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Introduction

Il faut fairele pari delaChine, car ¢’ est |a-bas que vont se décider le sort
delacroissance et |’ avenir de lamondialisation. Tel est I’un des messages
forts du rapport qui suit.

Du c6té des défis, il faut les envisager aux différents niveaux. D’ abord,
la Chine elle-méme va devoir poursuivre saréforme agraire, lever certains
obstacles ala mohilité intérieure, réduire le réle dominant des entreprises
d’Etat et développer I’ Etat de droit. Elle pose auss des défis aux autres
zones, tout spécialement les paysles plus avancés, grace alarapidité de son
rattrapage technologique et aux efforts consentis en faveur de |’ éducation
et de larecherche.

Aujourd hui, la Chine est dé§ja sur la « frontiére technologique » pour
un certain nombre d’ activités (lanceurs de satellites, matériel de télécoms,
train agrande vitesse, puis bientbt aéronautique, nucléaire...), et lerythme
delamiseaniveau aété, enrégle générale, sous-estimé. L'innovation n’ est
pas que technologique ; elle concerne aussi, de la part de la Chine, lamon-
tée en gamme vers des produits a plus forte valeur ajoutée.

Au confluent des défis et des opportunités se trouve la nouvelle straté-
gie de croissance de la Chine, affirmée depuis plusieurs années et dont on
voit les premiersfruits, visant apasser d’' un modéle reposant sur |’ essor des
exportations a un modéle fondé sur la solidité de la demande intérieure (en
particulier delaconsommation des ménages). Unetelletransition passe par
Iaugmentation des salaires et par le développement de la protection so-
cidle. Si les ménages chinois épargnent entre 40 et 50 % de leur revenu
disponible, celatient en grande partie al’ absence d' un systéme de sécurité
sociae digne de ce nom. Mettre en place un tel systéme prendra du temps,
mai s soutiendra dansla durée laconsommation, avec des ménages rassurés
par lacréation de filets de protection socia e (pour lerisgue de chdmage, la
maladie, laretraite...). Laquéte d une croissance plus équilibrée passe éga-
lement par la promotion des services et une moindre domination du secteur
industriel, I’essor des PME mais aussi la prise en compte des dégats
environnementaux.

Personne n’ aurait intérét a ce que la croissance chinoise ralentisse trop
vite et trop fort, ni la Chine ni ses partenaires. Ce qui suggére que, dansle
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cadre du G20 comme dans les relations bilatérales avec la Chine, il vafal-
loir mettre le curseur au bon endroit entre la logique de concurrence et la
logique de coopération, sans naiveté ni al’inverse excés de méfiance. On
notera, parmi les recommandations du rapport, I'idée d' aborder la délicate
guestion du taux de change du yuan et de saconvertibilité de maniére prag-
matique, sans en faire la clef de nos relations avec la Chine. On relévera
également ce qui est dit sur I’accés aux marchés chinois (y compris les
marchés publics), sur I'’amélioration souhaitable et possible du climat des
affairesainsi que sur lesfortes convergences d' intéréts entre I’ Union euro-
péenne et la Chine.

Cerapport aété présenté aMadame Christine Lagarde, ministre del’ Eco-
nomie, des Finances et del’ Industrie, lors de la séance pléniére du CAE du
20 mai 2011. Il abénéficié de |’ appui efficace de Stéphane Saussier, con-
seiller scientifique au CAE.

Christian de Boissieu
Président délégué du Conseil d’ analyse économique
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On peut aimer ou ne pas aimer la Chine. On peut aimer ou ne
pas aimer les Chinois. Mais quelle erreur nous commettrions
de ne pas participer de maniére active au dével oppement sans
précédent de ce formidable pays...

Régis Calmels

La Chine sera, dans nos métiers, un concurrent trés sérieux
dans quelques années, nous devons nous y préparer ; mais
n’oublions pas que la Chine est d' abord aujourd’ hui un mar-
ché particulierement dynamique, sur lequel nousinvestissons.

Louis Galois

Introduction générale

La Chine a subi le contrecoup de la crise mondiae de 2008, elle a su
faire face par un plan de relance de trés grande ampleur, elle aretrouvé dés
le printemps 2010 un taux de croissance adeux chiffres ; apluslong terme,
le rééquilibrage de la croissance chinoise constitue I’ une des clés, peut étre
la plusimportante, qui déciderade la sortie de crise. La Chine est devenue
le premier fournisseur del’ Europe, I’ Europe, le deuxiéme fournisseur dela
Chine: c'estdirequ’il n'y apas de partenariat commercia plusimportant.

Le nom officiel de lamonnaie chinoise est renminbi (RMB). Pour faciliter lalecture, nous
avons pris le parti d' utiliser son nom courant, le yuan, dans |’ ensemble de cet ouvrage.
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LaChine, parfois, inquiete. Samasse en fait I’ une des économies domi-
nantes de la planéte aors gu’ une bonne partie de sa population est encore
trés pauvre. La rapidité de ses progres oblige ses partenaires a s adapter
constamment : il faut alafoisréagir a une concurrence toujours pluslarge,
y compris dans des productions a plus forte valeur gjoutée, il faut aussi en
permanence saisir de nouvelles opportunités.

La Chine est également un facteur de stabilité. Elle abesoin de stabilité
pour assurer son propre développement et elle agit sur son environnement
demaniéreacequ’il favorise, plutét qu'il ne menace, cette stabilité ; ¢’ est
ce que I'on a vu en matiére financiére a deux reprises a |’occasion de la
crise asiatique €t, plus récemment, dans sa conduite pendant la crise qui a
agité |’ euro au printemps 2010.

L’ émergence dela Chine est alafois source defrictions et d’ opportuni-
tés. Desdifficultés, il y en ainévitablement, ¢’ est e propre detouterelation
internationale vibrante. |1 faut savoir les surmonter ce qui se fait au niveau
des gouvernements aussi bien que des entreprises en dével oppant des par-
tenariats concrets. Laqualité du dialogue bilatéral s'est améliorée maisn’ est
pas encore a un niveau satisfaisant.

Il faut aujourd hui, c’est le principal message de ce rapport, « faire le
pari chinois». Une attitude timorée ou réticente a |’ égard de la Chine ne
nous servirait en rien. Les gouvernements aussi bien que les entreprises qui
seraient tentés par cette sorte d' abstention seraient tout simplement margi-
nalisés. S'il y a une seule raison, aujourd’ hui, de faire ce pari, c'est que
C'est en grande partie la-bas que se décidera le sort d’ une croissance dura-
ble aI'échelle de la planéte. C'est |a aussi que se décide I'avenir de la
mondialisation.

L es ressorts de la mondialisation sont connus: ils sont ala fois politi-
ques, |I'ouverture généralisée des frontieres, et techniques, la baisse des
co(ts de transport maritimes et lafacilité des moyens de communication en
particulier. Suivant laformule a succes d' un chroniqueur du New York Times,
Tom Friedmann, le monde serait devenu « plat », comprenons par laquela
circulation desinformations et des marchandises est devenuetellement aisée
gu'il est possible de décomposer a I’infini les activités de production en
fonction des signaux de prix et de recomposer ainsi, sans cesse, les chaines
de valeur (matérielles et immatérielles). Fini le produit distingué par son
lieu de production dans une sorte de géographie économique réputée im-
muable, une situation que résumait le célébre label « made in Germany » :
I”heure est désormais, comme le proclame le titre d un ouvrage récent de
Suzanne Berger, au produit « made in monde » ou, pour ce qui nous con-
cerne dans ce rapport, au produit « madein Asia ».

La percée des exportations industrielles en provenance des pays émer-
gents a soulevé bien des contestations dans les paysindustrialisés. Maisles
économistes défendent en général les bénéfices de la mondialisation en

(*) Berger Suzanne (2006) : Made in Monde. Les nouvelles froniéres de I’ économie
mondiale, Le Seuil.
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avancant deux arguments. Premiérement, soulignent-ils, toutes les études
concordent pour expliquer quelerecul del’ emploi industriel n’ est pas prin-
cipalement d0 aux délocalisations. Les fermetures d’ usines sont évidem-
ment des événements trés frappants, traumatisants méme pour tous ceux
qui sont concernés et pour leur environnement. Mais il s agit le plus sou-
vent d’ un mouvement cyclique qui est caractéristique de lavie de tous les
secteurs industriels, la marine a voile, la machine a vapeur, les mines de
charbon, etc. Depuis le XIX® siecle, on observe une sorte de « cycle de
vie », le progrés économique est « schumpéterien », les gains de producti-
vité, et donc de pouvoir d achat, ne proviennent que de ce que les anciens
produits, les anciennes méthodes, les anciens lieux de production sont per-
pétuellement remis en cause: il N’ est pas surprenant que de nouvelles en-
treprises remplacent celles qui étaient caractéristiques du mode de crois-
sance des années soixante, soixante-dix ou quatre-vingt. Deuxiémement, il
faut avoir entéte qu'il est inutile d’ espérer vendre des Airbus, des centrales
nucléaires ou méme du Cognac aux pays émergentssi nous N’ acceptons pas
leurs T-shirts, leurs téléviseurs ou leurs voitures et si hous N’ entrons pas
dans une discussion serrée sur les transferts de technologie.

Voyons en quel ques effets a ou est née la Chine moderne, celledel’in-
dustrie et de I’ exportation, ¢ est-a-dire au sud, dans le Guangdong, capi-
tale : Canton. Les premiers succes restent associés aux zones industrielles
spécial es, comme Shenzhen, ot le communisme moribond se muait en « éco-
nomie socialiste de marché ». Trente ans apres|es premiéresimplantations,
la province toute entiére est devenue une zone industrielle gigantesque et
diversifiée. Le PNB atteint présde 400 milliardsdedollars, un peu plusque
celui de Taiwan. Le Guangdong illustre aujourd’ hui toutes les questions
gue souleve lamondialisation, rien ne vaut a cet égard quel ques exemples
concrets. Tockheim, |e fabricant frangais de pompes a essence, s'y est im-
plantéil y aquinzeans. A I origine, lapompe elle-méme et I instrument de
mesure du débit étaient fabriqués en France et montés |a-bas. Mais le rat-
trapage technologique était inévitable, aujourd hui |’ usine de Canton ex-
porte ces pieces, mais elle détient 35 % du gigantesgue marché chinois des
pompes. On parlerade délocalisation si |’ on est rabat-joie, en fait, ¢’ est un
magnifique succés. On trouve d'ailleurs sans difficulté la contrepartie de
ces emplois perdus en France : Canton est |e hub de lacompagnie Southern
Airlines, laplusimportante compagnie aérienne chinoise, le plusgros client
d’ Airbus en Asie qui va prendre prochainement livraison de son premier
A380. Detelsexemples confirment, s'il en était besoin, lafutilité des com-
bats d’ arriére-garde : nous ne créerons en France les emplois de demain
gu’en sachant utiliser, par I’ exportation et par I’investissement, tous nos
avantages comparatifs. C'est le schéma traditionnel de la division interna-
tionale du travail.

Par rapport ace schéma, laderniére décennie avu apparaitre une évolution
radicalement nouvelle : les pays émergents, la Chine bien sir mais auss
I”Inde ou le Brésil, semblent désormai s capabl es de combiner leur avantage
traditionnel, de bas colts de main d’ ceuvre, avec I’ acquisition rapide de
compétences techniques avancées (Ies Chinois ont envoyé un homme dans
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I’ espace), avec une énergie entrepreneuriale sanslimite (voyez MM. Mittal
peére et fils) et finalement avec un accés aisé a une ressource financiere
abondante (lesfonds souverains). Dansla premiére phase de lamondialisa-
tion, seules les activités industrielles anciennes, a faible valeur ajoutée,
avaient été touchées (concurrence du Japon dans les années quatre-vingt
puis des « nouveaux paysindustrialisés » dansles années quatre-vingt-dix).
Désormais, tout le tissu industriel et celui des services également, devien-
nent, plus ou moins directement, concurrencés par les entreprises des pays
émergents : lasidérurgie, laconstruction navale, I’ é ectronique depuislong-
temps puis |’ automobile, lestélécoms, leferroviaire, I’ aéronautique, le nu-
cléaire, danstous les secteurs on compte désormais en années, en quelques
décennies au grand maximum, le délai nécessaire pour que des entreprises
chinoises concurrencent les fleurons industriels de la vieille Europe.

L’illustration peut-étre laplus spectacul aire de ce nouvel état du monde,
¢’ et le succés fulgurant des multinational es des pays émergents qui défraient
réguliérement la chronique. Le dynamisme et le poids économique de la
Chineou del’ Inde ne se mesurent plus seulement en termes statistiques, ils
sont visiblesdans|es succés de grandes entreprises qui ont pour nom Infosys,
Lenovo, Huawei ou Petrochina, pour ne citer que quelques exemples. Les
rachats d’ entreprises occidentales auxquels les sociétés des grands pays
émergents ont déja procédé se chiffrent en dizaines de milliards de dollars.

