettre 
non seulement d’améliorer l’efficience énergétique et de réduire la 
pollution, mais aussi de freiner la croissance de l’investissement en 
augmentant les coûts des entreprises.

Sur le plan fiscal, le gouvernement unifie le taux de l’impôt sur 
les bénéfices, mais il doit aussi supprimer les incitations fiscales 
et autres en faveur de l’investissement qui ont proliféré depuis 
deux décennies, surtout au niveau local. L’augmentation du 
coût du capital nécessite aussi que le gouvernement impose une 
meilleure gouvernance aux entreprises publiques, notamment 
qu’il demande aux sociétés rentables de transférer des dividendes 
au budget. Un programme pilote est prévu dans lequel certaines 
entreprises publiques verseraient des dividendes au budget en 
2008, pour la première fois depuis 1994. C’est un pas dans la 
bonne direction, mais il faut étendre ce programme, surtout aux 
sociétés citées qui doivent verser à l’État les mêmes dividendes 
qu’à leurs actionnaires privés.

Troisièmement, réformer les marchés financiers. Si les lacunes 
de la gouvernance des sociétés publiques par l’État leur ont 
permis d’accumuler une épargne abondante, les entreprises 
privées, surtout petites et moyennes, ont fait de même, parce 
que les insuffisances de l’intermédiation financière limitaient 
leur accès au crédit bancaire (Aziz, 2006). Au début des années 
2000, la Chine a lancé un programme ambitieux de réforme 
bancaire et a beaucoup progressé dans l’assainissement des prêts 
non performants, la recapitalisation des banques et l’ouverture 
du secteur à la participation et à la concurrence étrangère. Cela 
a rendu les banques prudentes, à cause de la faiblesse de leurs 
systèmes internes de gestion et d’évaluation du risque, et elles ont 
continué d’offrir leur crédit de préférence aux grandes entreprises 
publiques riches en trésorerie aux dépens des firmes privées et 
des ménages. Comme les marchés d’obligations et d’actions 
sont peu développés aussi, ils n’ont pas constitué une source 
alternative de financement pour les entreprises ou d’épargne 
pour les ménages. Les entreprises ont dû recourir à leur épargne 
interne pour investir et les consommateurs ont fait de même 
pour presque tous les achats importants : éducation, santé, 
pensions, logement, et biens durables (graphique 4) (Aziz and 
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Graphique 4

Nécessité d’une réforme financière
Les sociétés privées et les ménages se tournent de plus en plus 
vers l’épargne axée sur l’investissement et vers de gros achats.
(épargne, pourcentage du PIB)
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Cui, 2007). Un accès plus facile au crédit et une gamme plus large 
d’instruments pour lever des fonds diminueraient les incitations 
qui poussent les entreprises à épargner beaucoup, et l’accès au 
crédit, à l’assurance et aux pensions privées réduirait l’épargne 
des ménages et stimulerait la consommation. 

Le développement de l’intermédiation financière est donc 
devenu la première priorité du gouvernement. Les autorités 
demandent aux banques d’améliorer encore leurs opérations 
commerciales, leurs contrôles internes et leur gouvernance 
des banques. Elles devraient aussi relever le plafond des taux 
créditeurs, ce qui non seulement augmenterait le coût du capital, 
mais donnerait aux banques moins riches et plus combatives la 
possibilité de concurrencer les grands établissements publics et 
inciterait ceux-ci à consentir du crédit aux entreprises petites et 
moyennes. La Chine cherche aussi à développer ses autres marchés 
financiers, en particulier ceux d’obligations et d’actions. Toutefois, 
le maintien du contrôle de l’État sur l’émission de titres constitue 
un obstacle important pour ces marchés. L’augmentation de la 
consommation des ménages exige non seulement d’accroître leur 
part du revenu national, mais aussi de lever les incertitudes qui 
maintiennent l’épargne de précaution à un niveau élevé. Pour 
le premier objectif, il est essentiel d’augmenter le revenu des 
investissements des ménages par la hausse des taux créditeurs 
et une participation accrue au marché des actions, directement 
et indirectement par l’expansion des fonds de placement et de 
pension. Les réformes du marché des actions accomplies ces 
dernières années ont ranimé une bourse languissante, mais il 
faut accroître l’offre d’actions.

Quatrièmement, redistribuer les dépenses publiques. Le 
gouvernement doit jouer un autre rôle important dans cet effort 
de rééquilibrage, à savoir améliorer la fourniture des services 
sociaux essentiels, surtout l’éducation, la santé et les retraites 
(graphique 5). En éliminant les incertitudes qui pèsent sur ces 
prestations, il diminuera beaucoup le puissant motif de l’épargne 
de précaution et donnera aux ménages la confiance nécessaire 
pour qu’ils augmentent leur consommation. Dans le cadre de la 
réforme des entreprises publiques de 1994, la fourniture de soins, 
d’éducation et de pensions a été transférée des entreprises aux 
administrations locales. Toutefois, on n’a pas en général donné 

à ces administrations les ressources suffisantes pour qu’elles 
assument ces nouvelles responsabilités. Les ménages ont donc dû 
supporter une part croissante du coût de la santé et de l’éducation. 
Les ménages chinois paient de leur poche 80  % environ du coût 
de la santé, soit l’un des pourcentages les plus élevés du monde. 

Ils se heurtent aussi à des incertitudes considérables en ce qui 
concerne les retraites, parce que les réformes dans ce domaine 
n’ont pas abouti à un nouveau système viable, bien que la politique 
de l’enfant unique ait intensifié le vieillissement de la population 
et créé le besoin d’épargner pour la vieillesse. Le gouvernement a 
augmenté les dépenses d’éducation et de santé dans ses budgets 
récents, mais de façon limitée. En fait, les ménages se sont assurés 
eux-mêmes contre les incertitudes liées aux pensions, à la santé 
et à l’éducation, et ils ont donc épargné beaucoup plus que si 
ces risques avaient été mis en commun.

* * * * * 

Au lieu d’offrir des remèdes rapides, le gouvernement a décidé 
à juste titre de rééquilibrer l’économie en mettant en œuvre 
des réformes fondamentales dans plusieurs directions afin de 
rendre l’économie moins dépendante de l’investissement et des 
exportations et de l’axer plus sur la consommation. La Chine 
a déjà progressé dans beaucoup de ces domaines et la plupart 
des analystes approuvent les éléments essentiels de la stratégie. 
On peut cependant craindre que la forte croissance et la faible 
inflation actuelles, ainsi que la bonne santé de l’économie 
mondiale peuvent donner la fausse impression que la Chine a 
tout le temps de mettre en œuvre ces réformes. La réalité pourrait 
être très différente. Si l’on ne remédie pas aux déséquilibres, ils 
vont continuer de s’aggraver, augmentant la probabilité d’une 
forte correction qui menacerait dangereusement la croissance 
et la stabilité de l’économie.  n
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L
’AN DERNIER, les observateurs de la scène économique 
mondiale ont assisté à un rare spectacle, quand une armée 
de responsables américains à l’échelon ministériel et leurs 
homologues chinois ont entamé une série de réunions 

très médiatisées sous l’étendard du «Dialogue économique amé-
ricano–chinois». Le programme officiel comporte une longue 
liste de sujets, y compris l’accès au marché, les droits de propriété 
intellectuelle, les contrôles à l’exportation aux États-Unis et les 
garanties d’investissement. Toutefois, on peut dire sans grand 
risque que le véritable sujet est la persistance du déficit commercial 
bilatéral des États-Unis vis-à-vis de la Chine et le gonflement de 
l’excédent commercial de celle-ci vis-à-vis du reste du monde. En 
d’autres termes, la délégation se concentre sur le rééquilibrage 
de l’économie chinoise, question que beaucoup d’observateurs 
de la Chine se posent depuis quelques mois.

Que signifie exactement «rééquilibrage» et comment y 
parvenir? La question n’est absolument pas simple parce que 
l’économie chinoise est l’une des plus singulières et énigmatiques 
du monde, et que les idées reçues sur ce sujet sont peut-être 
fausses, comme on va le voir.

Que se passe-t-il?
Le problème fondamental se pose en ces termes. D’une part, 
la Chine connaît depuis trois ans une augmentation rapide 
de l’excédent de son commerce et de ses paiements courants, 
augmentation très rapide même, puisqu’il atteignait 10 % environ 
du PIB au premier semestre 2007, contre 3 % en 2004 et environ 
2 % en 2000–03. D’autre part, la part de l’investissement brut 
dans l’économie a également grossi pendant la même période, 

atteignant le chiffre record de 43 % du PIB, contre environ 35 % 
au début de la décennie.

On peut soutenir que les économistes n’ont pas connu un tel 
phénomène en cinquante ans. Normalement, une forte hausse 
du ratio d’investissement entraîne un déficit des paiements 
courants : il suffit de penser à l’Asie du Sud-Est à la veille de la 
crise financière asiatique. Inversement, les excédents commerciaux 
massifs du Japon et de Taiwan au milieu des années 80 étaient 
dus surtout à la baisse de la part de l’investissement dans ces pays. 
Ce phénomène s’est reproduit plusieurs fois dans les marchés 
émergents du monde sauf en Chine, où l’augmentation du taux 
d’investissement et le gonflement de l’excédent des paiements 
courants ont été de pair.

