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Le début du déclin de la Chine ? 

La Chine va être caractérisée par un vieillissement démographique 
rapide, et il va en résulter plusieurs évolutions qu’on peut appeler 
« déclin » de la Chine : 

 la faiblesse de la croissance potentielle, qui devrait devenir voisine 
de celle des États-Unis ; 

 la faiblesse des investissements, puisque, avec le retour à des 
chaînes de valeur régionales, on investit dans un pays pour 
satisfaire la demande du pays ; 

 la diminution de l’épargne, et le passage à une situation de déficit 
extérieur et de réduction des actifs extérieurs, puisque le déficit 
extérieur n’est pas compensé par l’endettement extérieur qui 
viendrait du rôle international du RMB, qui reste faible ; ceci réduira 
le rôle international de la Chine ; 

 avec la baisse de la population, et le niveau élevé de la dette, 
hausse forte de l’endettement par habitant, d’où fragilité financière 
et faiblesse additionnelle de la croissance. 

 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Vieillissement démographique rapide de la Chine 

Nous allons plusieurs fois comparer la Chine aux États-Unis. 

Le graphique 1a montre la prévision pour la population ; le graphique 1b, la prévision pour la 
croissance de la population en âge de travailler ; le graphique 1c, la prévision pour le nombre 
de retraités relativement à la population en âge de travailler. 

  
 

 
On voit le vieillissement rapide de la population en Chine. 

Nous pensons qu’il va provoquer un « déclin » de la Chine. 

Quatre mécanismes derrière le déclin de la Chine 

1. La faiblesse de la croissance potentielle 

Compte tenu de la tendance des gains de productivité (graphique 2), et de la croissance 
prévue de la population en âge de travailler (graphique 1b), la croissance potentielle va 
passer : 

- en Chine, de 8 % par an dans les années 2010 à 2,5 à 3 % par an dans les années 2020-
2030 ; 

- aux États-Unis, de 1,8 % par an dans les années 2010 à 2,0 % par an dans les années 
2020-2030. 
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Graphique 1a
Population totale (millions) 

 Etats-Unis  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 1b
Population âgée de 20 à 64 ans (en % par an) 

 Etats-Unis  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 1c
Population de plus de 65 ans

(en % de la population de 20 à 64 ans)  
 Etats-Unis  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 2
Productivité par tête (GA en %)

 Etats-Unis  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 
On voit donc que la croissance de la Chine va devenir semblable à celle des États-Unis 
(graphique 3). 
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Graphique 3
PIB en volume (GA en %)

 Etats-Unis  Chine

Sources : Datastream, BEA, NBS, NATIXIS

 
 

2. La faiblesse des investissements productifs 

Avec le retour à des chaînes de valeur plus régionales et moins globales, l’investissement 
productif dans un pays (une région) dépendra de plus en plus des anticipations de 
croissance de la demande dans cette région. 

Avec la faiblesse à venir de la croissance potentielle en Chine, l’incitation à investir en Chine va 
devenir faible, et on peut anticiper un recul du taux d’investissement productif 
(graphique 4) qui va amplifier le recul de la croissance potentielle. 
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Graphique 4
Chine : investissement hors construction 

(en % du PIB volume)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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3. La réduction des actifs extérieurs et du rôle international de la Chine 

Le vieillissement démographique doit conduire au recul du taux d’épargne de la Nation en 
Chine (graphique 5a) et donc au passage d’un excédent extérieur à un déficit extérieur 
(graphique 5b). 

   
Il va en résulter une réduction des avoirs extérieurs de la Chine, en particulier de ses 
réserves de change (graphique 6), ce qui va réduire la capacité de la Chine à investir à 
l’étranger et donc le rôle international de la Chine. 
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Graphique 6
Chine : réserves de change (Md $)

Sources : Datastream, PBoc, NATIXIS

 
 
À la différence des États-Unis, la Chine ne pourra pas profiter du rôle du RMB comme 
monnaie de réserve internationale pour s’endetter auprès du Reste du Monde et réaliser des 
investissements à l’étranger, puisque le rôle du RMB comme monnaie de réserve 
internationale est très limité (graphique 7). 
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Graphique 7
Chine : part du RMB dans les réserves de change 

mondiale (en %) 

Sources : Datastream, IMF Statistics 
Department COFER database, NATIXIS
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Graphique 5b
Chine : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, SAFE, NATIXIS
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Graphique 5a
Chine : taux d'épargne de la Nation 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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4. La hausse de l’endettement par habitant 

L’endettement total en Chine est extrêmement élevé (graphique 8a), et sert à soutenir l’activité 
chaque fois que la croissance ralentit. 
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Graphique 8a
Chine : dette totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, PBoc, NATIXIS

(*) Encours d'obligations + encours de crédit

 
 
La baisse à venir de la population et en particulier de la population active (graphiques 1a/b plus 
haut) va donc conduire à une forte hausse de la dette par tête (graphique 8b), ce qui va 
absorber l’épargne au détriment de l’investissement productif et va aussi contribuer à 
réduire la croissance potentielle. 
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Graphique 8b
Chine : dette totale* ( en milliers de $ par tête)

Sources : Datastream, BRI, PBoc, NATIXIS

(*) [Encours d'obligations + encours de crédit] / population totale

 

Synthèse : il s’agit bien d’un déclin de la Chine 

Le vieillissement démographique va conduire en Chine : 

- à une croissance potentielle très faible ; 

- à la faiblesse de l’investissement productif ; 

- à la réduction des actifs extérieurs, donc de la capacité à investir à l’étranger ; 

- à la hausse forte de l’endettement par habitant. 

Nous appelons cette situation « déclin » de la Chine, puisque la Chine ne sera plus une 
économie dynamique et en expansion. 

 