Le premier objectif de ce rapport, ¢'est de diagnostiquer comment la
Chine elle-méme, avec sesatouts et sesfragilités, adéveloppéjusqu’ici ses
avantages comparatifs puis comment elle cherche a s adapter dans un con-
texte économique désormais dominé par les effets de la crise économique
mondiale ou, peut-&tre vaut-il mieux dire dans ce cas, de la crise économique
occidentale. Engagée dans des changements de nature véritablement pro-
méthéenne, la Chine est confrontée ad' immenses difficultés. Laprincipale
se résume en un mot, ¢’ est celle du « rééquilibrage de la croissance », un
objectif affirmé depuis plusieurs années dga, dont on vait les premiers fruits.
Mais ¢ est une entreprise immense qui exige une transformation des struc-
tures de consommation et de production, une modification des mécanismes
du marché du travail et de ladistribution du revenu, des changements dans
les comportements des agents économiques et dans la structure sociale.

Lamondialisation, lacrise, |’ émergence delaChine, en bref, ce sont des
faits par rapport auxquels |’ Europe, la France en particulier, ses entreprises
plus concrétement doivent faire des choix décisifs. Période passionnante
S'il en est tant les défis sont nombreux et pressants. Les Européens doivent
restaurer les bases d’ une croissance plus active et faire preuve de plus de
cohérence, en particulier pour la gouvernance de la zone euro ; la France
doit définir une stratégie volontariste qui, inspirée par 45 années de rela-
tions diplomatiques, profite du rééquilibrage de la croissance chinoise pour
renouvel er |les domaines de coopération, |es entreprises ne peuvent pas con-
tourner ou ignorer les marchés ou et les concurrents chinois mais elles doi-
vent, trés rapidement, établir une stratégie cohérente inscrite dans |a durée.
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1. Les impacts de la Chine sur les pays de 'OCDE

Dans cette premiére section, nous nous intéressons aux effets des évolu-
tions économiques dela Chine sur la France, lazone euro et les Etats-Unis,
dans cing domaines :

* |le commerce extérieur, les parts de marché, la situation de I'industrie ;
* |"organisation du processus de production en Asie;

e les prix, les salaires;

* les matiéres premiéres, |’ environnement ;

* |les échanges financiers, les taux de change.

1.1. Parts de marché dans le commerce et I'industrie

Le graphique 1 montre la hausse a partir de 2001-2002 des parts de
marché de la Chine dans le commerce mondial (hors pétrole), de 3a12 %
aujourd’ hui. Cette hausse se fait au détriment de la zone euro (qui perd
3 pointsde parts de marché, des Etats-Unis (qui perdent 4 points) ; laFrance
perd prés de 2 points.

Les graphiques 2, 3 et 4 permettent de voir latrés forte progression des
importations depuis la Chine, & partir de 2002-2003, en France, aux Etats-
Unis, pour I’ensemble de lazone euro, et lafaible progression des exporta-
tions versla Chine.

Lasituation est un peu meilleure pour I’ ensemble de lazone euro gréce
al’augmentation forte des exportations de I’ Allemagne versla Chine (gra-
phique 5).

L esimportations depuis la Chine sont passées de 0,5 % du PIB environ
en 1998 a2 % (2,5 % environ en 2010), soit une multiplication par quatre de
lapart de marché delaChinedanslesmarchésintérieursdespaysdel’ OCDE
examinés (graphique 6). L’ évolution des productions manufacturiéres est
spectaculaire : stagnation depuis 1998 en Europe et aux Etats-Unis, mul-
tiplication par un facteur de presque cing en Chine (graphique 7). Il aré
sulté de ce transfert de production industrielle vers la Chine une profonde
désindustrialisation, particuliérement en France et aux Etats-Unis (graphi-
gques 8 et 9).

Cette désindustrialisation touche tous les secteurs industriels (graphi-
gue 10) grace al’améioration du niveau d’ éducation et de qualification de
la population active en Chine: il y avait 25 millions de dipldmés de |’ uni-
versité en 1996, il y en a maintenant 84 millions (tableau 1) ¢’ est-a-dire a
peu prés la méme proportion de la population active urbaine qu’ en France
ou gue dans I’ ensembl e de la zone euro (tableau 2). 36 % des jeunes Chi-
nois sont maintenant inscritsal’ université contre 11 % en 1999 (tableau 3).
Il est donc clair quela Chine acontribué fortement ala désindustrialisation

des pays del’ OCDE.
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3. Etats-Unis : exportations, importations et commerce extérieur
avec la Chine
En milliards de dollars par an
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5. Exportations vers la Chine
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7. Production manufacturiére

500 Base 100 = 1998

o= _Chine e France
Etats-Unis

Zone euro

400

300

200

100

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

8. Emploi manufacturier

110 Base 100 = 1998, en milliards de dollars par an

10 g = e - S e — —

Zoneeuro
0

Etats-Unis
80

70

France
60

50 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

LEMERGENCE DE LA CHINE

Sources : Datastream et NATIXIS.




9. Emploi manufacturier

En % du total, en milliards de dollars par an
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0 —-rcn--—.--:-_—:«—».—rr-:-rv,—— ——— e e
-200 |
-400 |
_600 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Sources : Datastream et NATIXIS.
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1. Chine

:nombres de personnes par niveau d’études

En milliers

o o Lo pe

5 Q.3 o3 L33 o

g 8 E 8E 82y 2

< L 5_ L L o =

8 83 )

1990 387 136 420 205 263 385 72 604 —
1996 287 678 458 054 349 008 104 420 24730
1997 269 856 457 764 360 958 116 875 30807
1998 264 814 453 171 376 303 121 526 3179
1999 259 751 443 573 395550 123 383 35602
2000 236 942 441 613 422 387 99 074 43703
2001 214 133 428 764 435 384 146 185 51804
2002 213275 417 192 449 227 148 620 56 216
2003 204 952 402 360 457 936 160 957 66 064
2004 192 328 394 794 479 085 163 336 70 336
2005 233 447 398 871 459 521 149 064 66 656
2006 189 320 407 954 481 007 159 484 76716
2007 180 636 394 303 498 774 166 261 81316
2008 174189 388 805 510630 170771 83625

Sources : National Bureau of Statistics et calculs NATIXIS.,

2. Population active (25 a 64 ans) selon le niveau d’éducation

En%
France Etats-Unis Zone euro

Niveau inférieur au deuxieme cycle 31 12 29

de I’ enseignement secondaire

Deuxieme cycle 42 48 45

de I’ enseignement secondaire

Enseignement 27 40 26
supérieur

Source : Regards sur I éducation, OCDE (2009).

3. Chine : pourcentage des jeunes inscrits a l'université (1999-2008)

Taux de scolarisation®”

Nombre de diplémés par an

(en %) (niveau supérieur)

1999 10,83 —

2000 11,85 1775999
2001 17,30 1804 660
2002 20,79 1948 080
2003 23,77 2962 981
2004 25,61 3977882
2005 30,69 5004 102
2006 32,46 5622 795
2007 34,17 5872815
2008 35,85 7071047

Note : (*) Inscrits al’ université par rapport ala population en age d’ étre inscrit.

Sources : Statistiques nationales et calculs NATIXIS.
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1.2. Organisation du processus de production en Asie

Il faut étre prudent quand on commente les évolutions du commerce
extérieur delaChine. En effet, laChine s est placée au centre d’ un systéme
de segmentation des processus de production entre les pays d' Asie. Le ta
bleau 4 montre que le contenu en importations des exportations chinoises
est trés élevé (46 % au total) ; il est extrémement élevé pour les produits
sophistiqués (électronique... de 60 a95 %). L’ importance de ce « processing
trade » est lié alasegmentation de lachaine de production : laChine est un
partenaire commercial important de tous les pays d' Asie (tableaux 5 et 6) :
12,5 % des importations de la Chine viennent du Japon, 27 % des autres
pays émergents d' Asie. La Chine représente de 8 a 50 % des exportations
despays émergentsd Asie ; laChine, le Japon et les pays émergentsd’ Asie
représentent de 35 a65 % des exportations des pays émergentsd’' Asie. Les
graphiques 11 et 12 montrent laforte hausse paralléle des exportations vers
la Chine et desimportations depuis|a Chine pour les autres pays émergents
d'Asie et pour I’ Australie.

Cette intégration productive de I’ Asie lie la situation économique des
pays d'Asie a celle de la Chine, et renforce la perte de substance indus-
trielle de I’ Europe et des Etats-Unis qui ne participent pas a cette chaine
segmentée de production asiatique.

4. Chine : contenu en importations des exportations
En%

Informatique 95 Equipements de transports 40
Equipements de télécoms 85 M étauix non ferreux 34
Equipement de bureau 81 | Habillement 33
Composants él ectroniques 78 Automobiles 32
Télévison 64 Textile 31
Matériel dectrique 63 Fibres 30
Plagtique 63 Peinture 30
Générations 60 Laine 30
Matériel d’enregistrement 58 Verre 29
Equipements électriques 54 | Métaux ferreux 25
Mobilier 51 Turbines 24
Chimie 50 Trains 24
Jouets 47 Pharmacie 19
Construction navale 43 Engrais 16
Méallurgie 42 Ciment 14
Papier 41 Tota produits manufacturés 46

Sources : NBER et calculs NATIXIS.
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5. Structure géographique des exportations en 2009

En % du total
Pays 2 | cE| < |sBe| o | 8o | 32
ws |3 | EE| B |S2% E | §E %%
> T >9 < £ (@) £ g E
i z <
Chine 18,4 22,0 8,2 24,3 — 47 22,4
Corée 10,8 11,8 58 13,4 23,0 55 29,7
HongKong 11,7 12,5 4.4 6,6 51,1 1,1 12,7
Indonésie 111 13,1 17,6 271 7.6 11 225
Japon 16,4 12,6 — 26,1 18,8 2,6 235
Singapour 6,6 9,7 4,6 331 9,7 1,0 354
Taiwan 11,7 111 72 32,7 26,3 1,3 9,6
Thailande 10,9 11,8 10,4 23,0 10,5 1,8 315
Vietnam 21,0 18,0 11,3 16,5 7,3 04 254

Sources: FMI et NATIXIS.

6. Structure géographique des importations en 2009

En % du total

Pay £ g @ 2o 3 S

S o c 8 . Q [oaR9) ©
. o) S § 2 8n c = < B
depuis g S = = IO
wis | 3 | S8 | B |3%3| 5 | E% | B:

i 3 & < x
Chine 78 12,7 12,4 271 — 53 34,7
Corée 9,1 9,5 15,0 11,6 175 30 34,3
HongKong | 5,4 7.8 8,7 16,8 46,4 1,0 139
Indonésie 4,8 6,9 8,7 435 12,7 21 21,2
Japon 11,0 10,8 — 16,4 22,1 3,2 36,6
Singapour | 12,0 139 7,6 237 10,5 1,9 30,5
Taiwan 10,4 11,2 20,8 18,0 14,0 1,8 23,8
Thailande 6,4 9,2 18,6 204 12,7 1,6 31,1
Vietnam 4,2 7,2 8,9 26,4 16,5 0,8 35,8

Sources: FMI et NATIXIS.
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11. Autres émergents d’Asie : exportations et importations
vis-a-vis de la Chine

— Exportations vers la Chine (en % des exportations totales)
——— Importations depuis la Chine (en % des importations hors énergie)

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources : Datastream, sources nationales et NATIXIS.

12. Australie : exportations et importations
vis-a-vis de la Chine
30

—— Exportations vers la Chine (en % des exportations totales)

25 ——— Importations depuis la Chine (en % des importations hors énergie)

20

15

10

0 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream, sources nationales et NATIXIS.
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1.3. Prix, salaires et effet désinflationniste de la Chine

Le niveau des colts salariaux unitaires de la Chine reste faible : il ap-
proche en 2010, 60 % de celui des Etats-Unis et moins de 50 % de celui de
la zone euro ou de la France (graphique 13).

Lesdlaire horaire dans|’industrie, charges comprises, est vingt fois plus
faible en Chine qu'aux Etats-Unis, trente fois plus faible qu’ en France
(tableau 7). La concurrence de la Chine a certainement contribué a freiner
les hausses de salaires dans les pays de I’ OCDE depuis la fin des années
quatre-vingt-dix (graphique 14). Laquestion est souvent posée de savoir s
de désinflationniste, I’ influence de la Chine va devenir inflationniste.