Que se passe-t-il donc? Par définition, si les deux ratios augmentent, 
il faut bien que le taux d’épargne intérieur s’accroisse encore plus vite, 
ce qui implique que la part de la consommation intérieure dans le 
PIB diminue, et même chute. Effectivement, les données officielles 
montrent que la consommation globale de la Chine est tombée 
de plus de 60 % du PIB au début de la décennie à environ 50 % 
aujourd’hui, la consommation des ménages atteignant le plancher 
de 37 % du PIB. C’est le ratio le plus bas de toute l’Asie, et peut-être 
même de toutes les économies de marché émergentes.

Manifestement, il y a quelque chose de passablement «détraqué» 
dans l’expansion dynamique de l’économie chinoise et la 
conclusion évidente à tirer du scénario ci-dessus est que la faiblesse 
de la consommation est responsable de la situation. Donc la 
solution des déséquilibres intérieur et extérieur de la Chine consiste 
à prendre des mesures d’urgence pour stimuler la consommation, 
seul moyen de rétablir l’équilibre de la croissance.
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Tuyaux d’acier dans un marché de la province de Hubei en Chine.



Résoudre le casse-tête 
économique chinois
                                Les forces du marché vont rééquilibrer 
                                          naturellement l’économie chinoise

Telle est en résumé l’interprétation consensuelle de la situation. 
Toutefois, il existe en réalité d’excellentes raisons de mettre en 
doute ce consensus et, si l’on examine de plus près les données 
macroéconomiques, on s’aperçoit en fait que la vérité est ailleurs. 
Je soutiens dans cet article que la consommation des ménages 
n’est pas le problème principal. En fait, la plus grande part de 
l’épargne excédentaire est venue des entreprises chinoises qui 
«exproprient» les parts de marché et les bénéfices du reste du 
monde. En outre, ce déséquilibre est un phénomène temporaire et 
non structurel et l’économie est déjà en train de s’ajuster. Certes, 
la Chine nécessite encore des réformes structurelles à long terme 
dans les domaines du financement de la consommation et de la 
protection sociale, mais elles ne résoudront pas le problème de 
la conjoncture anormale d’aujourd’hui.

Trois énigmes de plus
Comment résoudre le problème? Commençons par examiner 
les trois énigmes économiques qui suivent :

Premièrement, si la consommation est si faible, pourquoi ne 
donne-t-elle pas cette impression? Les chiffres officiels du PIB donne-t-elle pas cette impression? Les chiffres officiels du PIB donne-t-elle pas cette impression?
montrent que la consommation suit de très loin la croissance 
globale de l’économie, mais ce sont pratiquement les seules données 
qui indiquent une faiblesse de la consommation. La croissance des 
ventes au détail dépasse les 10 %, la consommation des ménages 
ruraux est montée en flèche avec la hausse des prix alimentaires, 
et les achats annuels de voitures de tourisme dans les villes ont 
triplé depuis 2002. Les consommateurs chinois ne semblent pas 
non plus «sous-endettés»; le développement du crédit hypothécaire 
et des prêts pour l’achat d’automobiles a sensiblement accru la 
dette des ménages depuis le début de la décennie. 

Deuxièmement, si les investissements de la Chine sont si excessifs, 
pourquoi les bénéfices ne diminuent-ils pas? Les données de pourquoi les bénéfices ne diminuent-ils pas? Les données de pourquoi les bénéfices ne diminuent-ils pas?
l’investissement sont elles aussi paradoxales. Une forte hausse du 
ratio d’investissement conjuguée à une baisse de la consommation 
devrait aboutir à une stagnation ou à une baisse des bénéfices des 
entreprises; or, les données officielles sur l’industrie montrent 
depuis cinq ans une forte rentabilité. Les marges des entreprises 
ont quelque peu diminué depuis 2004, particulièrement dans 
les secteurs qui connaissent une capacité excédentaire, mais elles 
restent très élevées par rapport aux normes chinoises. 

Troisièmement, si l’épargne des ménages explose, où va-t-elle? La 
critique la plus probante de l’opinion consensuelle générale porte 
sur le côté épargne de l’équation. Après tout, la consommation 
effective est peut-être plus élevée et l’investissement plus faible que 
le laissent entendre les chiffres officiels du PIB, mais l’augmentation 
spectaculaire de l’excédent des paiements courants depuis quelques 
années implique quand même une augmentation spectaculaire de 
l’épargne et toute analyse cohérente des déséquilibres chinois doit 
expliquer d’où vient cette épargne.

Autant que nous le sachions, elle ne vient pas des ménages. Les 
données du système bancaire montrent que la part des ménages 
dans le total des dépôts a diminué depuis le début de la décennie, 
compensée par l’augmentation des dépôts des entreprises. Cette 
constatation est confirmée par les estimations des flux de trésorerie, 
qui indiquent aussi que, si le taux d’épargne des ménages et celui 
de l’État sont généralement élevés, aucun des deux n’a beaucoup 
changé depuis cinq ans. En fait, le véritable moteur de la récente 
«explosion de l’épargne» en Chine est le secteur des entreprises, où 
le taux d’épargne brute a, selon les estimations, bondi de presque 
7 points depuis le début de la décennie (graphique 1).

Le problème vient des entreprises, non des ménages
On peut en déduire que la soudaine apparition des déséquilibres en 
Chine il y a quelques années, le gonflement de l’excédent commercial, 
et, partant, l’augmentation spectaculaire de l’épargne intérieure par 
rapport à un investissement déjà élevé, ne sont pas dus à la faiblesse 
de la consommation. La plupart des données indiquent plutôt que le 
responsable est le gonflement de l’épargne des sociétés chinoises.

Par définition, l’épargne brute des entreprises est égale au total de 
leurs bénéfices, à savoir le montant des profits disponibles pour être 
investis ou distribués aux actionnaires. Or, les marges bénéficiaires 
sont confortables mais elles stagnent ou même baissent depuis 
cinq ans. Toutefois, il y a une grande différence entre les marges 
bénéficiaires et le volume total des bénéfices dans l’économie, et 
ce dernier chiffre donne une image différente. Depuis 2002, on 
constate une forte divergence dans l’évolution relative des marges 
et des bénéfices en pourcentage du PIB pour les grandes sociétés 
industrielles chinoises, et la part des bénéfices dans l’économie est 
montée en flèche (graphique 2). Si l’on prend en compte les bénéfices 
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des firmes industrielles de moindre envergure et des entreprises de 
services, on voit comment le secteur des entreprises a été le moteur 
de l’envolée de l’épargne en Chine.

Comment expliquer le divorce soudain de ces dernières années 
entre les marges et le total des bénéfices? Il est dû à l’explosion 
des ventes du secteur industriel. Pendant la plus grande partie des 
deux dernières décennies, on constatait une relation stable entre 
le chiffre d’affaires de l’industrie et le PIB, mais, depuis 2002, ce 
ratio a brusquement bondi, passant de 90 % du PIB au chiffre 
stupéfiant de 140 % en 2005 (graphique 3, partie supérieure). 
De plus, ce phénomène ne s’est pas généralisé; il n’a concerné 
que l’industrie lourde.

La production de ce secteur a augmenté beaucoup plus vite 
que la demande intérieure de produits industriels (graphique 3, 
partie inférieure). Certes, l’excédent de la Chine sur l’industrie 
légère et l’électronique progresse, mais la cause principale de 
l’excédent commercial a été le brusque renversement de la position 
commerciale de l’industrie lourde, à savoir acier, matériaux, 
outillage et chimie. 

La cause profonde
Comme on le voit, la véritable cause des déséquilibres de la 
Chine a peu de rapports avec la consommation et beaucoup 
avec un important transfert net d’épargne de l’étranger vers 
les entreprises du pays. À cause d’une création excessive de 
capacités en Chine, les sociétés d’industrie lourde ont en fait 
exproprié l’épargne du reste du monde en réalisant des gains 
de parts de marché anormalement élevés dans le pays et à 
l’étranger. Cette évolution n’est pas le reflet de déséquilibres 
structurels à long terme; il s’agit d’un choc cyclique profond 
qui pourrait bien s’inverser.

Le phénomène est le suivant. De 2001 jusqu’à la fin de 
2005, l’économie chinoise a connu une intense expansion de 
l’investissement dans les secteurs liés à la construction et à 
l’équipement. Le ralentissement douloureux de la demande 
intérieure qui a suivi le resserrement macroéconomique de 2004 
aurait dû réduire la production et laminer les bénéfices dans ce 
secteur, mais les entreprises des industries clés ont pu «valider» 
l’augmentation de leur capacité en enlevant aux fournisseurs 
étrangers leur part du marché local, et en développant leurs 
exportations. Il en est résulté une chute de la croissance des 
importations et un essor des exportations, donc une forte 
augmentation de l’excédent commercial. Certes, les marges 
bénéficiaires ont diminué dans les secteurs en surchauffe, mais les 
gains de part de marché ont permis aux firmes d’enregistrer une 
forte augmentation de leurs ventes en Chine et des marges plus 
élevées qu’elles n’auraient dû être, d’où le gonflement de la part 
des bénéfices dans l’économie. C’est la solution de la deuxième 
énigme : pourquoi l’on n’a pas constaté une plus forte pression 
sur les bénéfices et les marges malgré le niveau record du ratio 
investissement–PIB.

