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Flash Economie Que va changer le vieillissement démographique de la

i ?
19 aodt 2016 - 835 Chine?

Dés maintenant, la Chine va étre confrontée a un considérable
vieillissement démographique. Qu’en attendre, si les évolutions sont
conformes aux attentes en cas de vieillissement ?

= La poursuite d’'une hausse rapide des salaires, avec une tension
croissante sur le marché du travail donc la prolongation du
probléme de compétitivité-colt de la Chine.

= Le freinage de la croissance potentielle, d’autant plus que la
« vieille économie » est encore de trés grande taille en Chine et
que déja cela réduit les gains de productivité.

= La disparition progressive de I'excédent extérieur de la Chine, donc
de la capacité pour les entreprises chinoises de réaliser des
acquisitions a I'étranger.

Le vieillissement démographique va donc affaiblir, de multiples

maniéres, I'économie chinoise et le poids de la Chine dans le Monde.
Il va en sens inverse faciliter évidemment le maintien du plein emploi.
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Considérable vieillissement démographique de la Chine

Le graphique 1a montre la croissance de la population de 20 4 60 ans en Chine, le

graphique 1b le poids des plus de 60 ans dans la population totale.

Ce considérable vieillissement démographique, di essentiellement a la politique de I'enfant
unique (graphique 1c) va avoir des effets trés importants sur ’économie chinoise.

Graphique 1a

Chine : croissance de la population de 20 a 60 ans
(en % par an)
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Graphique 1b
Chine : population de plus de 60 ans
(en % de la population totale)
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Graphique 1c
Chine : taux de fertilité (en %)
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Effets probables du vieillissement démographique sur
I’économie chinoise

L’analyse économique fournit quelques effets, qui sont d’ailleurs intuitifs, du vieillissement

démographique.

Hausse rapide des salaires

Le vieillissement démographique devrait accroitre la tension sur le marché du travail en Chine
(graphique 2a), d’ou la poursuite de hausses rapides des salaires (graphique 2b), et
I’amplification du probléme de compétitivité-coiit de la Chine (graphique 2b).
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Graphique 2a
Chine : taux de chémage (en %)
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Graphique 2b
Chine : salaire nominal et coit salarial unitaire
(en % par an)

e Salaire nominal par téte
Co0t salarial unitaire
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Ceci implique probablement la poursuite de la dépréciation du RMB (graphique 2c) débutée
en 2015 pour empécher la dégradation de la compétitivité, limiter le recul des exportations
(graphique 2d).
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Graphique 2¢c
Taux de change $-RMB (1$ = ...RMB)
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Graphique 2d
Chine : taux de change effectif réel et exportations

en valeur
== Taux de change effectif réel* (déflaté par le PPI, 100 en 1998:1, G)
i 9
195 Exportations en valeur (GA en %, D) - 60
(*) Hausse = appréciation réelle de la monnaie
110 A - 40
105 - 20
100 1 -0
95 4 - -20
90 4 - -40
85 4 - -60
Sources : Datastream, JP Morgan, NBS, NATIXIS
80 T T T T T T T T T -80

98 00 02 04

06 08 10 12 14 16

Affaiblissement de la croissance potentielle

La « vieille économie » (construction, industrie manufacturiere traditionnelle) est encore de
grande taille en Chine (graphique 3a), d’'autant plus que les programmes de relance
soutiennent cette vieille économie (graphiques 3b/c).

Ceci contribue a ce que, déja, les gains de productivités ralentissent en Chine
(graphique 3d).

Graphique 3a
Chine : valeur ajoutée (en % du PIB volume)
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Graphique 3b
Chine : investissement par activité (GA en %)
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Graphique 3c
Chine : logements terminés et ventes de logements

e | 0gements terminés* (surface en Min de métres carrés, G)

Ventes de logements (GA en %, D)
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Graphique 3d
Chine : productivité par téte (en % par an)
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Quand on regarde I'évolution de la population active (graphique 1a plus haut), on voit que la

croissance potentielle de la Chine va passer :

a

4,5% par an aujourd’hui ;

de 7,5% par an au début des années 2000 ;

a 3,5% par an au mieux en moyenne de 2020 a 2030.

Disparition progressive de I’excédent extérieur de la Chine

Le vieillissement démographique conduit normalement a une dégradation de la balance
commerciale (graphique 4a) puisque le nombre de producteurs par habitant diminue.

La disparition progressive de I’excédent extérieur de la Chine aurait I'effet important
d’arréter les exportations de capitaux de la Chine (graphique 4b), qui sont devenus de

plus en plus des investissements et des acquisitions a I’étranger d’entreprises

chinoises.
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Synthése : un affaiblissement de I’économie chinoise

Le vieillissement démographique, d’'une part va rendre plus facile le maintien du plein
emploi : dans la prochaine décennie, il suffira d’'une croissance de 3,5% par an pour maintenir
le plein emploi.



Mais, d’autre part, le vieillissement démographique va affaiblir I’économie chinoise avec,
onlavu:

- la poursuite de la hausse rapide des codts salariaux ;
- la baisse de la croissance potentielle ;
- la disparition progressive de I'excédent extérieur et la capacité a investir a I'étranger.

Il s’agira aussi d’'un affaiblissement de l'influence de la Chine dans le Monde.



