# NATIXIS

RECHERCHE ECONOMIQUE
Rédacteurs :

Patrick ARTUS

Bei XU

Y
Y

-conomie
1 septembre 2009 - N° 381

Substitution de la demande intérieure aux
exportations en Chine : rationnel du point
de vue macroéconomique, dangereux du
point de vue microéconomique.

La stratégie de politique économique de la Chine inclut (plus ou moins
volontairement) la substitution de la demande intérieure aux exportations
comme moteur de la croissance.

Cette évolution est a priori favorable d’un point de vue macroéconomique, a
la fois pour la Chine et pour le Reste du Monde : elle rend la Chine moins
sensible aux aléas du commerce mondial ; elle correspond a une baisse du
taux d’épargne en Chine au moment ou il remonte dans les pays de I’OCDE,
ce qui stabilise la demande mondiale. Il faut cependant relativiser cet
argument en raison du contenu trés élevé des exportations de la Chine en
importations. De plus, cette évolution peut étre défavorable a la Chine d’un
point de vue microéconomique : le niveau en gamme (en qualité) des produits
destinés au marché intérieur est plus faible que celui des produits destinés a
I’exportation ; ceci explique que les importations de la Chine soient liées aux
exportations et non a la demande intérieure ; le passage a un appareil de
production destiné au marché intérieur implique donc une descente en
gamme de I’économie chinoise, ce qui est I'opposé d’un autre objectif

important de politique économique de la Chine.
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Chine : substitution de
la demande intérieure
aux exportations =

= une forte reprise de toutes les composantes de la demande intérieure

On a observé dans la période récente :
la poursuite du recul des exportations de la Chine (graphique 1) ;

en Chine: ventes de \voitures, ventes au détail,
investissement des entreprises (graphiques 2a/2b).

construction,

Graphique 1
Chine : exportations

Graphique 2a
Chine : ventes au détail et de voitures
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Graphique 2b
Chine : investissements en construction
et en matériels & équipements (GA en %)
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Cette évolution est particulierement volontaire et partiellement subie :

= le recul des exportations de la Chine est d0 au recul des importations des
pays de ’OCDE (graphique 3a) ; le retour a la fixité du taux de change
du RMB par rapport au dollar en juin 2008 (graphique 3b) avait au
contraire comme objectif la promotion des exportations, ce qui montre que
le recul des exportations n’était pas souhaité par les autorités
chinoises ;

= mais, a I'opposé, les autorités chinoises ont aussi pris de nombreuses
mesures de soutien de la demande intérieure : politique monétaire
expansionniste (baisse des taux dintérét, des taux de réserves
obligations, graphique 4a; baisse des taux réglementaires d’apport
personnel conduisant a une forte reprise du crédit, graphique 4b);
politique budgétaire expansionniste (graphique 5); extension de la
protection sociale (couverture maladie).
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Graphique 3a
Importations en valeur
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Graphique 3b
Taux de change RMB/$
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Graphique 4a Graphique 4b
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Graphique 5
Chine : déficit public (en % du PIB)
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Au total, en partie volontairement, en partie involontairement, il y a bien en
Chine substitution de la demande intérieure aux exportations.

Une évolution
favorable d’un point de
vue macroéconomique

On sait qu’'en Chine la part de la consommation dans le PIB est anormalement
faible, les parts des exportations et de I'investissement anormalement élevées
(graphique 6).
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Graphique 6
Chine : consommation, exportations
et investissements (volume, en % du PIB)
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La substitution de la demande intérieure (de la consommation) aux exportations
rééquilibre donc la structure de la demande en Chine, et rend la croissance
plus stable, moins dépendante des fluctuations du commerce mondial
(graphique 7). Par ailleurs, avec le désendettement du secteur privé (graphique
8a), le taux d’épargne (privé) remonte dans les pays de 'OCDE (graphique
8b).

Graphique 7
Exportations en valeur
(monnaie locale, GA en %)

Graphique 8a
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Graphique 8b
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Au moment ou I’épargne remonte dans les pays de IOCDE, il est efficace
(coopératif internationalement) que I’épargne diminue en Chine, avec une
hausse de la consommation relative au PIB, ce qui stabilise la demande

mondiale.
Il faut cependant Ce qui précéde montre que la substitution de la demande intérieure aux
relativiser la portée de exportations en Chine est a priori favorable d’un point de vue
cet argument macroéconomique a la fois pour la Chine et pour les autres pays. Mais il faut
macroéconomique relativiser la portée de cet argument en raison du contenu trés élevé en

importations des exportations de la Chine (tableau 1).