La contribution exceptionnellement élevée des exportations 
nettes à la croissance augmente aussi le niveau du PIB par 
rapport à celui de la demande intérieure et diminue donc 
«artificiellement» la part de la consommation dans l’économie. 
Cela permet d’expliquer la première énigme, à savoir pourquoi 
le ratio officiel de la consommation des ménages baisse alors 
que les indicateurs sur le terrain montrent des dépenses 
dynamiques.

Des pistes de rééquilibrage
En résumé, voici le modèle simple des déséquilibres 
macroéconomiques en Chine : un surinvestissement cyclique 
dans les entreprises d’industrie lourde, une hausse de leur part 
de marché par des ajustements commerciaux et en conséquence 
une augmentation de leur épargne intérieure. En prenant ce 
modèle comme repère, nous allons examiner les divers remèdes 
proposés pour le «rééquilibrage».

Inciter les ménages à consommer plus. C’est probablement 
l’idée la plus répandue parmi les observateurs de la Chine et dans 
la presse financière. Cela n’en fait pas une vérité. Certes, le taux 
d’épargne moyen des ménages chinois est élevé par rapport aux 
normes internationales, mais il y a une grande différence entre 
une épargne structurelle élevée et un excès d’épargne cyclique. 
L’épargne structurelle élevée, partiellement imputable aux ménages, 
est le principal moteur des taux d’investissement et de croissance 
structurellement élevés dans l’économie chinoise. L’abaissement 
du taux d’épargne diminuerait le taux moyen d’investissement sur 
l’ensemble du cycle, augmentant ainsi le rendement structurel du 
capital, mais il freinerait aussi la croissance du PIB et du revenu. 
On peut se demander si c’est la solution optimale pour la Chine. 
D’autre part, l’excès d’épargne cyclique concerne les entreprises et 
non les consommateurs, et se contenter de stimuler la consommation 
aujourd’hui pour abaisser l’excédent commercial sans s’attaquer aux 

34    Finances & Développement Septembre 2007

 

Author: Anderson — Chart 3
Date: 7/25/07
Proof: 2

Sources : CEIC; estimations de l’UBS.

Graphique 3

Poids lourds
L’industrie lourde est à l’origine d’une forte hausse 
des volumes de ventes ...
(ventes industrielles en pourcentage du PIB)

0

20

40

60

80

100

120

140

160

05200095901985

Industrie lourde

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Lourde
Légère
Électronique
Primaire

... qui contribue à l’excédent commercial croissant. 
(contribution à l’évolution de la balance commerciale, milliards de dollars)

Industrie légère



facteurs sous-jacents des déséquilibres actuels risquerait de porter une 
croissance déjà proche de la surchauffe à des niveaux absurdes.

Diminuer l’épargne des entreprises et de l’État et réorienter 
les excédents vers les ménages. Certains économistes chevronnés 
ont reconnu ces erreurs et se sont concentrés sur la solution des 
facteurs systémiques qui expliquent les déséquilibres : réduire la 

propension structurelle de la Chine à surinvestir en obligeant les 
entreprises publiques à verser des dividendes, imposer des contraintes 
budgétaires plus strictes par des réformes du système bancaire 
dans le sens du marché et réorienter les excédents financiers en les 
transférant des programmes d’investissement des autorités locales 
vers le filet de protection sociale pour les ménages chinois (voir 
«Le rééquilibrage de l’économie chinoise», p. 27). C’est un vrai 
rééquilibrage dans la mesure où non seulement il déplace l’épargne 
des administrations et des entreprises vers les ménages, mais aussi 
diminue les incitations aux abus que le système comporte. Toutes 
ces prescriptions sont intégrées peu à peu dans la politique des 
autorités. Il y a cependant une petite complication. Ces mesures sont 
toutes à long terme et visent davantage à empêcher le prochain accès 
cyclique d’épargne excédentaire et d’investissement déséquilibré 
qu’à résoudre la crise actuelle.

Concentrer l’industrie lourde. Le gouvernement doit-il prendre 
des mesures immédiates pour réduire la surcapacité sectorielle en 
fermant les firmes marginales et en regroupant certaines entreprises 
d’industrie lourde? Cela diminuerait à la fois l’épargne des entreprises 
et l’excédent commercial en réduisant l’offre intérieure par rapport à 
la demande et en stimulant la croissance des importations. Toutefois, 
si ces mesures sont excellentes en théorie, elles se sont avérées 
catastrophiques dans la pratique. Le gouvernement essaye depuis 
trois ans de limiter les nouveaux investissements et de concentrer la 
capacité existante dans l’acier, l’aluminium, le ciment, l’automobile 
et cetera sans guère de signes visibles de réussite et rien ou presque 
n’indique que la situation va changer radicalement. 

Laisser filer le renminbi. Le rôle du taux de change dans les 
déséquilibres chinois est peut-être l’un des sujets les plus âprement 
débattus aujourd’hui chez les spécialistes universitaires. La thèse 
la plus répandue sur les excédents extérieurs de la Chine ne laisse 
implicitement que peu de place à l’ajustement du taux de change 
dans le rééquilibrage de l’économie. Si l’excédent commercial élevé 
reflète une faiblesse structurelle de la consommation et un excès 
d’épargne des ménages, il n’est pas évident qu’une appréciation 
du renminbi aiderait à régler le problème. De même, l’autre 
hypothèse répandue, selon laquelle les excédents commerciaux 
seraient dus à une monnaie nettement sous-évaluée, n’explique 
pas en général comment une sous-évaluation structurelle a pu 
provoquer un gonflement brusque et spectaculaire de l’épargne 
intérieure brute.

Contrairement à ces deux hypothèses, si l’on se concentre sur 
le rôle de la capacité excédentaire cyclique, on explique à la fois 
la rapidité et l’ampleur de l’ajustement commercial de la Chine 
et la forte augmentation de l’épargne brute et l’on précise le rôle 
du taux de change. La sous-évaluation de la monnaie n’a pas 
grand-chose à voir avec l’excès d’investissement et de création 
de capacité. Le renforcement du renminbi peut toutefois jouer 
un rôle essentiel en facilitant l’ajustement ex post à l’excédent 
commercial dû à la sous-évaluation, en réorientant les achats vers 
les firmes étrangères d’industrie lourde, en accélérant la sortie des 
producteurs marginaux qui concurrencent les importations et en 
réduisant du même coup l’épargne intérieure des entreprises.

Une forte réévaluation peut sembler prometteuse en théorie, mais 
elle s’est jusqu’à présent révélée impossible à mettre en œuvre. Le 
renforcement nominal progressif n’a eu jusqu’à présent aucun effet 
visible sur le solde commercial ou les bénéfices des entreprises, et les 
contraintes politiques s’opposent fortement à toute modification 
importante du taux de change du renminbi.

Un rééquilibrage naturel par les forces du marché
Faute d’un ajustement plus rapide du taux de change, il reste 
la possibilité d’un rééquilibrage «réel» à moyen terme. Les 
tendances les plus susceptibles de ramener les bénéfices des 
entreprises et l’excédent commercial à des niveaux plus viables 
en quelques années sont la fin graduelle de la croissance excessive 
des capacités, donc la remontée de la demande d’importations 
nettes, et la baisse de la croissance globale du PIB. C’est le moyen 
d’obtenir un rééquilibrage réel à moyen terme. 

Tout d’abord, l’expansion de la capacité excédentaire touche à sa 
fin. Cela n’est pas dû à la politique des autorités, mais au jeu normal 
du marché. Les marges bénéficiaires ont été soutenues par des gains 
exceptionnels de parts de marché, mais elles ont baissé dans les grands 
secteurs en surcapacité comme l’automobile, l’acier et les matériaux 
industriels. Par conséquent l’investissement ralentit dans ces secteurs 
et cela devrait concourir à enrayer l’énorme accumulation de 
production industrielle des cinq dernières années. 

Au cours de ce processus, l’excédent commercial devrait culminer 
puis décliner, la Chine revenant à une position importatrice nette sur 
certains des secteurs mentionnés ci-dessus. En effet, la capacité des 
firmes chinoises à exploiter les marchés extérieurs ou à remplacer 
la part de marché des importations est limitée. Les secteurs les 
plus porteurs dans ce domaine sont ceux des matières primaires 
homogènes comme l’acier, le ciment et l’aluminium, tandis que 
l’investissement et les marges dans d’autres activités comme 
l’outillage ont réagi davantage à la conjoncture intérieure. 