La réponse est que cette transition prendra du temps. Avec la rapidité
des gains de productivité (graphique 15), les colts salariaux unitaires dans
I"industrie n’ augmentent pas beaucoup plusvite en Chine que dansles pays
del’ OCDE (graphique 16). Les prix industriels n’ augmentent pas en Chine
(graphique 17) et I'inflation sous-jacente est trés faible (graphique 18) ;
I"inflation en Chine vient principalement de |’ alimentation et des loyers
(graphigue 20) et ne concerne pas les produits exportés. Tant que la Chine
continue a gagner des parts de marché (graphique 2) des produits chinois
moins chers continuent a étre substitués aux produits européens ou améri-
cains chers, et laChine continue aavoir uneinfluence désinflationniste. On
voit (graphique 19) que les prix des importations des Etats-Unis depuis la
Chine baissent, sauf lors des phases d’ appréciation rapide du yuan.

13. Cod(t salarial unitaire®

Base 100 = Etats-Unis
140

----- Etats-Unis
Zone euro Chine

France

120

100

80

60

40 pb—r0

20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

LEMERGENCE DE LA CHINE

Note : (*) Calculé par PIB$/PIBSPPA.
Sources : Datastream, FM| et NATIXIS.
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14. Salaire nominal par téte dans le secteur manufacturier

Glissement annuel en %
20 i u )

..... Etats-Unis (yc bénéfices) === France
Zone euro Chine

-4 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream, BLS, BCE et NATIXIS.

15. Productivité par téte
En % par an

10

Etats-Unis

-4 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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Sources : Datastream et NATIXIS.




16. Colt salarial unitaire manufacturier

Glissement annuel en %

15
Etats-Unis
Zone euro

e France
12

o= Chine

Sources : Datastream, BLS, BCE, INSEE, NATIXIS.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

17. Indice des prix a laconsommation des produits industriels

Glissement annuel en %

4

Zone euro

Chine

Etats-Unis

1998 2000 2002 2004 2006

Sources : Datastream et NATIXIS.
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18. Inflation sous-jacente®

Glissement annuel en %

-3 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Note : (*) Hors énergie et alimentation.
Sources: Datastream et NATIXIS.

19. Etats-Unis : prix des importations depuis la Chine
et taux de change yuan/dollar

8,8 12
86 {10
84 1
82 6
——— Taux de e dollar e
8,0 | (en %) (échdlle de gauche) .
R Prix desi tations des Etats-Uni islaChi
T8I e o 55 (hle e g 1,
7,6
_________________ 1o
74
72 d 2
7,0 4 4
6,8 4 6
6,6 4 8
6'4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 N N ' X 10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Sources : Datastream, BL'S, Census Bureau et NATIXIS.




20. Chine : inflation

Glissement annuel en %

25
Total
Indice des prix a la consommation (hors alimentation et gnergie)
20 F Manufacturier
----- Services
----- Loyers
15 Alimentation
10
5
0
-5
_ 10 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

1.4. Ressources rares, matiéres premiéres et environnement

Lacroissance de laconsommation de matiéres premiéres en Chine (gra-
phique 21) et le poids de la Chine dans la consommation mondiale de ma-
tiéres premieéres (graphique 22) sont spectaculaires, en particulier pour |’ éner-
gieet encore plus pour les métaux. Laconsommation de matiéres premiéres
de la Chine suit le cycle de la production industrielle et celui du stockage
de ces matiéres premiéres (graphiques 23 et 24). Dans les périodes d' ex-
pansion, laconsommation de cuivre, d’ aluminium, d acier, peut augmenter
de 60 % par an.

LaChine adépassé|es Etats-Unisen ce qui concernele niveau des émis-
sions de CO, (graphique 25), celles-ci continuant a progresser de5 a7 %
par an (graphique 26). Sauf dans les périodes de crise, les importations de
produits alimentaires, de pétrole, de produits intermédiaires de la Chine
augmentent extrémement rapidement (graphiques 27 et 28).

Ces évolutions vont durer : le poids de I'industrie dans I’ économie
chinoise est tres élevé (tableau 8), ce qui explique la « gourmandise » du
pays en matiéres premiéres. L’ équipement automobile est encore faible et
va progresser considérablement (tableau 9).

LaChinefait deseffortsrédls pour améiorer I’ environnement (encadré 1).

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




21. Chine : croissance de la consommation de matiéres premiéres
En % par an

40

.
A
30 .
'
.

10

Alimentation

-10 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources: Oil Intelligence Market, Bureau Statistics of Metal, OCDE et NATIXIS.

22. Chine : consommation de matieres premiéres,
en pourcentage de la consommation mondiale

50
Pétrole
Alimentation 3
40F ----- Métaux R -
Energie ‘
30 f
20 F PR
10 -
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources: Oil Intelligence Market, Bureau Statistics of Metal, OCDE et NATIXIS.
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23. Chine : consommation des matiéres premieres

Glissement annuel en %

80
Cuivre
Acier -
----- Aluminum o
----- Electricitd . f
60 Productioff manufacturiére Wt '
Pétrole et M
, oo
40 t . ' A"
I “ | : : He
| : 'I M ./ A :‘: :"' I-|‘ " 'E‘
? H\l"’\"' U153 (A IRU LN A R | i
Y L' L N A h A 7
A 2 Al g 7y 3 "NE ' D K0 3
Y oy s +allh
0 WU Y )
i1
_20 P 1 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

24. Chine : consommation des matiéres premieres
et production manufacturiere

Glissement annuel en %

40

30

20

10

Electricité
Production manufacturiere

P, e Pétrole

0
-10
-20 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1 N 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.
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25. Emissions de CO,, en millions de tonnes

8000
—— FEtats-Unis

7000 k —— Zoneeuro
=== Chine

6000

5000

4000

3000

2 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sources: AIE et NATIXIS.

26. Emissions de CO,, en % par an

20

15

10

0 Ny \/ V — <~
/ Etats-Unis
-5 " 1 " 1 " 1 " 1 " 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources: AIE et NATIXIS.
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27. Chine : importations valeur, en milliards de dollars par an

Il
Biensintermédiaires \ \ j
| (échelle de dro&x 1

N A J
Agroalimentaire Vv V

(échelle de gauche)

N

(échelle de droite

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

28. Chine : importations valeur, glissement annuel, en %

B (échelle de droite) .

- Agroalimentaire

(échelle de gauche) \

Pétrole

Biensintermédiaires
(échelle de gauche)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.
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8. Chine : parts dans la valeur ajoutée (2009)

En%
Industrie Construction Services Agriculture
manufacturiere
413 55 426 106

Sources : Economist Intelligence Unit, sources nationales et calculs NATIXIS.

9. Nombre d’automobiles pour 1 000 habitants
(yc camions)

2002 16 2017 90
2003 18 2018 97
2004 24 2019 104
2005 24 2020 111
2006 27 2021 118
2007 30 2022 125
2008 36 2023 132
2009 40 2024 139
2010 46 2025 147
2011 52 2026 153
2012 58 2027 160
2013 64 2028 166
2014 69 2029 172
2015 75 2030 185
2016 83

Sources : Economist Intelligence Unit, sources nationales et calculs NATIXIS.

1. Chine et environnement

Le 25 novembre 2009, le Conseil o Etat adéfini I’ objectif deréduirejusqu’ en
2020 de 40 a45 % d' émissions de CO, par unité de PIB par rapport a 2005.

L’ Etat définit aussi les objectifs en ce qui concerne le développement des
énergies propres et renouvelables. D’ici 2020, lapart del’ énergierenouvel able
(I hydraulique non comprise) dansletotal del’ énergie consommeée doit passer
de 1,5 a6 %. En 2010, la capacité de production de I’ é ectricité éolienne doit
atteindre 20 millions de kWh et 100 millions en 2020.

Pour augmenter |’ efficience de production et diminuer la pollution, |’ Etat
planifie de fermer les centrales thermiques de petites productions (8, 10 et
13 millions de kWh) d'ici trois ans.

L e programme de dével oppement de technol ogie de dépollution de |’ eau a
démarré en février 2009, le montant est de plus 30 milliards de yuans. Le pro-
grammedelasécuritédel’ eau potable doit étrerésolu danslazoneruraeen 2013,
la consommation de I’ eau par unité de PIB doit baisser de 60 % d'ici 2010.

En 2011, la capacité de production des voitures a nouvelles énergies (élec-
triques et hybrides) doit atteindre 500 000, et €elles représenteront 5 % des

voitures vendues.
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29. Chine : production manufacturiére
Glissements annuels en %

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

30. Monde : consommation et prix des métaux

350 10
300 F Consommation de métaux 48
(glissements annuels en %)
(échelle de droaite)
250 6
200 4
150 2
M pr=————Fr—f—— - ———————— 0
Métaux
(Base 100 = 1998)
S0 (échelle de gauche) 12
0 1 1 1 1 1 _4
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.
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31. Monde : capacité de production et demande de pétrole

100 En millions de barils par jour

—— Demandetotale

o5 F —— Capacité de production

90

85

80

75

70 1 1 1 1 1
1998 2002 2006 2010 2014 2018

Sources: Oil Market Intelligence et prévisions NATIXIS.

Maissacroissanceindustrielletrésforte (graphique 29) et sesbesoinsd’ équi-
pement considérables vont continuer atirer ala hausse sa consommation de
matierespremiereset sesémissionsde CO,. C'est par soninfluencesur lesprix
des mati éres premiéres, rapidement sur les métaux, plustardivement (2017)
pour e pétrole (graphiques 30 et 31), que la Chine passerad’ une influence
désinflationniste & une influence inflationniste sur I’ économie mondiale.

1.5. Relations financiéres et monétaires avec le reste du monde

Nousregardonsici deux aspectsde cesrelationsavec lereste du monde :
la balance des paiements et |a politique de change, et la politique d’inves-
tissement al’ étranger de la Chine.

La Chine amaintenu le taux de change du yuan fixe vis-avis du dollar
jusqu’al’ été 2005, puis a nouveau a partir de juin 2008 (graphique 32).

Durant |a période de 2005-2008, I’ appréciation du yuan, le fait que la
Chine soutenait moins le dollar, a provoqué I’ appréciation de |’ euro vis-a
visdu dollar, évolution qui seretourne ultérieurement. Le yuan étant lié au
dollar évolue vis-&Vvis des monnaies des émergents d’ Asie comme le dol-
lar : appréciation forte aprés lafaillite de Lehmann Brothers en septembre
2008, redépréciation a partir du 1* trimestre 2009.

Si on regarde son taux de change effectif réel (graphique 33), on voit
clairement une rupture en 2005 : apartir de cette date, leyuan s apprécieen
termesréels, d’ abord parce qu’il s apprécie par rapport au dollar, puis avec
la dépréciation des monnaies des pays émergents et celle de |’ euro.
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32. Chine : taux de change

12 120
Yuan/monnaie des émergents d'Asie (hors Chine)
(Base 100 = 1998)
nr (échelle de droite) 1110
10 4 100
9 4 90
8 I Yuan/dollar 1 80
(échelle de gauche)
! Yuan/euro 17
(échelle de gauche)
6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 60
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Sources : Datastream et NATIXIS.
33. Chine : taux de change effectif
115 Base100 = 1998
110 f

Taux de change effectif nominal
105

100 - ————F~——W¥Y\r—————— — — — — — — —

95

90

de change effectif réel()
(déflaté par les colts)
85 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Note : (*) Hausse = Appréciation réelle de lamonnaie.
Sources : Datastream et NATIXIS.
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34. Chine : taux d’investissement et taux d’épargne de la Nation

60 En valeur, en % du PIB

Taux d'investissement de la Nation

Taux d'épargne de la Nation
55
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45
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35 1 1 1 1 1 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources : Datastream, EIU et NATIXIS.

35. Chine : répartition de I’épargne par agent économique
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36. Chine : prix des maisons

i 0,
30 Glissement annuel en %

e Total (Chine) Shanghai

Beijing —— Shenzen

20
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Sources : Datastream, Data Ressources Inc. et NATIXIS.

37. Chine : balance commerciale et entrées de capitaux

1250 En milliards de dollars par an

1000 b Balance commerciale

Entrées de capitaux®”
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Note: (*) [variation sur 1 moisdesréserves de change —balance commerciale du mois] x 12.
Sources : Datastream et NATIXIS.
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L’ analysetraditionnelle est celle des « déséquilibres globaux ». LaChine
aun taux d' épargnetres élevé (graphiques 34 et 35) di alafoisal’ épargne
des ménages (avec lafaiblesse de la protection sociale, cf. encadré 2, avec
la hausse des prix de I'immobilier, cf. graphique 36) et a I’ épargne des
entreprises (avec le partage des revenus au détriment des salariés), elle a
des excédents commerciaux (graphique 37) accrus d entrées de capitaux
duesal’ attrait de rendements plus élevés et ala perspective d’ une possible
réévaluation du yuan.

