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Pourquoi le congres des Etats-Unis va
devenir protectionniste vis-a-vis de la
Chine

Nous pensons que tous les ingrédients sont réunis pour que le Congreés
ameéricain prenne des mesures protectionnistes vis-a-vis de la Chine :
— rechute de la croissance aux Etats-Unis une fois que les effets sur la
croissance du stimulus budgétaire auront disparu ;
— incapacité fondamentale a faire repartir les exportations pour
compenser la faiblesse de la demande intérieure ;
— maintien par la Chine de I'ancrage du RMB sur le dollar et de la sous-
évaluation du RMB ;
— maintien d'un déficit commercial trés important des Etats-Unis vis-a-
vis de la Chine, pas nécessairement lié a la situation du taux de

change, mais qui pourra étre attribué a la sous-évaluation du RMB.

Les conséquences du protectionnisme américain seront évidemment
néfastes :

— hausse des prix et perte de pouvoir d'achat aux Etats-Unis, avec
l'incapacité a substituer des produits domestiques aux produits
chinois ;

— report des exportations de la Chine des Etats-Unis vers I'Europe ;
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Pour l'instant, les mesures protectionnistes prises par les Etats-Unis vis-a-vis
des produits chinois restent de faible portée (Encadré 1).

Encadré 1
La loi protectionniste Buy American (février 2009)

Le Buy American Act s'applique a tous les marchés de l'administration fédérale américaine.
Les marchandises achetées pour l'usage public (articles, matériaux ou fournitures) doivent
atre fabriquées aux Etats-Unis, et toutes marchandises transformées doivent étre fabriquées
aux Etats-Unis, & partir de produit américain.

Tarif sur les pneus (septembre 2009)

Le tarif de jusqu'a 35% (35% la premiere année, 30% - deuxieme, 25% - troisi€me) sur tous
les pneus de voitures et de camions Iégers en provenance de la Chine. Le tarif était mis en
place a partir de 26 Septembre 2009 s’ajoutant au tarif existant de 4% sur toutes les
importations des pneus.

Tarif sur les matériels de forage (novembre 2009)

Le tarif de 10,36% a 15,78% sur les tuyaux de forage est désigné en réponse aux
subventions discriminatives du gouvernement chinois. Etait implémenté en novembre 2009
affectant 2,5Md$ des importations des tuyaux de forage chinoises.

Tarif sur les produits d’acier (annoncé en novembre 2009)

Le tarif est prévu pour janvier 2010, la recherche préliminaire du Département du Commerce

ayant trouvé des subventions gouvernementales chinoises pour les produits d’acier (de
7,53% a 12,06%) discriminatives.

Mais il nous parait comme extrémement probable que le Congrés des Etats-
Unis va prendre des positions de plus en plus protectionnistes vis-a-vis de la
Chine, méme si le message inverse est donné officiellement (Encadré 2),
avec:

— les perspectives économiques des Etats-Unis ;

— I'évolution du régime de change de la Chine et des échanges
commerciaux entre la Chine et les Etats-Unis.

Encadré 2

Les membres de l'administration sont apparemment trés prudents dans leurs déclarations
(pas d'apologie du protectionnisme, Ron Kirk est un peu plus nuancé).

“Les Etats-Unis ne sont pas engagés dans la voie d’'une augmentation du protectionnisme. Le
président est trés opposé au protectionnisme”, Gary Locke, Secrétaire au Commerce,
novembre 2009

"Les Etats-Unis constituent le marché le plus ouvert au monde [...] une grande partie de la
récente crise financiére a ses racines dans le fait qu'une grande part de la croissance
mondiale et du commerce était dépendante de la consommation américaine", Ron Kirk,
représentant au Commerce, novembre 2009

"Je suis persuadé qu'il est trés important pour les Etats-Unis et la santé économique des
Etats-Unis que nous maintenions un dollar fort", Timothy Geithner, Secrétaire au Trésor,
novembre 2009.
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# 1 Consommation en recul en 2010

La croissance américaine de 2009 a été soutenue par l'arrét de la chute de
l'investissement résidentiel, des stocks, des exportations (graphiques 1 a/b) mais

surtout par le redressement de la consommation (graphiques 2 a/b).