Finalement, il faudra freiner la croissance du PIB. L’opinion 
consensuelle plaiderait pour une croissance plus rapide de la 
dépense nationale avec l’accélération de la consommation, mais 
en réalité il est impossible de rééquilibrer l’économie chinoise 
avec des taux de croissance du PIB de 10,5 % ou 11 %. Le taux 
de croissance réel durable de la Chine se situe à 9 % environ et 
c’est à ce niveau que l’économie doit revenir. Le rééquilibrage 
réel implique un ralentissement des investissements et une 
baisse des exportations nettes et non une nouvelle remontée de 
la consommation urbaine, et c’est ce scénario qui est de loin le 
plus vraisemblable pour la fin de la décennie.  n

Jonathan Anderson est chef du service économique d’UBS pour 
l’Asie–Pacifique.
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«Une forte réévaluation peut 
sembler prometteuse en théorie, 
mais elle s’est jusqu’à présent 
révélée impossible à mettre 
en œuvre.»
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A
U COURS des quinze dernières années, les exportations 
de la Chine ont décuplé, dépassant de loin les échanges 
mondiaux, qui ont triplé sur la même période. Ainsi, la 
Chine s’est classée devant le Japon en 2004, devenant 

le troisième exportateur mondial après l’Allemagne et les États-
Unis. Comme il fallait s’y attendre, cet essor a suscité beaucoup 
d’intérêt de la part des médias, des universitaires et des décideurs. 
L’analyse des moteurs de cette croissance permettrait de cerner la 
meilleure façon pour la Chine et d’autres pays d’en bénéficier. En 
outre, les pays désireux d’imiter le succès de la Chine pourraient 
en tirer des enseignements pratiques.

Comment la Chine a-t-elle obtenu ce résultat phénoménal en 
matière d’exportation? Des études récentes mettent en évidence la 
sophistication de ses exportations, la diversification de ses produits 
et l’expansion de nouvelles variétés. La sophistication pourrait 
revêtir une grande importance en cas de productivité accrue. La 
diversification pourrait stimuler la croissance en réduisant l’impact 
des chocs sur certains secteurs et en facilitant la découverte de nou-
veaux produits d’exportation. L’exportation de nouveaux produits 
pourrait accélérer la croissance des exportations tout en réduisant 
les pressions à la baisse sur les prix des exportations. 

Pour mieux comprendre ces mécanismes, nous avons mené 
récemment une étude qui décompose la croissance des exporta-
tions de plusieurs manières novatrices. Nos résultats montrent 
que, malgré la baisse spectaculaire des exportations de produits 

agricoles, de vêtements et de textiles au profit des produits élec-
troniques et des machines, la structure globale des exportations de 
la Chine est devenue plus spécialisée, mais pas plus diversifiée. La 
sophistication croissante des exportations est due en grande partie 
au système de perfectionnement actif d’intrants intermédiaires 
exonérés de droits de douane (processing trade en anglais).

Réaffectation entre les secteurs
Dans un premier temps, nous comparons des instantanés du secteur 
des exportations de la Chine en 1992 et en 2005, en examinant 
l’évolution de la structure de ses exportations. Nous constatons que 
ce secteur connaît une transformation spectaculaire depuis 1992. 
La part des produits agricoles et de biens non durables tels que les 
textiles et les vêtements a fortement baissé, tandis que celle des biens 
durables tels que l’électronique grand public, l’électroménager et 
les ordinateurs est en hausse.

Essor
des 

exportations
en Chine
Le dynamisme des exportations 
chinoises est marqué par une forte 
progression de l’électronique et 
des biens d’équipement

Mary Amiti et Caroline Freund

Une flambée des exportations de produits électroniques depuis 1992.



En décomposant davantage les exporta-
tions, nous observons les changements au 
sein du secteur industriel. Nous examinons 
en particulier l’ajustement des parts de 
marché dans tous les principaux secteurs, qui 
représentent près de 70 % des exportations 
manufacturières de la Chine. Nous consta-
tons une forte baisse des textiles, vêtements, 
chaussures et jouets et une hausse des équi-
pements de bureau, produits électroniques 
et télécommunications (graphique 1).

Des produits de plus en plus 
sophistiqués
Cette montée en puissance de l’électronique 
et des télécommunications signifie-t-elle 
que les exportations manufacturières de la 
Chine ont acquis une plus forte intensité de 
compétences? Au cours des dernières années, 
plusieurs études (Rodrik, 2006; Schott, 2006) 
ont souligné l’étonnante sophistication des 
exportations chinoises, suggérant qu’elles ont 
tendance à ressembler beaucoup plus que 
prévu à celles des pays industrialisés compte 
tenu du niveau de revenus du pays. En raison 
de la sophistication des exportations et de la 
croissance soutenue des revenus de la Chine, 
Rodrik conclut que les exportations d’un 
pays déterminent sa croissance future. En 
effet, la production de biens à forte produc-
tivité présente plus d’avantages en termes de 
croissance que la production d’autres biens 
— les puces électroniques valent mieux que 
les chips.

Pour savoir si la teneur en compétences 
de la croissance des exportations chinoises 
a augmenté au cours des quinze dernières 
années, nous examinons la proportion de 
produits à intensité de compétences moyenne 
à élevée — définis comme étant des produits 
classés au-dessus de la tranche des 20 % 
inférieurs en termes d’intensité de compé-
tences. Les données concernant les niveaux 

de compétences de l’industrie chinoise n’étant pas disponibles, 
nous basons le classement relatif à l’intensité de compétences sur 
des informations provenant de l’Indonésie, autre pays émergent 
ayant probablement des technologies similaires. (Nous avons 
également utilisé des données américaines sur les compétences 
et les résultats sont pratiquement identiques.) Nous constatons 
qu’en 1992, les exportations de produits à intensité de compétences 
moyenne à élevée représentaient 45 % des exportations. Mais en 
2005, la part de ces exportations est passée à 68 % (graphique 2, 
barres de gauche).

Toutefois, étant donné l’importance du système de perfec-
tionnement actif en Chine, la hausse des exportations de biens 
à forte intensité de compétences tient sans doute au fait que ce 
pays importe des intrants intermédiaires à plus forte intensité de 
compétences et les assemble ensuite pour les exporter. En effet, 
si l’on exclut le système de perfectionnement actif (graphique 2, 

barres de droite), la part croissante du commerce de biens à 
intensité de compétences moyenne à élevée est beaucoup plus 
faible. D’ailleurs, ce résultat est plus accentué à des niveaux de 
compétence supérieurs, le système de perfectionnement actif 
représentant la totalité de la progression relative des échanges 
de biens à forte intensité de compétences. 

Nous examinons par ailleurs l’évolution de la tendance des 
intrants intermédiaires importés par la Chine afin de détermi-
ner si la hausse de la teneur en compétences des exportations 
manufacturières est attribuable à la phase étrangère ou locale de 
la production. En comparant l’évolution de la teneur en compé-
tences des intrants manufacturiers importés en vue du système 
de perfectionnement actif et des intrants importés en vue du 
commerce non lié au système de perfectionnement actif, nous 
observons un accroissement beaucoup plus important de la teneur 
en compétences des importations transformées. Les résultats 
impliquent que l’augmentation de la teneur en compétences des 
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Graphique 1

Vers l’exportation de produits électroniques
Entre 1992 et 2005, la structure des exportations 
manufacturières de la Chine a évolué vers la haute technologie.
(pourcentage d’exportations manufacturières)
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     Source : douanes chinoises, Beijing.
     Note : Un secteur est défini comme important si sa proportion du commerce total 
dépasse 3 % en 1992 et/ou en 2005. Les secteurs importants représentent 70 % 
environ des exportations manufacturières.
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Graphique 2

Accroître la teneur en compétences
La technicité accrue des exportations tient en grande partie
aux intrants importés à plus forte teneur en compétences.
(part des exportations provenant de secteurs à compétences moyennes-élevées; %)
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exportations de la Chine est probablement due à celle de la teneur 
en compétences des importations d’intrants intermédiaires qui 
entrent dans la composition de ces exportations.

Une spécialisation accrue
Au cours des dernières années, de nombreux gouvernements ont 
commencé à promouvoir la diversification de la structure des 
exportations dans l’espoir de neutraliser d’éventuels chocs négatifs 
dans les principaux secteurs. Cette démarche s’appuie sur la pensée 
d’économistes comme Hausmann et Rodrik (2003), qui affirment 
qu’au début du processus de développement, le renforcement de 
l’esprit d’entreprise et de la diversification peut aider les produc-
teurs à identifier et stimuler la production de nouveaux articles 
pour lesquels ils sont compétitifs à l’échelle mondiale. De même, 
Imbs et Wacziarg (2003) observent qu’une diversification accrue 
va de pair avec une hausse des revenus, suggérant qu’elle pourrait 
constituer une phase importante de la croissance. Toutefois, la théorie 
classique souligne qu’une spécialisation accrue est le seul moyen 
de tirer parti des échanges : si chaque pays exporte des biens pour 
lesquels il dispose d’un avantage comparatif en termes de coûts, la 
production mondiale et le bien-être devraient s’améliorer. 

Pour savoir si la Chine s’est orientée vers une plus grande 
spécialisation ou diversification, nous analysons la répartition 
des exportations au fil des ans. Nous constatons qu’en dépit 
d’un accroissement du nombre total de produits exportés par 
la Chine, le degré de spécialisation a augmenté légèrement. La 
hausse est particulièrement notable pour les produits en tête 
de liste. Les dix principaux produits exportés représentent près 
de 25 % de la valeur des exportations, contre à peine 10 % en 
1992. De même, les 100 premiers produits représentent 54 % du 
commerce, contre 45 % en 1992. Ces résultats montrent que la 
spécialisation accrue a contribué à la croissance des exportations, 
ce qui corrobore les travaux récents de di Giovanni et Levchenko 
(2007), qui constatent que l’intensification des échanges a favorisé 
la spécialisation dans un vaste échantillon de pays. 