2. Programmes d’amélioration de la protection sociale

Au niveau delasanté, jusgu’ en juin 2009, le nombre d’ affiliés ala Sécurité
sociale urbaine est de 336 millions et le nombre d’ affiliés ala Sécurité sociale
rurale est de 830 millions. L’ objectif de 2009 est lamise en place du systéme de
santédanstoute lazone urbaine. Letaux d affiliation doit étre supérieur 280 %
dans les villes ayant déja commencé la réforme et supérieur a 50 % pour les
villes qui ne commencent laréforme qu’en 2010. Pour ce faire, |’ Etat prévoit
42,9 milliards de yuans pour régler le probléme d’ affiliation des retraités des
entreprises d’ Etat en faillite, plus 8 milliards mis en place en 2009, au total
50,9 milliards seraient dépensés pour régler ce probléme « historique ». L’ ob-
jectif de 2011 est d’ atteindre 90 % de taux d affiliation dans la zone urbaine.
Danslazoneruraleou le systéme ne concerne pour I instant que |’ assurance de
maladie grave, cette derniére est dé§ja instaurée dans toute la zone rurale et le
taux de remboursement desfrais hospitaliers serade 50 % en 2011 contre 45 %
en 2010.

En ce qui concerne le systéme de retraite, 40 % de la population en fait
partie et un projet de retraite en zone rurale était en train de se mettre en place
al’essai dans 10 % de la zone en 2010.

Pour empécher I” appreéciation du yuan qui résulterait des entrées de capi-
taux et des excédents commerciaux, |es autorités chinoises décident alors
d’ accumuler des réserves de change (graphique 38).

Cette politique était critiquée pour deux raisons. D’un point de vue inter-
national, elle maintient la sous-évaluation réelle du yuan (cf. graphique 6
supra). D’un point de vue domestique chinois, elle conduit a une trés forte
croissance de laliquidité, de la masse monétaire et du crédit (graphique 39),
avec la politique monétaire trés expansionniste due ala création monétaire
qui vaavec I’ accumul ation de réserves de change. Le graphique 40 montre
le caractére totalement inadéquat destaux d'intérét fixés en Chine compte
tenu du niveau de la croissance normale du pays. Mais cette analyse doit

maintenant évoluer.
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38. Chine : réserves de change

En milliards de dollars par an
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39. Chine : crédit et masse monétaire

Glissement annuel en %
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Sources : Datastream et NATIXIS.
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40. Chine : PIB et taux d’intérét

23

PIB valeur (glissement annuel en %)

20 Taux & long terme

Taux a court terme

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources : Datastream, EIU et NATIXIS.

En effet, I’ excédent commercial de la Chine se réduit (graphique 37 et
va maintenant étre progressivement remplacé par un déficit commercial
avec, d une part, I' appréciation réelle du yuan depuis 2005 vue plus haut
(graphique 33) et, d’ autre part, la croissance devenue beaucoup plusrapide
desimportations que des exportations de la Chine (graphique 41) avec |’ écart
de croissance entre la Chine et les pays de I'OCDE (graphique 42). Si la
Chinen’aplus d’ excedent commercial danslefutur, I’ analyse en termes de
déséquilibres globaux n’aplus de sens, et il devient difficile de critiquer la
Chine pour sa politique de change.

Une autre évolution marquante, au-dela de celle de la balance commer-
cide delaChine, est celle des investissements directs.

La Chine regoit toujours des investissements directs considérables depuis le
reste du monde, mais, depuis 2009, elle est auss devenue un grand exportateur
d investissementsdirects (graphique 43). Ceci vient alafoisd' investissements,
danslafinance et dansl|’ énergie, delaBanque centrale (SAFE, State Admi-
nistration for Foreign Exchange) et du fonds souverain (CIC, tableau 10) ;
auss d'investissements d’ entreprises chinoises, dansle pétrole, les métaux,
les banques, les télécoms (tableau 11). Ce développement des investis-
sementsal’ étranger résulte de diverses motivations : sécurisation d’ appro-
visionnements en mati éres premieres, diversification desréserves de change,
acquisition de technologies. Il peut provoguer une réaction négative des
pays ou sont les cibles des entreprises chinoises acheteuses ; il contribue a
laréduction de |’ accumulation de réserves de change (graphique 38 infra).
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41. Chine : importations et exportations en valeur
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Sources : Datastream, CEIC et NATIXIS.

42. Croissance du PIB en volume

15 Glissement annuel en %
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Sources : Datastream et prévisions NATIXIS.
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43. Chine : investissement direct

150 En milliards de dollars par an

En entrées

100 | En sorties

50

_100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources: DRI et NATIXIS.

10. Investissements effectifs chinois al’étranger (2006-2010)

Montants investis Destinataire Projet
2007
e CIC 3 milliards de dollars Etats-Unis | Blackstone
¢ CIC 5 milliards de dollars Etats-Unis | Morgan Stanley
2008
e SAFE 1,8 milliard d’ euros France Total 1,6 % equity
* SAFE 1 milliard de livres sterling | Royaume-Uni | BP 1 % equity
« CIC 4 milliards de dollars Etats-Unis | Launch aebn USD PE
fund with JC Flower
2009
e CIC 2,2 milliards de dollars Etats-Unis | Morgan Stanley (9,86 %
equity after the current
operation)
e CIC 1,9 milliard de dollars Indonésie | Setting up a strategic
investment in PT Bumi
] resources tbhk
e CIC 1,58 milliard de dollars Etats-Unis | AES 15% equity
2010
e CIC 1,25 milliard de dollars can. Canada | Penn West Energy Trust

Sources : Presse et NATIXIS.
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45. Taux d’intérét & 10 ans sur les emprunts d’Etat
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Si la Chine arréte d’accumuler des réserves de change, parce que ses
excédents commerciaux disparaissent et parce gu’ elle réalise d’'importants
investissements directs dans le reste du monde, alors les conséquences in-
ternational es seront une moindre croissance de laliquidité mondiale qui se
voit dga (graphique 44) et une moindre demande d’ obligations donc une
remontée des taux d'intérét along terme (graphique 45), puisque les ban-
gues centrales détiennent énormément d’ obligations (tableau 12).

12. Structure par actif des réserves de change des banques centrales

En%
2000 2006
Actifs liquides, dépots bancaires 29 30
Obligations publiques et agences 68 66
Auitres (obligations privées, ABS) 3 4

Sources: FED, BCE, BOJ, BOE et calculs NATIXIS.

Autotal, nous avons vu que les principa esinfluences dela Chine sur la
France, |’ Europe, les Etats-Unis étaient :

 la désindustrialisation, amplifiée par la constitution d'un ensemble
économique asiatique al’ intérieur duquel les processus de production sont
segmenteés ;

* la désinflation, due a la hausse de la part de marché des produits
chinois et, a lafaible augmentation des colts salariaux unitaires en Chine,
a la baisse des prix industriels, et qui va se poursuivre durant plusieurs
années ;

* |a hausse de la demande mondiale de matieres premiéres et des émis-
sionsde CO,, qui se traduira assez rapidement pour les métaux, plus tardi-
vement pour e pétrole, par de fortes hausses de prix qui finiront par inver-
ser |’ effet désinflationniste ;

 |"accumulation de réserves de change de la Chine, qui contribue a la
forte hausse de la liquidité mondiale. Mais cette caractéristique, qui assu-
rait aussi destaux d'intérét along termetrés bas, est en train de disparaitre
en méme temps que les excédents commerciaux de la Chine; I’ accrois-
sement rapide desflux d’ investissementsdirectsal’ éranger delaChineva
dans le méme sens.
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2. Lanouvelle stratégie de croissance chinoise

Dire que le centre de gravité de I’ économie mondiale se déplace vers
I’ Asie est devenu un lieu commun. La crise financiére n'afait que renfor-
cer ce mouvement. Lareprise en Chine, en particulier, a été plus rapide et
plusforte que partout ailleurs, la croissance dans ce pays arenoué avec des
taux adeux chiffres. En 2009, la Chine est devenue le premier exportateur
mondial, devant I’ Allemagne. Beaucoup craignent que cette dynamique
chinoise soit une sorte de rouleau compresseur qui provoquera un déclin
irréversible de I’ occident, de I’ Europe en particulier €, plus précisément,
de son industrie. 1l est vrai que I'irruption de la Chine au premier rang
mondial a changé la dynamique de la mondialisation. Elle a adopté, aprés
d’ autres nations asi atiques, laforme de dével oppement connue sousleterme
de « développement en vol d’ cies sauvages ». Maislataille de la Chine et
I’immensité de ses ressources humaines changent profondément la nature
de la concurrence a laguelle les pays déja industrialisés sont confrontés.
L’ évolution de I’ économie mondiale depuis le déclenchement de la crise
économique et financiére pousse aussi la Chine a se transformer : ce sont
cesdifférentestendances quel’ on examine dansla présente section en cher-
chant a comprendre pourguoi, sur quels points et aquel rythme la stratégie
de croissance chinoise est en train de se modifier.

2.1. Ambitions chinoises : au-dela du modeéle d’Akamatsu

La Chine est aussi proche que différente de son voisin japonais: une
écriture commune mais des langues parlées qui n’appartiennent pas a la
méme famille. Une proximité géographique qui anourri des ambitions ex-
pansi onnistes réci progques dans un passé lointain et récent et qui alimentent
encore aujourd’hui la vindicte chinoise a I'égard de I’ expansionnisme
japonais des années trente et quarante. La Chine continenta e a probablement
une histoire d' ouverture sur I’ extérieur et d' assimilation des peuples étran-
gersalaquelle le Japon insulaire s est refusé — et se refuse encore — durant
des siecles. Face alaconguéte occidentale, le Japon aaussi connu le poids
destraitésinégaux et |’ ouverture forcée au commerce international ; il asu
s'y adapter et construire deslafin du X1X® siecle sa puissance sur une base
économique indépendante. A laméme épogue, la Chine n’a pas pu résister
aux puissances coloniales, elle revoit cette époque comme celle d' une hu-
miliation, €lle serevoit dépecée, pillée et empéchée de se moderniser. Aprésla
seconde guerre, le Japon défait par laguerre, S est reconstruit gréce au soutien
américain dans le contexte de la Guerre froide ; en Chine, e régime commu-
niste aintroduit une rupture radicale et entrainé pendant trente ans une trajec-
toire chaotique. A partir de laréforme économique lancée alafin des années
soixante-dix par Deng Xiao Ping, la Chine a connu en moins de trente ans
une expansion et un rattrapage économiques sans précédent dans|’ histoire
du monde, pour se hisser aujourd’ hui au 2¢ rang mondial, devant le Japon.

Aujourd hui, le Japon est a certains égards entré dans |’ orbite écono-
mique de la Chine. Pour celle-ci, il est alafoisun précédent inquiétant du
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fait des similitudes dansles évolutions démographiques et, plus encore, de
I”histoire de la « décennie perdue », celle qu’'a subie le Japon aprés s étre
engagé dans lavoie de laréévaluation du yen ; mais le Japon reste un mo-
déle a suivre, pour évoluer vers une société « harmonieuse » bénéficiant
d’unhaut niveau devie. Le secret japonaisreste acet égard celui du modéle
d’industrialisation.

La dynamique industrielle chinoise depuis deux décennies rappelle en
de nombreux points celui énoncé par |’ économiste japonais Akamatsu®,
d’ abord appliqué au Japon avant d’ étre repris par |es nouveaux pays indus-
triels de la zone avec les succés que I’ on sait. Les choses différent néan-
moins en Chine sur des points essentiels qui tiennent au régime politique, a
la position géostratégique du pays comme a sa taille, a la répartition des
richesses ville/campagne, fondée encore sur un systéme fortement
inégalitaire et qui a eu tendance a se creuser ces derniéres années.

Pour faire un diagnostic sur les changements prévisibles de la dynamique
chinoise, nous exploronsd abord laquestion delaspécialisationinternationale
par référence au mode de développement « en vol d oies sauvages ».
Suffit-il a caractériser le dével oppement économigue de la Chine ? On étu-
die ensuite les enjeux d'un partage trés inégal des fruits de la croissance
entre le monde rural et le monde urbain : quelles tensions sont en germe
pour I"avenir et comment peuvent elles étre résorbées ?

2.1.1. Nouvelle application du modéle de développement
« en vol d’'oies sauvages » ? ...

Comme le décrit le modéle d’ Akamatsu (voir encadré 3), le dévelop-
pement économique de la Chine procede d’une politiqgue économique
volontariste et non d une logique de marché, méme s les mécanismes
du marché ont été progressivement introduits dans certains secteursdel’ éco-
nomie comme outils de dével oppement. Ce mode de dével oppement a par-
tout été imprégné de nationalisme économique ; dans le cas de la Chineiil
S’y goute une série de considérations sur les secteurs dits stratégiques,
cibles privilégiées de la politique de développement.