Graphique 1 a
Etats-Unis : Mises en chantier et exportations

Graphique 1b
Etats-Unis : Ratio stocks/ventes (en %)
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Celui-ci a lieu malgré le recul des revenus salariaux réels et malgré la
remontée du taux d'épargne des ménages (graphique 3).

Il vient de I'énorme soutien du revenu des ménages (graphique 4 a) par les
déficits publics (transferts publics et baisses d'impéts, graphique 4 b).

Mais la stabilisation du déficit public des Etats-Unis en 2010 (graphique 5)
implique que, pendant I'année 2010, la croissance des revenus totaux des
ménages va converger vers celle de leurs revenus salariaux, et donc que la
croissance de la consommation des ménages américains va
considérablement s'affaiblir.
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Graphique 3
Etats-Unis : masse salariale réelle et taux
d'épargne des ménages (GA en %)
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Graphique 4 b
Etats-Unis : Imp6ts payés et transferts publics
regus par les ménages (en % du RDB)
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Graphique 4 a
Etats-Unis : revenu disponible réel et masse
salarial réelle des ménages (GA en %)
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Graphique 5
Etats-Unis : Déficit public (en % du PIB, hors
opération en capital)
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# 2 Incapacité des Etats-Unis a remplacer la demande des ménages par les
exportations

Si la demande intérieure est affaiblie a partir de 2010 aux Etats-Unis, il ne semble
pas possible aux Etats-Unis, de substituer des exportations a la demande
intérieure (comme l'ont fait par exemple le Japon et I'Allemagne) : la capacité a
exporter des Etats-Unis est réduite avec la désindustrialisation (graphique 6 a),
qui révéle le sous-investissement chronique dans lindustrie, ce que montre

I'évolution des parts de marché a l'exportation des Etats-Unis (graphiques 6 b/6 c).
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Graphique 6 a
Etats-Unis : Emploi et production manufacturier
(100 en 1998:1)
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Graphique 6 b
Exportations des Etats-Unis et commerce
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Graphique 6 ¢
Etats-Unis : Exportations en valeur (en % des
exportations Mondiales)
14 - r 14
13 A 13
12 - 12
11 A F11
10 A +10
9 - 9
8 - H8
Sources : Datastream, NATIXIS
7 ‘ —— — ‘ 7

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

S'il y a faiblesse de la demande intérieure aux Etats-Unis a partir de 2010 et
incapacité a compenser cela par des exportations, le congrés et I'administration
deviendront nerveux devant la perspective du maintien d'une croissance
faible et d'un chdmage élevé.

Régime de change de La Chine a, a nouveau, lié le RMB au dollar a partir de juin 2008, (graphique
la Chine, balance 7 a), ce qui maintient la sous-évaluation réelle de la monnaie chinoise
commercial et tentation (graphique 7 b).
protectionnisme
Graphique 7 a Graphique 7 b
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Dans le méme temps, le taux d'épargne de la Nation ne se redresse que trés
peu aux Etats-Unis (graphique 8 b), puisque si I'épargne des ménages remonte
(graphique 8 a) les déficits publics se sont considérablement accrus, et le taux
d'épargne de la Nation reste trés élevé en Chine (graphique 8 b), surtout avec
la persistance de la nécessité d'autofinancer leurs investissements par les
entreprises privées. L'amélioration de la balance commerciale des Etats-Unis
depuis 2008 (graphique 8 c) est surtout due au recul de linvestissement
(graphique 8 a plus haut), mais le déficit commercial des Etats-Unis pourrait
rester élevé surtout s'il y a redressement de l'investissement logement et maintien
de déficits publics élevés.

Le déficit commercial des Etats-Unis vis-a-vis de la Chine (graphique 9)
pourrait donc rester élevé, pas tellement avec la sous-évaluation du RMB
(I'appréciation du RMB de 2005 a 2008 ne I'avait pas réduit) mais en raison :

— de la dégradation de la situation de I'industrie américaine ;

— de I'écart de taux d'épargne entre la Chine et les Etats-Unis, avec
aujourd'hui le déficit budgétaire énorme des Etats-Unis.
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L'observation :

— de la sous-évaluation réelle du RMB ;

— du déficit commercial avec la Chine (méme s'il y a peu de liens avec la
sous-évaluation du RMB) pourrait renforcer les tentations protectionnistes
du Congrés des Etats-Unis.