Favoriser les produits existants
La Chine exporte-t-elle de nouveaux produits? Une étude récente 
montre une étroite corrélation entre le nombre de produits exportés 
et les niveaux de revenus d’après les données internationales (Hum-
mels and Klenow 2005). Il en ressort que la croissance des revenus 
entraîne le développement de nouvelles variétés de produits. Cela 
confirme la nouvelle théorie des échanges, selon laquelle le nombre 
de biens produits dans une économie augmente avec la taille de 
l’économie. En outre, le développement de nouvelles variétés de 
produits est bénéfique, car il permet sans doute de neutraliser en 
partie la pression à la baisse exercée sur les prix des exportations 
en raison de la hausse de l’offre mondiale de biens. En revanche, 
la théorie classique ne prévoit une croissance des exportations 
existantes qu’en cas d’augmentation des revenus. 

Pour analyser l’importance des nouveaux produits, nous dé-
composons la croissance des exportations de la Chine entre 1992 et 
2005 en utilisant la codification universelle des produits, le niveau 
de désagrégation le plus détaillé qui soit comparable dans le temps. 
Ces données étant trop agrégées pour qu’on puisse identifier des 
produits entièrement nouveaux — en 1992, la Chine exportait 
plus de 90 % de ces catégories de produits —, nous avons divisé les 
exportations en déciles par valeur en 1992 et calculé leur part des 
exportations en 2005 (comme Kehoe et Ruhl, 2003). Si la croissance 

des exportations provenait essentiellement des nouvelles variétés 
de produits, il y aurait une croissance rapide des déciles inférieurs, 
où les échanges étaient négligeables en 1992. Les données révèlent 
que les catégories d’échanges qui représentaient la tranche des 20 % 
inférieurs en termes de valeur ont plus que doublé en l’espace de 
quinze ans, alors que les catégories figurant dans les autres déciles ont 
diminué ou se sont stabilisées (graphique 3, panneau supérieur).

Dans ce type de calcul visant à évaluer l’importance des 
exportations de nouvelles variétés de produits, une grande 
préoccupation tient au fait que les exportations tendent à être 
faussées — les deux déciles inférieurs représentent la grande 
majorité des catégories de produits; par conséquent, il est normal 
de s’attendre à une forte croissance de ces deux déciles. Pour cette 
raison, nous évaluons la réaffectation plus en détail en divisant les 
exportations en déciles selon le nombre de catégories d’échanges 
en 1992. Par exemple, le dixième décile représente les premiers 
10 % des catégories de produits lorsque ceux-ci sont classés par 
valeur. La baisse de la part du décile supérieur montre qu’il y a 
eu une réaffectation importante des échanges, mais ce ne sont 
pas les produits faisant partie des 50 % inférieurs qui en ont bé-
néficié. Plus de 80 % du recul de la part du décile supérieur dans 
les échanges a résulté d’une hausse de la part des quatre déciles 
immédiatement inférieurs (graphique 3, panneau inférieur). En 
somme, les résultats impliquent une réorientation majeure des 
exportations vers des produits faisant partie des 20 % inférieurs 

40    Finances & Développement Septembre 2007

 

Author: Amiti — Chart 4
Date: 7/26/07
Proof: 3

Source : douanes chinoises, Beijing.
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Décile par valeur, 1992

Graphique 3

Croissance de nouveaux produits
Les produits dans la tranche inférieure de 20 % des échanges 
connaissent la plus forte croissance ...
(proportion de la valeur totale en 2005, pourcentage)
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en termes de valeur, mais pour la gamme de produits classés dans 
la catégorie moyenne à élevée. 

Nous effectuons également des analyses plus détaillées en 
utilisant des données américaines sur les lignes tarifaires, qui 
sont nettement plus désagrégées, avec plus de 16.000 codes de 
produits. Nos résultats montrent que l’essentiel de la croissance 
— au moins 80 % — provient des produits existants. Cela signifie 
que la croissance des exportations est due à des biens qui étaient 
déjà exportés en 1992.

Baisse des prix à l’exportation
Il est probable que l’augmentation de l’offre de biens chinois sur 
les marchés mondiaux exerce une pression à la baisse sur les prix 
mondiaux de ces biens et entraîne une détérioration des termes de 
l’échange pour la Chine. Puisque nous constatons que la croissance 
des exportations chinoises est essentiellement attribuable aux biens 
existants, il y a de fortes chances que cela constitue un problème. 
La différenciation des produits pourrait réduire l’impact sur les 
prix si les nouveaux produits ne sont pas de bons substituts des 
produits existants. 

À partir du sous-ensemble de biens que la Chine exportait 
aux États Unis entre 1997 et 2005 (et pour lesquels il existe des 
données fiables sur les prix), nous construisons un indice moyen 
des prix à l’exportation qui est une somme pondérée des taux 
de croissance des prix des différents produits, les coefficients 
représentant les parts des produits dans la valeur totale. Nous 
observons que l’indice des prix à l’exportation de la Chine sur 
cette période est de 0,87, soit une baisse de 13 % en dollars EU 
courants. En revanche, l’indice des prix à l’exportation des mêmes 
produits du reste du monde vers les États-Unis est de 1,06, soit 
une hausse des prix de 6 %. Il apparaît donc que la croissance 
rapide des exportations s’est accompagnée d’une baisse des prix 
à l’exportation de la Chine durant cette période. 

La baisse des prix à l’exportation en Chine confirme l’impact 
négatif sur les termes de l’échange, la hausse des exportations 
provoquant la baisse des prix à l’exportation. Mais elle pour-
rait résulter également de l’amélioration de la productivité en 
Chine, de la baisse des marges bénéficiaires, ou des fluctuations 
des taux de change. Il s’agit là d’un sujet intéressant pour une 
étude ultérieure. 

Quid de l’avenir?
En décomposant la croissance spectaculaire des exportations 
chinoises — plus de 500 % depuis 1992 —, nous pouvons tirer 
un certain nombre de conclusions dont certaines pourraient 
guider les décideurs. 

Premièrement, la transformation spectaculaire de la structure 
des exportations de la Chine au cours des quinze dernières années 
est attribuable à un environnement commercial relativement 
souple permettant d’entrer et de sortir des différents secteurs. 
S’agissant de la flexibilité de l’emploi, la Chine se classe prati-
quement au même niveau que l’Asie de l’Est et le Pacifique, et 
bien au-dessus des moyennes des autres régions, y compris des 
régions industrialisées, selon les indicateurs du rapport Doing 
Business 2007 de la Banque mondiale. De plus, le coût d’ouverture 
d’une entreprise en Chine représente 9,3 % du revenu moyen par 
habitant, contre plus de 40 % en moyenne en Amérique latine et 
en Asie de l’Est et Pacifique. À la lumière de cette expérience, les 
pays qui cherchent à suivre l’exemple chinois peuvent retenir la 

leçon suivante : le secteur des exportations doit pouvoir évoluer 
au fur et à mesure de sa croissance.

Deuxièmement, nos résultats révèlent également un secteur 
des exportations qui tire profit de l’importante offre de main-
d’œuvre et de la fragmentation croissante de la production qui 
se poursuit dans les pays, notamment en Asie. La montée en 
puissance du système de perfectionnement actif a permis à 
la Chine d’exporter des produits de plus en plus sophistiqués 
en assemblant des produits intermédiaires de grande qualité 
exonérés de droits de douane. En conséquence, les exportations 
de nombreux biens ont augmenté sensiblement, stimulant la 
spécialisation. C’est une histoire assez classique qui confirme 
une recommandation classique de politique économique : 
réduire le coût des échanges, les barrières tarifaires et non ta-
rifaires, et fixer des prix rationnels pour optimiser l’utilisation 
des ressources. En effet, le tarif moyen en Chine a chuté de 
45 % environ en 1992 à 10 % aujourd’hui, ce qui a évidemment 
facilité la transformation.