On retrouve en Chine ce qui afait le succés des autres économies asiati-
gues qui |’ ont précédée, un développement marqué par :

* la prédominance de I'investissement industriel ;

 |'appui de plus en plus marqué sur le commerce international et ce
notamment depuis I’adhésion a |’ Organisation mondiale du commerce
(OMC) au début des années 2000 ;

* leretrait de la part de la consommation des ménages réduite en dix ans
de 45 &35 % du PIB en dix ans.

(*) Kaname Akamatsu (1962) : « A Historical Pattern of Economic Growth in Developing
Countries », Journal of Developing Economies, val. 1, n° 1, pp. 3-25, mars-ao(it.
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3. Le développement « en vol d’oies sauvages »

Cette théorisation du processus de dével oppement des pays émergents aété
présentée par I’ économiste japonais KanameAkamatsu dans |es années trente.
I met en évidence ladynamique du processus de spécialisation internationale,
gue le Japon appliquera et qui caractérise le mode de dével oppement des pre-
miers pays d’ Asie a décoller : HongKong, Taiwan, la Corée du Sud.

Partant de |’ observation de I’ industrie textile, Akamatsu décrit un proces-
sus dit « en vol d’ oies sauvages », ¢ est-a-dire en vagues successives de vols
groupés en forme deV qui consiste dans la séquence suivante :

* exportation initiale de produits bruts contre importation de produits finis ;

» montée en puissance de laproduction domestique, acquisition de latech-
nologie de production, amélioration des techniques de production et é évation
du niveau qualification de lamain d’ cauvre, substitution desimportations;

« développement des exportations, augmentation des salaires;

» montée en gamme dans | es secteurs de production de plus en plus sophis-
tiqués alors que le pays dispose désormais d’ un avantage comparatif dans ces
nouveaux domaines;

« abandon progressif des anciens domaines de production dont I’ avantage
comparatif se réduit au profit de nouveaux pays en cours d’industrialisation
(par exemple, abandon progressif du textile, puis de la construction navale
japonai se et passage ala production aplusforte valeur ajoutée, telles quel’ op-
tique, I’ électronique ou, aujourd’ hui, larobotique).

Ainsi la Chine a mené une politique économique combinant ouverture
aux investissements directs étrangers et abaissement progressif des droits
de douane. Ceci s est traduit par une industrialisation et une urbanisation
rapides, notamment des zones cotieres, fai sant passer lapopulation urbaine
apresde 50 % delapopulation totale ; une accél ération des échanges exté-
rieurs et une croissance et un enrichissement général importants.

La Chine applique clairement le principe de substitution des importa-
tions par la maitrise progressive de technologies initialement importées en
S appuyant sur sa compétitivité-prix. Le secteur du textile a été une foisde
plus I'illustration |a plus spectaculaire de ce processus de développement.
Actuellement, le ferroviaire, ou méme |’ aéronautique, est en passe de con-
naitre le méme processus de montée en gamme et d’ appropriation progres-
sive par « transfert » de la technologie dans un secteur considéré comme
souverain. De ce point de vue, il ne fait aucun doute aux acteurs concernés
guelaChinesera, d'ici dix aquinze ans, le 3¢ producteur mondial d avions
aux cOtés de Boeing et Airbus.

En revanche, le modé e chinois se distingue du moddle d’ Akamatsu quand
on prend en compte tant lataille de son marché domestique gque ses impé-
ratifs géostratégiques :

 la Chine a d' énormes besoins en énergie et en matiéres premiéres.
Cela va au-dela de I'intégration dans le processus de division internatio-
nale du travail ;
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« dle entend congtruire une industrie dite de « souveraineté » — énergie,
aéronautique, défense — en étant présente sur toute la chaine de production
et non dans unelogique de spécidisation industrielle clairement indentifiable ;

* la politique d’ouverture aux investissements étrangers est ambigué :
limitée et contrainte par les autorités (via notamment I’ imposition de cons-
titution des « joint ventures » pour pénétrer e marché chinois), elle repose
encore sur des « zones économiques speciales » uniguement sous controle
étranger et a destination de la ré-exportation.

2.1.2. ... ou stratégie de puissance ?

Ce processus de développement a permis depuis le début des années
guatre-vingt une intégration accélérée de la Chine dans e commerce mon-
dial. Dans cette premiére phase on a assisté a une croissance significative
des ratios de mesure du commerce intra-branche. En revanche depuis le
début des années 2000 — et comme on |e constate pour |e Japon ou la Corée —
on note, d’' une part, une progression plusralentie et, d’ autre part, un niveau
d’ouverture qui reste largement inférieur aux autres pays (voir le complé-
ment B). En cela, la Chine suit bien le modél e asiatique de dével oppement,
qui s oppose de maniére de plus en plus radicale au modéle a la francaise
qui se caractérise par une moindre spécialisation verticale et un fort déve-
loppement des échanges intra-branche.

Cependant, le résumé courant caractérisant la spécialisation internatio-
nal e de la Chine — importatrice de matiéres premiéres, exportatrice de pro-
duits a fort contenu technologique — semble aussi largement biaisé du fait
de la structure de ce commerce qui est pour I’ essentiel le fait d' entreprises
étrangéres présentes sur le sol chinois. En réalité, et selon I’ OCDE, la con-
tribution de la valeur gjoutée chinoise dans les exportations de produits de
I’informatique ne serait que de 4 %). Ceci S explique par le fait que la
plupart des entreprises de haute technologie en Chine ne sont en fait que
deslignes d' assemblage, e pays bénéficiant encore principalement de son
avantage comparatif en matiére de colts salariaux. || faut donc faire preuve
d’ une certaine prudence. |l y ades succés spectacul aires (par exemple, dans
le domaine de |’ espace) mais|lamontée en gamme est plus lente que ce que
les chiffres laissent croire au premier abord. Le processus de rattrapage
technologique est en cours, lavolonté de progrés est claire maisil semble
encore loin d’ étre abouti dans |es secteurs de pointe, ne serait-ce que parce
que des facteurs de blocage apparaissent aussi :

* la réforme agraire reste incompléte en Chine — aors qu' dle fut réali-
sée dés 1946 au Japon, sous |’ impulsion américaine, par un partage généra-
lisé des terres. Le creusement des inégalités villes/campagnes est devenu
une préoccupation majeure de |’ Etat. Depuis 2008, le plan de réforme du
secteur rural prévoit bien lapossibilité d’ étendre le droit d’ usage de laterre
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(elle appartient &I’ Etat et est concédée sous forme de bail pour une durée
de trente ans depuis laréforme de 1978), en permettant notamment laloca-
tion et la prise d’ hypothegue. Le recensement entrepris fin 2010 fait appa-
raitre que lamoitié dela population réside encore en zonerurale—le niveau
de productivité y est encore trés faible. L' extension urbaine s est faite au
prix de I’ accaparement des terres sans juste compensation ;

* le maintien du passeport intérieur (hukou) et la difficulté consécutive
de changer de résidence pour les travailleurs migrants et leurss famillles font
peser le colt de I’ éducation et de la santé sur les zones rurales. Laréforme
du hukou est percue comme le moyen économiqgue de réduire les écarts de
revenus entre ville et campagne —en transférant le co(t de |’ éducation et de
|la santé des migrants travailleurs temporaires des villes sur celles-ci et non
comme C'est |e cas actuellement sur les campagnes (terre d origine). Mais
I’ Etat se heurte au probléme de I’ extension — dga rapide — des infrastructures
urbaines pour faire face a cet afflux migratoire accéléré. La solution
choisieest d amener laville alacampagne et notamment | e dével oppement
du « grand ouest » pour rapprocher les centres urbains des zonesrurales les
plus défavorisées et accroitre le potentiel de revenus annexes pour les pay-
sans. Mais, la encore, le dilemme politique est de taille, car ces transferts
d’ activité risguent d accélérer le tarissement des flux de main d’ cauvre a
bas colt vers les centres exportateurs et de réduire trop brutalement pour
les régions cotiéres |’ avantage compétitif dont elles disposent encore, sans
leur laisser le temps de changer de braquet technologique ;

* |es SOE (Sate Owned Enterprises) setaillent encorelapart du lion de
I”économie du pays (financements publics, préts bancaires, production).
L es entreprises nées des collectivités |ocales— communes provinces (TVE,
Town and Villages Enter prises) — sont souvent nées d'initiatives privées et
ont été « récupérées » par les collectivités locales. L’ absence de protection
et de reconnaissance de I'initiative privée dans un cadre de droit stabilisé
réduit I'initiative privée. L’ entreprise privée proprement dite reste en fait
plus marginale qu’ on pourrait le penser et peut rencontrer des difficultés
importantes dans son développement (accés au crédit plus difficile, sec-
teurs protégés et réservés aux SOE, concurrence d’ autres entités). Laforte
dépendance dela Chinevis-a-vis de ses clients extérieurs et ladifficulté de
distinguer entre laréalité du dével oppement proprement endogéne dans le
domaineindustriel et celui qui S appuie enfait sur le savoir-faire et latech-
nologie comme de I’ infrastructure juridique des services extérieurs (voir le
réle important de HongK ong), distingue la Chine de ses voisins asiatiques
et notamment du Japon ou de la Corée ;

* |"absence d' un systéme juridique stable et transparent, réglant notam-
ment les rapports publics/privés et protégeant la validité des contrats, crée
une grande incertitude pour lesinvestisseurs potentiels. N’ importe qui peut
étre exproprié an’importe quel moment — I’ expérience de Danone est de ce
point devue laplus emblématique, mais des entreprises nationales ont aussi
connu des sorts semblables ;
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* lesinégalités de revenu se creusent alors que le colt de lavie augmente
(nourriture, logement) bien plus rapidement que les revenus moyens. La
contagion des mouvements de revendications salariales alafin de I’ année
2010 refléte ce malaise croissant. La formation croissante des étudiants et
I’exoderural d’une main d' ceuvre encore sous-qualifiée mais plus exigeante
en matiére de salaires, pourraient conduire a des problémes d’ gjustement
de I’ offre et de la demande de travail. Si |a hausse des salaires se justifie
largement dans un contexte de rattrapage économique nécessaire, €lle peut
faire craindre une érosion trop rapide de la compétitivité-prix qui jusqu’a
présent fondait |e développement industriel du pays.

Autotal, il est utile, en étudiant ladynamique de la croissance chinoise,
de faire référence aux précédents asiatiquestels qu'ils ont été résumés par
le modéle d’ Akamatsu. Maissi laCorée a, par exemple, exactement dupli-
gué la stratégie japonaise, portant ses entreprises comme Hyundai au
Samsung au niveau de Toyota ou Sony, la stratégie de la Chine ne se réduit
pas a cette transposition. Les réalités politiques et géopolitiques en font un
modéle sui generis; et ¢’ est un modéle qui change parce que les défis aux-
guelsest confrontéle paysse modifient, alafoiseninterneet al’internatio-
nal. L’ avenir de la Chine ne se réduira pas a la duplication d’ expériences
antérieures pas plus qu’ al’ extrapolation de la dynamique que I’ on a obser-
véejusgu'ici.

2.2. Ladouble réorientation de la croissance chinoise

Le développement économique de la Chine est en tout cas spectacu-
laire. Son émergence comme puissance économique aurad’ immenses con-
séquencessur lereste du monde. Elles sont discutées depuis des années aux
Etats-Unis aors que la prise de conscience est plus récente en Europe. Une
seule chose est slire, nous N’ en sommes qu’ aux débuts. Mais e plusimpor-
tant, ¢’ est que lastratégie chinoise est en train de changer, ¢’ est ce que nous
analysons maintenant.

La Chine a été sévérement frappée par larécession qui asuivi lafaillite
de L ehmann Brothers en septembre 2008. || n'y apas eu découplage, I’ effon-
drement du commerce mondial (30 % entre le début de 2008 et |e début de
2009) a frappé la Chine de plein fouet. Officiellement, et a posteriori, la
croissance a été ramenée a8 % ; en réalité le choc a été bien plus violent :
fin 2008, début 2009, on observe un recul de la production d’ électricité ou
d acier, de laconsommation de pétrole, un arrét des migrations des campa-
gnes versles villes et méme un retour des migrants vers les campagnes.

Face a ces risques, le gouvernent chinois a précocement mis en cauvre
un plan de relance de trés grande ampleur. Des mesures en faveur de la
consommation des ménages et des dépenses d’ infrastructures massives (du
gouvernement central et des collectivitéslocales) ont été rapidement enga-
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gées et financées non pas sur crédits budgétaires mais par une trés forte
expansion du crédit bancaire (I’encours de crédit a augmenté d'un tiers
en 2009, voir le complément A). Laréponse de |’ activité a é&té foudroyante
danstousles domaines (construction et travaux publics, consommation des
ménages, investissements des entreprises...). Résultat : la croissance est
de I’ ordre de 11 % en rythme annuel au premier semestre de 2010, elle est
encore proche de 10 % sur un an au 1* timestre 2011 ; les perspectives a
court terme pour |" économie chinoise sont donc rassurantes, mais au-dela ?