Tableau 1
Chine : contenu en importations des exportations (%)

Informatique 95 Métallurgie 42
Equipements de télécom 85 Papier 41
Equipement de bureau 81 Equipements de transports 40
Composants électroniques 78 Métaux non ferreux 34
Télévision 64 Habillement 33
Matériel électrique 63 Automobiles 32
Plastique 63 Textile 31
Générations 60 Fibres 30
Matériel enregistrement 58 Peinture 30
Equipements électriques 54 Laine 30
Mobilier 51 Verre 29
Chimie 50 Métaux ferreux 25
Jouets 47 Turbines 24
Construction navale 43 Trains 24

Pharmacie 19

Engrais 16

Ciment 14

Total produits manufacturés 46

Source : NBER, calculs Natixis

Il explique :

= que la contribution du commerce extérieur a la croissance de la Chine
n’est pas trés importante (graphique 9) ;

= de maniere équivalente, que la part du PIB de la Chine qui est destinée
aux exportations est assez faible (12 a 15 %), beaucoup plus faible que
la part des exportations dans le PIB ;

= que les importations sont déterminées par les exportations et pas par
la demande intérieure (graphique 10), ce qu’on voit trés clairement dans la
période récente.

Graphique 9 Graphique 10
Chine : PIB et contribution du commerce Chine : exportations et importations
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Ceci explique la relative faiblesse des bienfaits macroéconomiques de la
substitution de la demande intérieure au PIB en Chine :

= avant la crise, la croissance chinoise dépendait déja surtout de la
demande intérieure ;

= Ja relance de la demande intérieure en Chine ne relance pas les
importations, donc ne profite pas au Reste du Monde.

Le risque
microéconomique pour
la Chine de la
substitution de la
demande intérieure aux
exportations

Ce risque vient de ce que la qualité (la sophistication) des produits destinés
au marché intérieur chinois est moins grande que celle des produits destinés
a I'exportation. Ceci est bien reflété par le fait (tableau 1 plus haut) que plus les
produits sont sophistiqués, plus le contenu nécessaire en importations est élevés ;
par le fait que la reprise récente du marché intérieur ne conduit pas a une reprise
des importations (de fagon tres claire pour les voitures, graphique 11a, pour les
biens d’équipement, graphique 11b), puisque le marché intérieur ne nécessite que
des biens assez peu sophistiqués produits domestiquement.

Graphique 11a
Chine : importation, production et ventes
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Graphique 11b
Chine : investissement et importations
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On sait aussi que la Chine est de plus en plus déficitaire pour les échanges de
biens tres sophistiqués (tableau 2), ce qui conforme le positionnement en milieu-
bas de gamme de l'industrie domestique.

Tableau 2
Position sur le marché haut de gamme de la haute technologie (% du marché mondial)
Etats-Unis UE .15 hors Japon Chine
intra
1995 10,5 4,8 9,5 -1,9
1996 13,1 1,8 8,6 -2,3
1997 14,9 2,5 6,3 -2,6
1998 10,6 3,7 59 -3,1
1999 8,8 0,2 7,2 -2,3
2000 21 0,4 9,7 -2,8
2001 24 3,1 8,8 -3,1
2002 1,8 6 6,9 -5,4
2003 2,4 8 3,4 -7

Source : rapport CAE

La substitution de la demande intérieure aux exportations en Chine va donc a
I’encontre d’un des objectifs majeurs de la politique économique de la Chine
qui est la montée en gamme de l'industrie.
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Synthése : il ne faut
peut étre pas tant se
réjouir de la
substitution de la
demande intérieure aux
exportations en Chine

Flash

La plupart des analystes se félicitent de la substitution de la demande intérieure aux
exportations en Chine, essentiellement avec I'argument qu’elle soutient la demande
mondiale au moment ou les taux d’épargne remontent dans les pays de 'OCDE.

Mais il faut aussi voir :

= que, puisque le contenu en importations des exportations est trés élevé en
Chine, de fait la croissance chinoise était déja liée a la demande intérieure,
et de plus la hausse de la demande intérieure en Chine ne soutient pas les
importations de la Chine donc ne profite pas au Reste du Monde ;

= que, puisque le niveau de gamme des produits destinés au marché intérieur
chinois est plus bas que celui des produits destinés a I'exportation, la
substitution de la demande intérieure aux exportations diminue le niveau de
gamme de l'industrie chinoise.

Flash 2009 - 381-7