Troisièmement, notre constat selon lequel la croissance rapide 
des exportations a fait baisser les prix à l’exportation implique que 
les consommateurs du monde entier ont bénéficié de la baisse des 
prix. Bien que l’essor des exportations et des revenus ait été soutenu 
en Chine ces dernières années, la hausse des exportations pourrait 
encore amoindrir les prix, réduisant les bénéfices des exportateurs. 
À l’avenir, les exportateurs pourraient être enclins à compenser la 
baisse des prix à l’exportation en adoptant de nouveaux produits et 
en différenciant leurs produits de ceux de leurs concurrents.  n

Mary Amiti est économiste principale auprès de la Réserve fédé-
rale des États-Unis et Caroline Freund est économiste principale 
au Département des études du FMI. Les opinions exprimées dans 
cet article sont celles des auteurs et ne reflètent pas nécessaire-
ment les opinions de la Réserve fédérale de New York ou de la 
Réserve fédérale américaine.
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Le destin 
économique 
de la Chine 
est de plus en 
plus lié à celui 
de l’économie 
mondiale

L
A FORTE expansion du commerce ex-A FORTE expansion du commerce ex-A FORTE
térieur a contribué de façon cruciale à la 
performance économique remarquable 
de la Chine au cours des trois dernières 

décennies. Pourtant, il est convenu de penser que la 
croissance de ce pays résulte surtout de la demande 
intérieure. Selon cette opinion, la Chine se sert de 
sa main-d’œuvre abondante pour assembler des 
composants importés et fabriquer des produits 
de consommation et d’équipement destinés au 
marché extérieur, devenant ainsi la chaîne de 
montage pour la production mondiale. montage pour la production mondiale. montage

Ce système de perfectionnement passif ne com-
porte qu’une faible valeur ajoutée pour l’économie 
intérieure, la teneur en importations des expor-
tations de la Chine étant élevée. En conséquence, 
l’impact direct des fluctuations de la demande 
mondiale et du taux de change sur sa balance 
commerciale serait limité. En effet, toute variation 

des exportations serait largement compensée par 
un ajustement des importations. 

Ainsi donc, comment le commerce contri-
bue-t-il à la croissance? Par le transfert de meil-
leures technologies. Cette caricature du système 
commercial de la Chine étaye bien des analyses 
formelles et débats de politique économique et 
elle est corroborée par des études empiriques. 
Ainsi, Shu et Yip (2006) considèrent que les 
fluctuations des prix relatifs n’ont que peu d’effet 
sur les exportations et la balance du commerce 
de la Chine — phénomène que l’on attribue à 
son rôle de centre de transformation. 

Mais cette lecture de l’économie chinoise ne 
reflète pas les réalités actuelles. Elle décrit peut-
être les premiers stades de la réforme, quand la 
Chine manquait de savoir-faire technologique et 
dépendait de produits intermédiaires et de biens 
d’équipement importés pour sa production et 

Li Cui

Chine : dépendance 

Photo ci-dessus : un port à 
conteneurs à Shanghai.

extérieure accrue



ses exportations (Lemoine and Ünal-Kesenci, 2002). Cependant, 
une étude récente du FMI semble indiquer que cette idée aurait 
perdu de sa validité ces dernières années (Cui and Syed, 2007). 
Le contenu local des exportations de la Chine s’est accru et ses 
produits ont gagné en complexité, en partie grâce à des investis-
sements substantiels et à des améliorations technologiques qui 
ont élargi sa base de production. 

Les progrès de l’intégration verticale régionale (le degré 
de contrôle exercé par une entreprise sur ses fournisseurs en 
amont et ses acheteurs en aval) ont permis d’accroître la valeur 
ajoutée de la Chine dans la chaîne de production mondiale, en 
particulier dans des secteurs moins sophistiqués. Cette évolu-
tion, jointe à des modifications dans la structure de production 
qui pourraient permettre aux exportations de mieux répondre 
aux chocs extérieurs, implique que la balance commerciale 
et la croissance économique de la Chine sont plus sensibles à 
la demande extérieure et aux fluctuations des taux de change 
qu’il est généralement admis ou que l’on déduit des moyennes 
historiques. Cette tendance devrait se poursuivre avec l’évolution 
continue de la structure des échanges de la Chine. 

Un examen plus précis de l’excédent commercial ...
Au cours des quatre dernières années, l’excédent commercial de la 
Chine a augmenté considérablement, atteignant environ 218 mil-
liards de dollars, soit plus de 8 % du PIB en 2006, contre une moyenne 
d’environ 3 % du PIB entre 2000 et 2004. Cet excédent commercial 
a eu pour moteur l’augmentation substantielle des excédents dans 
le secteur manufacturier. Les machines, les appareils électroniques 
et les équipements de transport comptent notamment pour plus 
de la moitié de l’excédent commercial, alors qu’ils affichaient un 
déficit substantiel il y a seulement quelques années.

Le principal ressort de l’excédent commercial a été le net 
ralentissement des importations, dont l’écart par rapport à la 
croissance des exportations s’est largement creusé au début de 
2005. Au cours de la plus grande partie de la décennie passée, en 
revanche, la croissance des importations suivait la même courbe 
ascendante que celle des exportations, ce qui correspond au 
rôle de la Chine en tant que centre de transformation. Ce sont 
les importations de biens intermédiaires (y compris les pièces 
détachées et composants ainsi que les produits semi-finis) qui 
ont ralenti le plus, représentant plus de la moitié du ralentisse-
ment des importations totales entre 2003 et 2005 et constituant 
le principal responsable de l’écart entre le taux de croissance des 
importations et celui des exportations. Cette évolution a eu un 
impact direct sur les échanges de la Chine avec le reste de l’Asie 
et pourrait modifier le rôle du pays dans la chaîne de production 
régionale. Bien que l’excédent commercial de la Chine avec les 
États-Unis et l’Union européenne soit en continuelle augmenta-
tion, le déficit de sa balance commerciale avec le reste de l’Asie, 
qui compensait traditionnellement l’excédent, a diminué au 
cours des deux dernières années. Cela a suscité les inquiétudes 
de certaines économies asiatiques, en particulier celles dont la 
croissance économique récente reposait en grande partie sur 
leurs exportations vers la Chine. 

Le ralentissement des importations a eu lieu dans une période 
d’expansion des investissements, l’augmentation de la capacité de 
production de la Chine ayant facilité l’internalisation des biens inter-
médiaires (graphique 1). Pour certains secteurs comme l’acier et les 
composants chimiques, cette capacité s’est nettement accrue suite à 

la vague d’investissements des années 2003 et 2004, en réponse à la 
hausse des prix de produits de base. Dans d’autres secteurs, comme 
l’électronique et les machines, l’investissement direct étranger (IDE) 
a aussi joué un rôle important, reflétant une évolution notable de 
réseaux mondiaux de production, à savoir la délocalisation accrue 
d’étapes de production vers la Chine. Ainsi, les flux d’IDE dans le 
secteur électronique à partir de la province chinoise de Taiwan sont 
à eux seuls passés de 538 millions de dollars en 1999 à 2,4 milliards 
en 2005. Eu égard à l’augmentation de la capacité nationale de 
production, les exportations de produits finis ont poursuivi leur 
forte progression dans de nombreux secteurs — surtout l’électro-
ménager, les machines simples et, dans une moindre mesure, les 
produits de haute technologie tels que les appareils de précision 
— et ce, malgré le ralentissement des importations de composants 
intermédiaires utilisés dans leur production.

Cette évolution ne fait que souligner le changement du rôle de la 
Chine dans le commerce régional des produits de transformation. Il 
faut admettre que le classement du commerce des produits de trans-
formation en tant que catégorie des échanges relève principalement 
de considérations fiscales définies par les douanes chinoises. Elle 
n’est pas limitée aux opérations d’assemblage à faible valeur ajoutée 
dont tous les composants proviennent de fournisseurs étrangers. 
Les entreprises ont le choix d’importer la totalité ou une partie des 
produits intermédiaires (par exemple, les matières premières, les 
pièces et composants, les accessoires et les matériaux d’emballage), 
d’acheter le reste à leurs fournisseurs chinois et de réexporter les 
produits finis en obtenant une détaxe sur les composants importés. 
La décision d’importer ou d’acheter sur place dépend de la dispo-
nibilité des produits sur les divers marchés et de leurs prix relatifs, 
comme c’est le cas pour toute importation ordinaire. 

En développant sa base d’approvisionnement intérieure, la 
Chine abandonne peu à peu les processus simples d’assemblage 
pour passer à des activités qui facilitent le recours à des composants 
nationaux. La part des premiers a diminué considérablement, 
ne représentant plus que 10 % de la balance commerciale pour 
les produits de transformation en 2006, contre plus de 30 % à la 
fin des années 90. En revanche, les derniers ont gagné en impor-
tance. En outre, leur marge — définie comme la valeur ajoutée 
nationale pour chaque dollar exporté, ou la balance commerciale 
divisée par les exportations — a augmenté, passant de 10 % au 
milieu des années 90 à plus de 40 % l’année dernière, suivant 
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en cela l’augmentation du contenu national des exportations 
(graphique 2).

... et de la composition des échanges 
En outre, la composition des échanges a évolué grâce aux 
investissements nationaux dans les biens de production, aux 
IDE et aux innovations technologiques. Alors que les biens de 
consommation à coefficient élevé de main-d’œuvre (notamment 
l’habillement et les jouets) dominaient auparavant les exportations 
chinoises, leur part dans les exportations totales a baissé de plus 
de 20 points au cours de la dernière décennie. Les exportations 
de biens d’équipement, ainsi que de leurs pièces et composants, 
ont considérablement augmenté, comptant pour plus de 40 % 
des exportations totales, contre 10 % à 15 % lors de la précédente 
décennie (graphique 3). Cela reflète l’évolution de la structure de 
production et des échanges vers la haute technologie.