Les documents politiques publiés durant les douze derniers mois, en
particulier &1’ occasion de la réunion de I’ Assemblée nationale populaire
en mars 2010 et celle de 2011, permettent de saisir la vision qu’ont les
autorités chinoises des défis et dilemmes auxquels elles font face. La pre-
miére caractéristique de ces discours et documents, ¢'est, par rapport a un
environnement international en crise, d’ exprimer un sentiment defierté quant
alafacon dont a été menée la politique économique anticrise : les actions
qui ont été menées et leurs résultats sont autant de justifications en faveur
de I’ organisation économique du pays et de ses choix stratégiques. Mais,
par ailleurs, ils établissent un constat sans concession des résultats insuffi-
sants atteints par rapport aux objectifs stratégiques définis en 2004 qui con-
sistaient a« rééquilibrer lacroissance économique » en matiére de demande
intérieure, d’ innovation et d' environnement, en particulier. L' occident cé-
|ebre fréguemment le succés du plan de relance de 2009 mais on ne trouve
pas, a Pékin, d’ autosatisfaction excessive, on y voit plutdt la perception
d’'un environnement économique désormais plus complexe et plus incer-
tain que la Chine aborde avec des marges de manaauvre réduites.

L es objectifs stratégiques poursuivis en matiére économique par Pékin
sont au nombre de deux, la stabilité sociale et |e rattrapage technol ogique.

L’ idée premiere, ¢’ est naturellement de trouver de nouveaux moteurs de
croissance au sein d’ une stratégie inchangée puisqu’ elle afait sespreuves !
Le mode de croissance traditionnel conserve des partisans trés influents:
il faut évidemment compter avec le poids des |obbies exportateurs, celui
desindustriels, celui desrégions citiéres. Maisil ne s agit évidemment pas
delaisser leschoses aler simplement sur leur lancée : laChine n’ aaucune-
ment |"intention de voir sa place dans la division internationale du travail
définie en tout et pour tout par de bas colts de main d ceuvre. Le modéle
«envol d' oies sauvages » est une vraie stratégie parce qu'il incorpore un
principe de changement permanent, I’ évolution vers des productions aplus
forte valeur ajoutée, la montée en gamme.

Cette idée correspond manifestement a |’ ambition que peut nourrir le
pays, elleaclairement le vent en poupe. 1l faut donc s attendre en Occident,
trésvite, a cette concurrence nouvelle sur les productions quel’ on considé-
rait encore, il y apeu detemps, comme I’ expression d’ avantages compara-
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tifs solidement établis. C'est terminé : comme |e Japon et comme la Corée
avant elle, la Chine s appréte arivaliser avec les pays plus avancés sur les
productions a plus haute technologie : trains a grande vitesse, matériel de
télécommunications, lanceurs de satellites et, dans un futur peut-étre pas
trés éloigné, I’ aéronautique, le nucléaire. ..

L’enjeu est de taille et présente pour la Chine elle-méme de nombreux
défis. Car le poids de I'industrie en Chine est extrémement élevé, ce qui ade
nombreuses conséquences défavorables : caractére trés cyclique de I’ éco-
nomie, consommation excessive de matiéres premieéres, problémes d’ envi-
ronnement. Mais le poids élevé de I’ industrie est aussi |a conséquence des
biais des politiques économiques menées en Chine :

e colt du travail (salaires) trop bas, ce qui dope la compétitivité de I'in-
dustrie ;

* subventionnement des prix de I’ énergie;

« alocation du crédit vers les grandes entreprises;

« absence de péndisation des colts environnementaux ;

* taux d'intérét trop bas, ce qui subventionneles secteurs capitalistiques.

On voit cependant les débuts en Chine des politiques économiques vi-
sant & corriger ces biais: hausse plus rapide des salaires, réduction des
subventions al’ énergie et objectif de réduction de I’ intensité énergétique,
efforts pour canaliser davantage de crédit vers les petites entreprises pri-
vées. Lerégime de change implique cependant |le maintien detaux d’ intérét
trés bas par rapport au taux de croissance.

Les conséquences négatives de cette hypertrophie de I'industrie sont
connues :

* variabilité excessive del’ économie chinoise, puisquel’ activitéindus-
trielle est structurellement plus cyclique (cf. graphique 46) que |’ activité
des services ;

e consommation excessive de matiéres premiéeres (cf. graphiques 47
et 48) ;

« pollution (eau, air... cf. encadré 4 et graphique 49).

L’ hypertrophie de I’industrie chinoise est endogéne, €lle est liée a
divers biais de politique économique :

* |es salaires sont trop bas par rapport a la productivité (la part des
salaires dans le PIB est extrémement faible, cf. graphique 50), ce qui ac-
croit lacompétitivité-prix del’industrie et lui permet de gagner rapidement
des parts de marché.

Il est clair que laremontée de la part des revenus des ménages dans le
PIB vers un niveau normal (60 a 70 %) aurait comme effet une perte de

parts de marché de laChine;
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46. Chine : production manufacturiére
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47. Chine : consommation en % par an
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48. Chine : consommation en % de la consommation mondiale
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49. Chine : émissions de CO,
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50. Chine : salaire et revenu des ménages
En % du PIB valeur
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Sources : National Bureau of Statistics (NBS, Chine) et NATIXIS.

4, Qualité de I'eau en Chine

Laqualité del’ eau est classée en cing niveaux :
« lesniveaux | et 1l correspondent a une qualité de I’ eau atout usage ;

« leniveaulll correspond alaressource utilisable comme source collective
d’ eau de boisson ou source a usage agricole.

« leniveau |V correspond aune qualité del’ eau nécessitant destraitements
préalables avant d’ étre utilisée comme eau de boisson ;

* leniveau V correspond a une eau impropre qui ne peut pas étre utilisée
comme source de boisson ;

* leniveau V his correspond aune qualité del’ eau nocive au contact humain.

Selon le dernier rapport du ministére de la Protection de I’ environnement,
|’ état de la pollution de I’ eau en 2009 est |e suivant :

» 57,3 % des eaux fluviales sont des niveaux de qualitél, Il et I11. 24,3 %
sont des niveaux 1V et 'V, et 18,4 % sont du niveau V his;

e parmi les 26 lacs (réserves d’ eau) les plusimportants, un seul correspond
alaqualité du niveau Il (3,9 %), 5 correspondent au niveau 111 (19,2 %), 6 au
niveau 1V (23,1 %), 5 au niveau V (19,2 %) et 9 au niveau V bis (34,6 %) ;

 en ce qui concerne |’ eau de la nappe phréatique, parmi les 641 puits ob-
servés dans 8 provinces ou municipalités chinoises (Beijing, Liaoning, Jilin,
Shanghai, Jiangsu, Hainan, Ningxia et Guangdong), 2,3 % sont de la qualité
desniveaux | et |1, 23,9 % sont du niveau |11 et 73,8 % sont des niveaux 1V et V.
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« subventionnement des prix des matiéres premiéres, en particulier de
I’énergie

En Ching, |le systéme de subventionnement des prix de I’ énergie n' est
pas clairement défini. En réalité, la subvention est essentiellement liée au
fait que le gouvernement maintient le prix del’ énergie artificiellement bas,
bien en decadu codt de production ainsi qu’ alafaibletaxation del’ énergie.
Bogiang Lin et Zhujun Jiang® ont estimé a partir d’ une approche d’ écart
de prix que les subventions sont de 356,73 milliards de yuans en 2007, soit
1,43 % du PIB chinois.

L’ évolution du systéme de tarification des prix des différentes énergies
est lasuivante :

— encequi concerne le charbon, jusqu’en 1992, le gouvernement
subventionnait encore largement les mines de charbon afin de ga-
rantir une offre suffisante du marché. Entre 1993 et 2001, deux
systémes de prix étaient en vigueur pour le charbon, un entiere-
ment controlé par |’ Etat pour le charbon utilisé alaproduction de
I’ électricité et un autre oul le prix était librement déterminé selon
I’ offre et la demande. Entre 2002 et 2006, I’ Etat ne déterminait
plus le prix du charbon a usage de production de I’ électricité,
mais donnait toutefois un prix de référence. A partir de 2006, la
NDRC (National Development and Reform Commission) aban-
donne le systéme de commande de charbon qu’ elle contrdle de-
puis cinquante ans et veille seulement sur lestransactions du mar-
ché du charbon. Le charbon est |’ énergie dont le prix est le plus
libéralisé en Chine. Néanmoins, commeleprix del’ éectricité est
maintenu trés faible, le prix du charbon thermique est influencé
par les interventions de I’ Etat qui sont exercées soit par persua-
sion administrative vis-a-vis des mines étatiques, soit par alloca
tion de la capacité de transport dont |e colit peut représenter 25 %
du prix du charbon ;

— pour le pétrole, avant 1998 le prix était entiérement contrélé. En
1998, une réforme concernant le prix du pétrole et les prix des
produits finaux aeu lieu, un prix de référence était déterminé par
I” autorité de compétence et les grands producteurs pouvaient bé-
néficier d’une marge de +/— 5 %. En 2000, le prix domestique
devait prendre commeréférencele prix international (maisal’ épo-
que il S agissait seulement du prix du marché de Singapour). A
partir de 2001, les prix internationaux pris en compte dans la dé-
termination du prix domestique sont devenus ceux des marchés
de Singapour, Rotterdam et New York ; par contre le prix domes-
tique restait constant si une moyenne mobile de 22 jours du prix
international ne dépassait pas une variation de 5-8 %. En 2007, le
prix domestique de référenceincorporeaussi I’ évolution des colits

(*) Bogiang Lin et Zhujun Jiang (2010) : « Estimates of Energy Subsidies in China and
Impact of Energy Subsidy Reform », Energy Economics, vol. 33, n° 2, pp. 273-283.
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et leprix international est une moyenne pondérée de ceux de Brent,
Dubai et Minas (Indonésie). Aujourd’ hui, laNDRC révisele prix
deréférence s une moyenne glissante du prix international de 22
jours dépasse 4 %. Une réforme visant aaccorder plus de flexibi-
lité du prix domestique par rapport au prix international est en
cours;

— latarification du gaz est étroitement contrélée par le gouverne-
ment, tout changement de prix nécessite I'aval de I’administra-
tion. La NDRC détermine le prix du gaz avant la distribution et
les autorités locales déterminent son prix de distribution. Les dé-
cisions de hausse du prix du gaz sont en cours de discussion afin
que celui-ci puisse refléter le prix du pétrole international ;

— enfin, en matiére du prix de |’ électricité, il demeure largement
contrélé par le gouvernement malgré quelques démarches de li-
béralisation du prix mises en place a partir de 2003. La NDRC
confirme qu’un projet de réforme du prix de I’ électricité est en
cours d’ étude.

L etableau 13 montre | es estimati ons des subventions de diff érentes éner-
gies dans différents secteurs ;

13. Chine : estimation des subventions de I'énergie (2007)

En milliards de yuans

v §T 5o g 8 8
5289 | 59 g g g
=] > ) a ©
B<B8% | Bo & ES 8
= &% o = o g
Charbon 0,00 53,20 0,00 0,00 0,00
Essence 6,41 0,00 44,28 19,48 7,09
Diesel 8,89 2,01 59,06 2247 2,16
Fioul 7,58 2,72 6,68 0,20 0,00
Gaz naturd 26,18 0,00 0,82 3,00 8,11
Electricité —78,30 — — — 47,86 202,55
Tota —29,24 57,93 110,84 -271 219,01

Note : La subvention de I’ éectricité est nette de subvention croisée de I’industrie et du
commerce vers larésidence et | agriculture.

Source: Bogiang Lin et Zhujun Jiang (2010) : « Estimates of Energy Subsidiesin Chinaand
Impact of Energy Subsidy Reform », Energy Economics, vol. 33, n° 2, pp. 273-283.

« allocation du crédit biaisée versles grandes entreprises d’ Etat.

Letableau 14 montre que |les grandes entreprises d’ Etat recouvrent en-
viron un tiers du crédit bancaire, ce qui correspond a une canalisation du
crédit vers ces entreprises qui sont essentiellement de grandes entreprises
industrielles (biens d’' équipement, biens intermédiaires, etc.) ;
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14. Chine : répartition du crédit bancaire (stock, avril 2010)

En milliards En %
de yuans
Ménages 9633 21
PME ) 15 200 33
Entreprises d’ Etat (SOES) 14142 31
Collectivités locales (plates-formes de financement) 7 200 16
Totd 46 175 100

Sources: PBoC et calculs NATIXIS.