Synthése : quels effets Nous pensons que lorsque le Congrés des Etats-Unis (et a un moindre degré
d'un protectionnisme I’Administration Obama) observeront :
accru aux Etats-Unis ?
— le recul de la consommation des ménages ameéricains en 2010 ;

— l'incapacité aux Etats-Unis a substituer des exportations a la demande
intérieure,

— le maintien par la Chine du peg du RMB sur le dollar,
— le maintien du déficit commercial des Etats-Unis vis-a-vis de la Chine,

ils seront tentés d'accroitre les mesures protectionnistes vis-a-vis des
produits chinois.

Ceci impliquera :

— peut-étre des rétorsions chinoises sur les produits que la Chine
importent depuis les Etats-Unis (agro-alimentaire, biens d'équipement,
tableau 1) ;

— un report des exportations de la Chine, freinées aux Etats-Unis, vers
les autres marchés (Europe), d'ou le risque de forcer ces autres pays
a se protéger aussi contre les produits chinois ;

— une hausse des prix aux Etats-Unis, avec la taxation des produits
chinois ou avec la substitution de produits domestiques plus chers aux
produits chinois. On a vu, lorsque le RMB s'appréciait de 2005 a 2008 par
rapport au dollar (ce qui équivaut a une taxe a l'importation sur les produits
chinois) que les prix des importations des Etats-Unis depuis la Chine
s'accroissant (graphique 10).

Tableau 1
Exportations des Etats-Unis vers la Chine par produits

Produit 1990 1995 2000 2002 2003

Mds USD| en %* | Mds USD | en %* | MdsUSD | en %* | Mds USD| en %* | Mds USD | en %*
Primaires (1) 1 19 3 17 3 12 3 12 6 20
Manufacturés de base (2) 0 7 1 6 1 6 1 5 2 7
Biens intermédiaires 1 24 4 24 5 25 6 24 8 24
Biens d'équipement et Transports (3) 2 36 6 34 8 38 11 42 11 33
Biens de consommation 0 6 1 6 1 6 2 6 2 6
Produits mixtes et Divers (4) 0 8 2 13 3 13 3 11 4 11
Total 6 100 16 100 21 100 26 100 33 100
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Tableau 1 (suite)

Produit 2004 2005 2006 2007
Mds USD| en %* | Mds USD | en %* | MdsUSD | en %* | MdsUSD | en %*
Primaires (1) 8 21 9 20 12 21 14 21
Manufacturés de base (2) 3 7 3 8 4 7 5 7
Biens intermédiaires 9 24 10 22 13 23 15 23
Biens d'équipement et Transports (3) 12 32 15 33 19 32 21 31
Biens de consommation 2 6 3 6 4 6 4 6
Produits mixtes et Divers (4) 4 11 5 11 6 11 8 12
Total 38 100 45 100 58 100 68 100

(*) en pourcentage du total

(1) Matieres premieres brutes ; (2) Matieres premieres élaborées ; (3) Machines-outils, Matériel informatique et télécommunication, etc.. ;
(4) Corps gras, Cuirs, Meubles, Produits raffinés du pétrole, Electricité, Bijoux, Or non monétaire, eftc...

Source : Chelem

Ces évolutions (rétorsions commerciales, généralisation du protectionnisme,
hausse des prix) sont évidemment défavorables.

Graphique 10
Etats-Unis : prix des importations depuis la
Chine et RMB/$

RMB/$ (G)

8,50 - Prix des imports des US depuis Chine (GA en %,D) r6
8,25 - L 4
8,00 - L
7,75 4

0
7,50 -
7,25 - -2
7,00 | -4

Sources : Datastream, NATIXIS

6,75 : : : : : : : : -6

02 03 04 05 06 07 08 09 10

Flash 2009 -551-8