Plus généralement, les exportations, autant que les importa-
tions, de la Chine ont grandement gagné en complexité au cours 
de la dernière décennie (graphique 4). Un instrument utile pour 
mesurer le degré de complexité du commerce nous est donné par 
l’«indice Rodrik» : chaque produit est évalué grâce à la moyenne 
pondérée du PIB par habitant sur la base de la parité de pouvoir 
d’achat des pays qui l’exportent, les coefficients de pondération 
étant déterminés par les avantages comparatifs reconnus de chaque 
pays. Les indices de complexité pour la totalité des échanges 
commerciaux sont ensuite calculés sur la base d’une moyenne 
pondérée des indices de complexité entre les produits, les coeffi-
cients de pondération étant déterminés par la part des échanges 
commerciaux (voir Rodrik, 2006). Les biens importés par la Chine 
sont en règle générale plus élaborés que les biens exportés, et le 
fossé persistant entre la complexité des exportations et celle des 
importations semble indiquer que la Chine dépend toujours de 
ses importations dans certains secteurs (en particulier celui des 
technologies de pointe) pour sa production nationale.

Sensibilité de la balance commerciale 
Quand on examine les conséquences de l’internalisation accrue 
des exportations et des progrès en matière de complexité des 
produits sur la sensibilité de la balance commerciale aux chocs 
extérieurs, deux questions se posent :

Les importations se sont-elles déconnectées des exportations? 
À savoir, l’accroissement de la capacité nationale de production 
a-t-il eu l’effet escompté de relâcher le lien traditionnellement 
étroit entre les importations de produits intermédiaires et les 
exportations de produits finis? On utilise des données désagrégées 
sur les échanges commerciaux pour mesurer ce lien sur un en-
semble de sous-secteurs des industries électroniques, des machines 
et des équipements de transport. L’échantillonnage porte sur la 
moitié environ des importations de pièces et composants vers 
la Chine. Sur la base d’estimations de divers experts, on opère 
une régression des importations de pièces et composants pour 
chaque secteur dans les exportations de produits finis pour le 
même secteur, tout en contrôlant pour d’autres variables qui 
représentent la demande intérieure de ces produits finis, ainsi 
que le prix sur le marché mondial de cet intrant par rapport à 
son prix en Chine. On divise par ailleurs l’échantillon complet 
(1994–2005) en deux périodes, afin de déterminer si la force du 
lien entre importations et demande extérieure d’un côté, et la 
demande intérieure de la Chine, de l’autre, a changé.
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Graphique 3

Évolution de la structure des exportations
La Chine accroît sensiblement ses exportations de biens 
d’équipement, de pièces et de composants.
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Graphique 4

Perfectionnement technologique
Depuis une dizaine d’années, les exportations chinoises 
deviennent plus sophistiquées.
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Un contenu national plus élevé
La Chine utilise de plus en plus de matériaux locaux
dans des opérations de transformation.
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Les résultats montrent que les importations de pièces et com-
posants sont positivement corrélées aux exportations de produits 
finis sur la durée totale de la période d’échantillonnage, mais ce 
lien n’est statistiquement solide que pour la première moitié de 
la dernière décennie. Conformément à l’hypothèse selon laquelle 
les importations de pièces et composants se sont déconnectées 
des exportations de produits finis au cours des dernières années, 
on ne trouve pas de lien statistique significatif dans la deuxième 
moitié de la décennie. Au cours de cette période, les intrants 
importés sont de plus en plus liés à la demande intérieure, ten-
dant à indiquer qu’on utilise de plus en plus les importations 
de pièces et composants de la Chine pour satisfaire les besoins 
internes de la production (qui augmentent en même temps que 
l’accroissement de la capacité nationale de production).

En conséquence, l’opinion classique selon laquelle la Chine joue 
un rôle primordial sur la scène mondiale des échanges internatio-
naux en tant que centre d’assemblage a perdu de sa pertinence. 
Les chocs exogènes pourraient avoir des effets plus significatifs 
encore sur la balance commerciale et l’économie nationale de 
la Chine, car le déclin des exportations n’est pas nécessairement 
contrebalancé par une baisse conséquente des importations. Dans 
le même temps, les importations de la Chine sont tirées par la 
croissance économique du pays, plutôt qu’utilisées directement 
comme intrants des produits à l’exportation. 

La complexité a-t-elle un effet sur la sensibilité des échanges 
commerciaux? Comment les caractéristiques des produits — en 
particulier, leur complexité accrue — ont-elles influencé la 
réaction des flux d’échanges commerciaux aux chocs globaux? 
On utilise ici encore des données désagrégées pour capter les 
différences potentielles de produits entre secteurs, en partant 
du principe que la spécialisation des échanges commerciaux 
internationaux est plus poussée au niveau des pays qu’à celui 
des secteurs (Feenstra and Rose, 2000; Schott, 2004). Le cadre 
statistique utilisé pour vérifier l’hypothèse est un prolongement 
du modèle classique des échanges commerciaux qui lie les expor-
tations et importations à la demande extérieure et intérieure et au 
taux de change effectif réel (voir «À quoi sert le taux de change 
réel?», p. 46), tout en laissant l’élasticité des échanges varier en 
fonction de la complexité des produits. 

Les résultats montrent que, du point de vue des exportations, 
plus un produit est sophistiqué, plus ses exportations ont tendance 
à augmenter face à une augmentation donnée de la demande 
extérieure, et plus elles ont tendance à baisser en réaction à une 
appréciation donnée du taux de change effectif réel. Du point 
de vue des importations, plus un produit est élaboré, plus ses 
importations ont tendance à augmenter face à une hausse de la 
demande intérieure, même si cette augmentation est générale-
ment moindre en réaction à une appréciation donnée du taux 
de change effectif réel. Ainsi donc, l’augmentation du niveau de 
complexité sert aussi à montrer que les exportations et la balance 
commerciale de la Chine sont aujourd’hui plus sensibles aux 
fluctuations de la demande et des prix.

Changement de rôle?
La part des exportations nettes dans la croissance de la Chine a 
considérablement augmenté ces dernières années, comme le montre 
la place de plus en plus importante des excédents commerciaux dans 
le PIB. L’analyse ci-dessus semble indiquer que cette augmentation 
est en grande partie due aux changements structurels de l’économie 

chinoise, en particulier l’accroissement du contenu local de ses 
exportations. En outre, les deux tendances essentielles décrites plus 
haut impliquent que la Chine est en fait plus vulnérable qu’on ne le 
croit aux chocs externes, par exemple une appréciation du taux de 
change effectif réel ou un ralentissement de la demande extérieure. 
Il s’avère donc essentiel pour la Chine d’accélérer le processus de 
rééquilibrage de sa croissance, en mettant moins l’accent sur les 
exportations nettes, qui peuvent être volatiles, pour s’engager dans 
une voie plus durable en s’appuyant sur la demande intérieure. 

Les changements structurels de la Chine ont également des effets 
sur les échanges commerciaux en Asie et l’évolution des réseaux de 
production régionaux. Ces dernières années, la Chine a supplanté 
les États-Unis et occupe, pour un nombre accru de pays asiatiques, 
le premier rang des marchés d’exportations. Elle a en outre joué 
un rôle charnière en encourageant les échanges intrarégionaux et 
l’IDE, en particulier sous la forme de biens intermédiaires transi-
tant par des sociétés multinationales dans le cadre des chaînes de 
production transfrontalières. Durant la dernière décennie, les biens 
intermédiaires ont d’ailleurs représenté les trois-cinquièmes environ 
de l’augmentation des échanges commerciaux en Asie. Toutefois les 
importations de ces biens en provenance de la région pourraient 
diminuer en raison des efforts que fait la Chine pour accroître sa 
capacité de spécialisation sur un nombre accru de maillons de la 
chaîne de production.

Ces tendances pourraient à elles seules entraîner une réduction 
des liens commerciaux intrarégionaux. Cependant, l’expansion 
potentielle du marché intérieur de la Chine offre des possibili-
tés aux économies régionales, l’une d’elles étant de produire les 
biens à haute technologie que la Chine a peu de chance d’avoir 
la capacité de produire, dans l’avenir immédiat. Cette évolution 
montre combien il est nécessaire que les économies régionales 
progressent sur le plan des innovations technologiques et montent 
dans la chaîne de la qualité. Dans le même temps, les pays à faible 
revenu d’Asie du Sud-Est pourraient, dans la mesure où l’avantage 
comparatif de la Chine évolue et où le coût de sa main-d’œuvre 
augmente en conséquence, occuper sa place à l’échelon inférieur 
de ces chaînes.  n

Li Cui est économiste principale au Département Asie et Paci-
fique du FMI.
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D
ES CHANGEMENTS incroyables se 
produisent actuellement en Chine. 
En l’espace de quelques années, voire 
de quelques mois, des villes se méta-

morphosent complètement. L’industrialisation 
rapide attire en ville des centaines de millions de 
paysans en quête d’emplois qui, chaque année, 
prennent d’assaut les trains et les bus pour aller 
fêter le Nouvel An chinois dans leur famille. 
Enfin, l’intégration dans l’économie mondiale 
s’accélère. Dans les villes de l’est du pays, par 
exemple, des centaines de milliers d’entreprises 
souvent financées par des investisseurs étrangers 
poussent comme des champignons et fabriquent 
des vêtements, des chaussures, des chapeaux, de 
l’électronique, des jouets et divers autres articles 
qui seront exportés dans le monde entier.