» absence de pénalisation des colts environnementaux (pas de taxe CO,,
par exemple) ;

* lestaux d'intérét sont beaucoup trop bas par rapport au taux de crois-
sance (graphique 51), ce qui favorise I’ investissement dans les secteurs les
plus capitalistiques et explique lacroissancetrés rapide del’ investissement
(graphiques 52 et 53).

51. Chine : PIB en valeur et taux d’intérét sur les crédits
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52. Chine : investissement en machines et équipements

Valeur, glissement annuel en %
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53. Chine : croissance du PIB et investissement
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2.2.1. Des intentions aux réalisations

Le douziéme plan quinquennal (2011-2015) adopté en octobre 2010,
confirme les nouvelles priorités que la Chine s' assigne en mettant en avant
une meilleure répartition des fruits de la croissance pour les Chinois et laré-
duction des nuisancesliéesal’industridisation aoutrance. Cela passerait par :

« une politique volontaire de croissance des salaires a un rythme com-
patible avec la croissance de la productivité ;

* leredéploiement de |’ activité vers les services;

* lamise en avant d' un développement économique plus « propre » et
moins énergivore.

Mais ces objectifs d§a maintes fois affirmés laissent encore de coté :

* |’ouverture du marché des changes et |e rééquilibrage de la balance
courante ;

* |’ouverture du marché intérieur aux entreprises étrangéres et la con-
currence accrue de |'industrie chinoise face aux entreprises européennes
notamment dans les domaines technol ogiques avanceés ;

 |"ouverture politique. Le renforcement des structures juridiques et
contractuelles n'est pas directement évoqué non plus, méme si quelques
indications données par le Premier ministre Wen Jibao laissent a penser
que le débat interne est lancé.

2.2.2. Des réformes nécessaires...

Le passage a un modéle de croissance plus équilibré en Chine impli-
quera un poids plus élevé pour la consommation et pour les services, un
poids plus faible pour I'industrie et | investissement industriel.

Pour cela, il faudra faire disparaitre les politiques incitatives au
surdéveloppement del’industrie qui sont présentes aujourd’ hui et que nous
avons évoquées plus haut :

* le niveau trop bas des salaires devrait se corriger avec la hausse plus
rapide des salaires minimaet de |’ ensemble des salaires qui débute en 2010
(tableau 15 et graphique 54) ;

e la politique menée consiste a réduire progressivement le
subventionnement de I’ énergie (voir plus haut) et aréduire fortement dans
le futur I intensité énergétique du pays (encadré 5 et graphique 55) ;

* les autorités chinoises réfléchissent a la maniére de faciliter I’ acces
des PME au crédit (encadré 6) ;

* dlesfont deréelsefforts pour réduire les dommages environnementaux
(encadré 7).

Maisil resterale probléme destaux d' intérét trop bas (graphique 51) lié
évidemment au régime de change : un taux de change administré, des taux
d'intérét plus élevés encore (par rapport au niveau aux Etats-Unis, en Europe)
conduiraient a des entrées de capitaux encore plus fortes (graphique 56).
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15. Hausses de salaire minimum

Hausse Sdaire
de sdaire minimum minimum
(en %) (en dollars)
2007 2008 2009 2010 2010
Shanghali 12,0 14,3 0 16,7 167
Zhgjiang 16,3 28,0 0 14,6 164
Shenzhen 0,0 25,8 0 15,8 164
Beijing 14,1 9,6 0 20,0 143
Shandong 24,5 24,6 0 211 137
Hubei 26,4 52,2 0 28,6 134
Sichuan 19,6 12,1 0 30,8 129
Shanxi 12,2 30,9 0 18,1 127
Henan 20,0 354 0 231 120
Anhui 17,3 7.7 0 28,6 108

20

Lecture: Il n'y aeu aucune hausse de salaire minimum en 2009 alors que le PIB delaméme
période a augmenté de 9,1 %. Des contestations salariales devenaient de plus en plus fré-
guentes notamment sur larégion cotiere. La province du Jiangsu était la premiére a annoncer
une hausse de 13 % de salaire minimum en début 2010. Jusqu’ a aujourd’ hui, 27 provinces
(municipalités) ont revu leurs salaires minima ala hausse avec un taux de progression d’ en
moyenne de 20 %. Certaines provinces (municipalités) ont désormaisindexéle salaire mini-
mum a |’ augmentation de prix de consommation.

Source : Ministry of Human Ressource and Social Security.

54. Chine : salaire par téte

En % par an
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CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




5. Objectif de consommation d’énergie/PIB
dans le nouveau plan quinquennal chinois

L’ objectif delaréduction de I’ intensité énergétique défini dans le 11° plan
quinguennal étant de 20 %, celui du 12° plan quinquennal a di étre discuté
pendant e plénum du Parti communiste chinoisfin d’ octobre 2010. Lesdétails
ne seront dévoilés qu’ en mars 2011 lors de la session pléniére de|’ Assemblée
du peuple. En revanche, d’ aprés certains experts, |’ objectif de réduction de
I’intensité énergétique du plan 2011-2015 devrait étre inférieur a 20 % pour
desraisons de difficultés croissantes dans |” avancement de laréduction. Il se-
rait sensiblement proche de 17-18 %.

55. Chine : ratio entre consommation d’énergie et PIB volume
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6. Chine : mesures prises et envisagées
pour faciliter I'acces des PME au financement

En mars 2010, un programme visant aencourager le développement desPME
est rendu public. Sept clauses ont été prévues afin de faciliter I’ accés au crédit
des PME, cependant leur mise en place compléte devrait prendre du temps :

* |les grandes banques commerciales doivent créer un département de prét
aux PME, ce qui est d§jale casd aujourd hui ;

» améliorer le systéme d’ évaluation des risques de crédit des petites entre-
prises, encourager lacréation desfonds afin de mutualiser lesrisques de crédits
des petites entreprises, subventionner de facon raisonnable | es établissements
distribuant des crédits aux PME ;

* encourager la création des établissements de crédit de petite taille, spé-
cialisés dans les crédits de petits montants ; favoriser |’ entrée des capitaux
privés dans ce type d’ établissements;;

« inciter lesgouvernementslocaux de créer des possibilités de financement
afin dediriger lesinvestissements versles PME ;

« définir les mesures de garantie de financements des PME ;
« établir un systéme de collecte et de gestion d’informations des PME ;

« étendrelapossibilité definancement direct : Chinext (NASDAQ chinois)
est créé depuis octobre 2009.

56. Chine : flux de capitaux
En milliards de dollars par an
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7. Efforts gouvernementaux pour améliorer
I’environnement en Chine

1. Eau

En 2009, encore un quart des villes et 71 % des communes ne sont pas
équipésd’ usine detraitement des eaux usées; letaux d’ utilisation d’ une partie
de ces centres n’ est méme pas de 30 % (di au mangue de moyens de finan-
cement). Le 1% juin 2008, la loi de protection et de traitement des eaux est
entrée en vigueur. Jusgu’ en septembre 2009, il y a au total 1 792 centres de
traitement des eaLix (+ 46 % par rapport en 2005), soit une capacité journaliére
de 99 millions de tonnes (+ 52 % par rapport en 2005). En 2010, |’ objectif du
taux de traitement des eauix usées danslazone urbaine est de 75 % (ce taux est
d’ environ 73 % en 2009, 66 % en 2008 et 62 % en 2007) ; il faut au moins un
centre detraitement des eaux usées par commune danslapartie est delaChine.
Il semblerait aussi que |’ Etat augmenterait du prix de m® d’ eau prochainement
afin de mieux prendre en compte larareté des sources et lesfrais de traitement.

2. Déchets ménagers

En 2010, lesnormes des centres de traitement des déchets sont a établir, des
essais de tri des déchets vont se mettre en place et le taux de traitement de
désintoxication des déchets doit atteindre 72 % (il est de 69 % aujourd’ hui).

3. Air

Le 25 novembre 2009, le Conseil d’ Etat a défini I’ objectif de rédui rejusr
qu’en 2020 de 40 a 45 % d'émission de CO, par unité de PIB par rapport a
2005. Pour augmenter I’ efficience de product|on I’ Etat pIan|f|e de fermer les
centrales thermiques de petites productions (8, 10 et 13 millions de kWh) d’ici
troisans. L’ Etat définit aussi les objectifsen ce qui concerne le dével oppement
des énergies propres et renouvelables. D’ici 2020, la part de |I’énergie
renouvelable (excluant I’ hydraulique) dans le total de I’ énergie consommée
doit évoluer de 1,5 a 6 %. En 2010, la capacité de production de I’ é ectricité
éolienne doit atteindre 20 millions et 100 millions de kWh en 2020.

2.2.3. Un laboratoire permanent : la province du Guangdong

La province du Guangdong est un bon exemple de la complexité des
changements qu’ implique |’ adaptation progressive aun nouveau régime de
croissance. C'est en Chine, I’ une des terres d’ élection de |’ investissement
étranger. Les entreprises taiwanaises ou japonaises ont exploité sur une
grande échelle|’ avantage que procurait une main d’ cauvre asi bon marché.
Du coup laprovince souffre d’ uneimage dégradée : I’ « atelier du monde »,
cette formule ne s applique nulle part mieux qu’ au Guangdong. Par contre
coup, aujourd’ hui, le Guangdong est devenu une sorte de laboratoire de la
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restructuration de I’ économie chinoise. De nouvelles activités a forte
valeur gjoutée se substituent aux industries de montage ala main d’ cauvre
faiblement qualifiée. Des entreprises comme Huawei ou ZTE figurent parmi
lesleaders mondiaux des télécommunications et leur dynamique est claire-
ment fondée sur leur capacité de recherche.

A I’échelled unetellerégion, maisil y abien d’ autres exemples, on voit
concrétement cequesignifielanouvelegratégie. Elles incarne, par exemple, dans
le choix qui aétéfait il y adeux ans, par les autorités de Pékin, de nommer,
alatéte de larégion, Wang Yang qui personnifie cet élan modernisateur.
Loin de selamenter sur lachute des exportations consécutive alacrise, il y a,
par exemple, vu une opportunité: le moment est venu — a-t-il dit —
defermer lesunitésde production peu performantes, derepousser versl’inté-
rieur ou vers d autres pays d’ Asie du Sud-Est, les activités afaible valeur
gjoutée, bref d’ explorer une nouvellefrontiére. La question redoutable que
pose cette stratégie, ¢'est de savoir si la Chine accepte de prendre place
dansladivisioninternationale du travail, ¢’ est-a-dire de se spécialiser dans
certaines productions et de renoncer aux autres, ou si elle se prépare en
quelque sorte, acouvrir I’ ensemble des productions industrielles. Par com-
paraison avec les expériences asi atiques précédentes de rattrapage techno-
logique, lataille de I’ économie chinoise et I'immensité de ses réserves en
main d’ ceuvre introduisent un élément nouveau, la capacité ajouer sur tous
les fronts alafois, avec une gradation des productions selon leur intensité
technologique des zones cotiéres vers|’intérieur du pays. Pour inquiétante
gue soit cette perspective, elle parait trés excessive parce que, en fonction
de ses intéréts mémes, la Chine a besoin de développer un second axe de
dével oppement.

La stratégie de montée en gamme repose, en effet, sur un pré-requis,
I” expansion assurée des débouchés, ce qui a été la clé des succes japonais
dans |es années soixante et soixante-dix, coréens ensuite et finalement chinois
jusqu’a la crise. Or s'il est une chose qui frappe lorsgue I’ on interroge
aujourd’ hui des économistes ou des officiels chinois, ce sont les craintes
sur la solidité et sur la pérennité de la reprise dans le monde occidental.
Pourguoi ? Les autorités chinoises sont persuadées que le désendettement
des ménages et les problémes budgétaires des Etats placent les pays de
I’ OCDE dans une situation économique durablement difficile. Anticipant
une croissance plus faible dans les pays de I’ OCDE, la croissance chinoise
neseraplustiréeal’ avenir par les exportations commeellel’ aété au temps
du miracle économique. Au contraire méme, avec la dégradation du com-
merce extérieur (lesimportations progressent actuellement nettement plus
vite que les exportations, cf. section 1), la contribution du commerce exté-
rieur alacroissance chinoise est d' ores et déjadevenue négative (probable-
ment — 3 points en 2010).

Il'y alaun second facteur de changement de la stratégie chinoise, au
moins aussi important, peut-é&re méme plus, pour |’ avenir de I’ économie
mondiale. || faut avoir en téte que lapriorité a Pékin, laseule vraie priorité,
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C'est la stabilité sociale, garante de la stabilité politique. Avec la moderni-
sation de I’ agriculture, le nombre de paysans cherchant un emploi dansles
villes vacontinuer a augmenter, de 10 a 15 millions par an, pendant encore
de nombreuses années. || faut donc absorber cette main d’ cauvre excédentaire,
ce qui, compte tenu de gains de productivité de I’ordre de 6 a 7 % par an,
conduit alafameuse exigence de croissance « de |’ ordre de 8 a9 % par an ».
Une conclusion s'impose : la Chine ne peut pas se contenter, contrairement au
Japon ou ala Corée, de remonter successivement les filieres industrielles,
elle devrait dans ce contexte changer plus profondément son modéle de
croissance en découvrant les vertus d’ une croissance endogene.