Grâce aux progrès rapides de l’industriali-
sation, ce pays de 1,3 milliard d’habitants voit 
son PIB augmenter d’en moyenne 9 % chaque 
année depuis trente ans, ce qui en fait l’un des 
principaux moteurs de la croissance économique 
mondiale. D’après la Banque mondiale, sa 
contribution à la hausse de 3,9 % de la croissance 
globale en 2006 est de 0,5 point. Le niveau de 
vie des Chinois s’est considérablement amélioré 
et 400 millions de personnes ont pu s’extraire 
de la pauvreté.

Témoin de l’industrialisation, de l’urbanisa-
tion et de l’intégration à l’économie mondiale 
de la Chine, le reste du monde est bien sûr 
extrêmement attentif à la façon dont elle s’y 
prend pour relever différents défis, en particulier 
pour conserver un rythme de développement 
soutenu et régulier ou traiter des problèmes 
tels que le chômage, les inégalités de revenus 
croissantes, le déséquilibre entre investissement 
et consommation, la protection de l’environ-
nement et la sécurité sociale. Se référant à 
l’expérience d’autres pays et adaptant à son 

propre contexte les solutions imaginées ailleurs, 
le gouvernement chinois a élaboré une politique 
de développement et surveille sans relâche les 
progrès réalisés dans l’ensemble du pays.

Priorité au développement durable
Pour la Chine, la priorité absolue de la politique 
économique est la promotion d’un développe-
ment durable qui seul permettra d’améliorer 
les moyens de subsistance de la population et 
d’assurer la prospérité de nombreux secteurs. 
Le gouvernement a donc veillé à ce que la ges-
tion macroéconomique soit plus rigoureuse et 
ses efforts se sont traduits par une diminution 
notable de l’instabilité économique.

Entre 2001 et 2006, le PIB chinois a progressé 
d’en moyenne 9,8 % l’an, contre 18 % pour les 
recettes budgétaires; en ville, le revenu dispo-
nible par habitant s’est accru de 10 % par an 
et 56 millions d’emplois ont été créés; dans 
les campagnes, le revenu net a augmenté de 
6 %. Le gouvernement a également augmenté 
les dépenses pour l’agriculture, l’éducation, la 
santé et la sécurité sociale.

De son côté, la banque centrale a contribué 
au développement économique en veillant à la 
stabilité de la monnaie, qui constitue son pre-
mier objectif en matière de politique monétaire. 
Constatant l’essor excessivement rapide de 
l’investissement et du crédit, elle a pris une série 
de mesures l’an dernier pour resserrer l’accès au 
crédit : des effets de banque centrale ont été émis 
et, depuis 2006, le ratio de réserves obligatoires 
a été relevé neuf fois, contre respectivement 
cinq fois et quatre fois pour les taux débiteurs et 
créditeurs de référence. Ces réglages minutieux 
et fréquents de la politique monétaire ont limité 
la surexpansion du crédit et permis d’éviter la 
contraction excessive due à un reflux trop brutal 
des liquidités.
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Améliorer les institutions de marché
La Chine s’est engagée sur la voie des réformes et de l’ouverture à 
la fin des années 70; depuis, le gouvernement a régulièrement lancé 
des réformes dans un certain nombre de domaines. Pourtant, les 
déséquilibres extérieurs, notamment celui du compte courant, se 
sont creusés durant les deux dernières années. Le phénomène est 
attribuable à de multiples facteurs. Le taux d’épargne nationale est 
élevé parce que le dispositif de protection sociale est insuffisant, 
comme le système de santé, l’éducation ou le logement; l’augmenta-
tion rapide des investissements de capital fixe observée ces dernières 
années et l’extension des capacités de production qui en a résulté 
ont contribué à inciter les entreprises à exporter davantage dans 
un contexte de stagnation de la demande intérieure.

Avec l’ouverture de l’économie chinoise aux échanges avec le reste 
du monde, les investissements directs étrangers affluent en Chine 
depuis de nombreuses années, contribuant à faire de ce pays une 
immense zone franche industrielle pour les multinationales. En 
2006, le volume des biens et services exportés et importés par des 
entreprises à capitaux étrangers représentait 58,9 % du commerce 
extérieur total de la Chine et 51,4 % de son excédent commercial. 
En outre, la structure économique des principaux pays avancés, 

qui se caractérise par une faiblesse chronique de l’épargne, une 
croissance rapide, une consommation et un endettement impor-
tants, alimente également la demande d’exportations chinoises. Ces 
facteurs structurels ont essentiellement des effets à long terme; il 
convient d’y remédier progressivement, en allant plus loin dans les 
réformes et en procédant à des ajustements structurels.

Dans cette perspective, la banque centrale a pris des mesures 
visant trois domaines. Premièrement, le rôle positif des activités 
financières dans la promotion de la consommation a encore été 
accentué : des efforts ont été déployés pour développer le crédit 
à la consommation, améliorer l’accès aux financements et élargir 
la gamme des produits financiers disponibles. Au cours de la 
période 2001–06, le crédit à la consommation a enregistré une 
croissance annuelle moyenne record de 28 %.

Deuxièmement, la réforme du régime de change se poursuit 
activement et de manière contrôlable et progressive afin d’accroître 
le rôle du marché dans la détermination du taux de change. Le 
21 juillet 2005, la Chine est passée à un régime de flottement impur 
fondé sur l’offre et la demande du marché et indexé à un panier 
de monnaies. Ces deux dernières années, le yuan s’est apprécié de 
9,4 % face au dollar américain et le taux effectif réel a gagné 6,3 % 
selon la Banque des règlements internationaux.

Un certain nombre de réformes ont été engagées pour que le taux 
de la monnaie chinoise soit davantage déterminé par le marché : 
introduction d’un système de tenue de marché et de transactions 
de gré à gré sur le marché des changes interbancaire, diversification 
des produits de change (opérations à terme, échanges financiers) 

et élargissement de 0,3 % à 0,5 % de la marge de fluctuation jour-
nalière du yuan vis-à-vis du dollar sur le marché interbancaire du 
change au comptant.

Troisièmement, la réforme du système de gestion des changes a 
été accélérée afin de promouvoir progressivement la convertibilité 
du yuan dans les opérations de compte courant. La détention et 
l’utilisation de devises par les entreprises et les particuliers ont 
été facilitées. Un système d’agrément des investisseurs institu-
tionnels a été mis en place et une déréglementation ordonnée des 
marchés financiers chinois est en cours. Diverses solutions ont été 
envisagées pour faciliter les sorties de capitaux et les entreprises 
sont encouragées à investir à l’étranger. La surveillance des flux 
de capitaux transfrontaliers a été renforcée dans la perspective 
d’une ouverture plus large aux échanges.

Privilégier la stabilité
La mise en œuvre de la politique économique chinoise s’appuie 
sur une approche ordonnée et graduelle privilégiant la stabilité, 
car il faut du temps pour améliorer l’infrastructure du nouveau 
système de marché (cadres juridique et réglementaire, système 
bancaire, normes comptables, expertise professionnelle et 
capacités institutionnelles).

Pour instaurer un régime de taux d’intérêt obéissant à la loi 
de l’offre et de la demande, la stratégie globale a été définie dès 
le tout début : les taux d’intérêt sur les marchés monétaire et 
obligataire seraient déréglementés en premier, puis viendraient 
les taux d’intérêt sur les prêts et les dépôts; pour la libéralisa-
tion des taux débiteurs et créditeurs, les mesures de réforme 
viseraient les devises avant la monnaie nationale, les prêts avant 
les dépôts, et les prêts à long terme et de montant élevé avant 
les instruments à court terme et de faible valeur.

Depuis 1996, le taux du marché interbancaire, le taux du mar-
ché obligataire et le taux d’émission des obligations du Trésor 
et des obligations financières des banques «politiques» ont été 
déréglementés, de même que le taux d’intérêt des prêts en devises 
et des gros placements en devises, et la marge de variation du 
taux débiteur du yuan a été progressivement élargie. En 2004, 
nous avons introduit un système de taux débiteurs flottants à 
la banque centrale, déplafonné les taux débiteurs des banques 
commerciales et supprimé le plancher fixé pour leurs taux 
créditeurs. Début 2007, nous avons lancé le taux interbancaire 
offert à Shanghai (SHIBOR) en vue de créer un taux de référence 
pour le marché monétaire.

Par conséquent, la réforme visant à déréglementer les taux 
d’intérêt s’est poursuivie de manière ordonnée et graduelle, en 
conformité avec les objectifs de la banque centrale (améliora-
tion des capacités de gestion macroéconomique, réforme des 
institutions financières et essor des marchés financiers). Cette 
approche a contribué à préserver la stabilité du système financier 
et à créer un cadre propice pour poursuivre et approfondir la 
réforme du secteur financier.

* * * * *
En résumé, la Chine va continuer de s’ouvrir et d’affûter sa 

stratégie de développement en tirant les leçons du passé. Elle 
travaillera également sans relâche à approfondir les réformes et 
à s’ouvrir davantage sur le monde afin que son développement 
reste soutenu, rapide et harmonieux.  n
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«La réforme du régime de change se 
poursuit activement et de manière 
contrôlable et progressive.»
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