Laquestion du rééquilibrage de la croissance a été soulevée aplusieurs
reprises dans les communiqués du G8 + 5 puis du G20, €lle est longtemps
restée lettre morte ; ce qui est nouveau en 2010, ¢’ est qu’ elle est désormais
explicitement posée. Et il nes agit pas seulement d’ une prise de conscience :
il est frappant d' observer qu’ aPékin on en est adébattre desmoyensd’ engager
cette restructuration. Comment, dans une « économie socialiste de marché »
faire jouer ala demande domestique, ¢’ est-a-dire finalement ala consom-
mation des ménages, un rdle moteur ? Mais attention, on parle bien de stra-
tégie, pas d’ expédient, il ne s'agit plus de stimuler la consommation de
maniére temporaire et artificielle, comme cela a été |e fait du plan de re-
lance : « nous nevoulons pas devenir laGréce » dit-on aPékin. Non, il faut
véritablement changer la donne ce qui veut dire aborder les questions que
posent la protection sociale, la fixation des salaires, le fonctionnement du
marché du travail. Aprés des années oul |e partage de la valeur gjoutée a été
marqué par un recul de la part salariale, le ressort archétypique de la com-
pétitivité dans le modéle de croissance antérieur, il s agit rien moins que
d’entrer dans des mers inconnues, surtout lorsgque cette politique doit étre
impul sée, premiére mondiale, par un parti communiste.

L’amélioration de la protection sociale (santé, retraites...) est une prio-
rité car, sanselle, il ne peut pasy avoir de baisse du taux d’ épargne exagé-
rément éevé des ménages (40 % fin 2009) ; des mesures ont déja été prises,
90 % des Chinois bénéficient d'une couverture maladie, mais il ne s agit
que d’ une protection trés élémentaire. La formation des salaires joue aussi
un réle central ; la progression trés rapide de la population active dispo-
nible ajusqu’ici constamment fait pression sur les salaires, qui ne représ-
entent que 40 % du produit intérieur brut, contre 60 a 70 % dans |a plupart
des pays. Ceci expligue le déclin de la consommation (36 % du PIB seule-
ment) qui ne pourra étre enrayé que par un changement du fonctionnement
du marché du travail : sujet politiquement trés sensible puisqu’il faudra
donner plusde poidsaux salariés, modifier le systéme controversé du hukou
(passeport intérieur qui fait des travailleurs migrants des citoyens de se-
conde zone), donner plusde pouvoir aux syndicats. Detels changementsne
se décrétent pas d'un claguement de doigts mais I'important est que ces
questions ne sont plus taboues. La réorientation de I’économie chinoise
versle marché intérieur est donc une hypothése a prendre au sérieux. Cela
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prendra évidemment du temps et il reste bien des obstacles sur la route.
L’un des plusimportants est le retard du systeme financier qui ne s’ est pas,
loin de |4, transformé au méme rythme que le secteur industriel. La moder-
nisation de I’ industrie financiére est clairement al’ ordre du jour, ses fragi-
lités durables peuvent-elles étre un obstacle alapoursuite de lacroissance ?

2.3. La situation financiére de la Chine

Un paradoxe résume la situation financiére de laChine : I’ épargney est
comme on le sait surabondante, elle est pour I’ essentiel détenue sousforme
de... liquidités.

Voyons d’ abord la structure des marchés financiers de laChine. Elle est
assez particuliére, I'encours d obligations est faible (autour de 50 % du
PIB) ce qui est d0 alatresfaible taille du marché des obligations d’ entre-
prises (ou de banques) et alafaibletaille de ladette publique (graphiques 57,
58 et 59).

Le marché des actions est d’ assez grande taille (la capitalisation bour-
siére varie entre 75 et 150 % du PIB) maisil est trés spéculatif et montre
une trés forte volatilité (le price earning ratio — PER — oscille entre 15 et
50, cf. graphique 60), essentiellement en fonction des anticipations des épar-
gnants, de la facilité d’ obtention du crédit (graphique 61). 1l s agit davan-
tage d' un marché spéculatif que d’un marché de financements: les IPOs
(introductions en Bourse) varient entre 0 et 150 milliards de yuans (14 mil-
liards d’euros) par trimestre ce qui est trés petit par rapport ala taille de
I’ économie.

Lafaible taille du marché des obligations et la volatilité trés forte du
marché des actions expliquent que |’ essentiel de I’ épargne des Chinois est
détenu sous forme de liquidités (qui représentent 200 % du PIB, cf. graphique
58). Ces liquidités ne sont pas toutes re-prétées, et la création de monnaie
par I’accumulation de réserves de change rend le systéme bancaire chinois
surliquide, avec de trés importantes réserves des banques (graphique 62).

L’ économie chinoise est donc financée essentiellement par la transfor-
mation bancaire (les crédits représentent plus de 120 % du PIB, cf. graphi-
gue 63). Mais cette transformation est trés imparfaite : une partie impor-
tante des crédits va aux entreprises d’ Etat et aux collectivités locales (ta-
bleau 16), pas aux entreprises privées. C' est pour celaque la croissance du
crédit est associée a celle de I'investissement en construction, (graphique
64), les entreprises d' Etat et les collectivités locales ayant de nombreux
projets immobiliers spéculatifs.

L es entreprises privées doivent donc essentiellement autofinancer leurs
investissements, ce qui explique la baisse de la part des salaires et de la
consommation dans le PIB (graphique 65), avec le besoin de dégager les
cash flows nécessaires au financement des investissements.
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57. Chine : masse monétaire, capitalisation boursiére
et encours d’obligations
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Sources : Datastream, Banque des réglements internationaux (BRI) et NATIXIS.

58. Chine : masse monétaire, capitalisation boursiére

et encours d’obligations
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59. Chine : dette et déficit publics
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Sources : Datastream, Banque des reglements internationaux (BRI) et NATIXIS.
60. Chine : indice boursier et price earning ratio (PER)
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61. Chine : crédits

Glissement annuel en %
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Sources : Datastream et NATIXIS.

62. Chine : réserves des banques commerciales
aupres de la Banque centrale, dépbts bancaires et crédits

En milliards de yuans
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63. Chine : crédits
En % du PIB
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64. Chine : investissement et crédits

Glissement annuel en %
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65. Chine : consommation et salaires
En % du PIB
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Sources : Datastream, Global Insight, National Bureau of Statistics of CHina (NBS) et
NATIXIS.

Tournons-nous maintenant vers les conséquences de cette situation. Le
sous-développement financier de la Chine est un obstacle au dévelop-
pement d’ une croissance équilibrée et soutenable, il aaussi d’'importantes
répercussions internationales. Le sous-dével oppement des marchés finan-
ciers (taille trop faible du marché obligataire, épargne trop concentrée sur
les actifs liquides) empéche la Chine de lever complétement les contrdles
des capitaux. Les autorités chinoises craignent en effet |’ exode de I’ épargne
qui en résulterait, en I’ absence d’ un marché d' actifs financiers domestique
detaille suffisante pour stabiliser I’ &pargne. L' évolution futureici vaconsister
certainement en un développement du marché des obligations d’ entreprise
(trés réduit aujourd’ hui et limité aux entreprises publiques, cf. tableau 16)
qui permettrait alafois une meilleure (plus efficace) utilisation de I’ épar-
gne et la conservation de I épargne dans | e pays.

Lefait quelesentreprises privées ont un accésinsuffisant au crédit ban-
caire conduit a la faiblesse de la consommation par |le mécanisme vu plus
haut (le besoin d autofinancer les investissements) et pousse inévitable-
ment la Chine vers la stratégie mercantiliste de croissance tirée par les ex-
portations. Moderniser le secteur bancaire pour qu'il soit capable d’ analy-
ser lerisgue des entreprises privées et de leur préter est donc une évolution
trés importante pour les autorités chinoises. Il s'agit bien d’ un probléme
d’ analyse des risgues et non de tarification des crédits, puisgue les banques
peuvent gouter des spreads de taux d'intérét conségquents au-dessus des

taux d'intérét réglementés (encadré 8).
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16. Emission d’obligations
En milliards de yuans
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1997 208 53 12 144 0 0
1998 620 427 0 193 0 0
1999 437 245 0 185 0 7
2000 441 272 0 165 0 5
2001 585 308 0 259 0 14
2002 994 446 194 318 0 33
2003 1765 544 723 452 0 36
2004 2730 481 1704 435 75 33
2005 4218 504 2788 605 104 65
2006 5710 693 3657 898 53 100
2007 7976 2188 4072 1093 82 172
2008 7073 725 4 296 1081 97 237
2009 8647 1621 3974 1168 285 425

Sources : ChinaBond et NATIXIS.

8. Régles de taux d’intérét pour les préts bancaires aux PME

Avant 1998, lamarge de fluctuation de taux d’ intérét des banques commer-
ciales et des crédits communauix était de (— 10 % ; + 10 %) autour du taux de
référence fixé par la People Bank of China (PBoC) ; elle était la méme pour
toutes les entreprises quelle que soit leur taille. Afin d’ augmenter I’ offre du
crédit aux petites entreprises, en 1998, la bande de fluctuation est de (—10 % ;
+ 20 %) pour ces derniéres. En 1999, elle est devenue (— 10 % ; + 30 %) alors
que celle pratiquée pour |es moyennes et |es grandes entreprises était toujours
de (— 10 % ; + 10 %). Depuis le 1* janvier 2004, pour les banques commer-
cialeset lescrédits communaux, |lamarge de fluctuati on réglementée est désor-
mais de (— 10 ; + 70 %) et elle est de (— 10 % ; + 100 %) pour les crédits
agricoles. Il n’y aofficiellement plus de distinction selon lataille ou le type de
I’ actionnariat de |’ entreprise. Cependant, les grandes entreprises notamment
les grandes SOEs (State-Owned Entreprises) peuvent toujours bénéficier des
taux d’intérét trés avantageux, ou méme de la fourchette basse de la bande de
fluctuation du taux d’intérét. Au contraire, lesPME, et surtout |es petites entre-
prises, obtiennent des sources de financement avec un codt bien plus élevé.
Cette année, en raison de la politique de limitation de la quantité de crédit,
d’ aprésdesinterviews aupres des managers de banques chinoises, lestaux d’in-
térét des crédits accordés aux PME sont d’ entre 20 et 30 % supérieurs au taux
d’intérét de référence, certains vont jusqu’ a 40 %.
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L e gouvernement chinois est conscient du probléme, et essaye de déve-
lopper le crédit aux PME. Ainsi, la Commission de régulation bancaire
souhaite qu’ en 2010 les crédits aux petites entreprises augmentent plusvite
gue I’ensemble des crédits et que leur taux de croissance soit supérieur a
celui de 2009. Concrétement, les services financiers aux petites entreprises
seront proposés et évalués par un systéme a part concernant I’ objectif de
guantité de crédit, les ressources humaines et financiéres, |’ évaluation de
risque, le systéme de comptabilisation et |e systéme de régulation (le degré
detolérancederisque pluséevé, leratio crédit/dépdt moinsstrict...). Nous
n’avons pas de doutes quant a la réalisation de I’ objectif annoncé étant
donné la part encore trés faible des crédits aux petites entreprises dans le
total des crédits aux entreprises (22,2 % en 2009 et 21,2 % en 2008).

Pour améiorer | accés au crédit des PME, I’ Etat soutient aussi |a parti-
cipation de capitaux privés dans la restructuration des agences de crédit
agricole en banque (coopérative) agricole, et celle des agences de crédit
municipal en banque municipale ou dans les opérations d’ augmentation de
capitaux des banques municipales. L’ Etat soutient et régularise le dévelop-
pement des petites sociétés de crédit et encourage larestructuration de ces
derniéres en banque communales.

2.4.Risques et dilemmes de lanouvelle croissance acourt terme

Le succés du plan de relance repose, comme on |I'a déja dit, sur une
croissance débridée du crédit qui ajoué le réle du déficit budgétaire dans
les pays industrialisés en financant d’ énormes montants d’ investissement.
Depuislareance, 150 000 projetsont été lancés. Au premier trimestre 2010,
les investissements publics en cours se montaient au chiffre stupéfiant de
28 000 milliards de yuans, plus de 80 % du PIB. Les autorités locales, qui
sont partout les acteurs les plus actifs de cette politique, ont créé de nou-
veaux instruments pour financer et mettre en cauvre tous ces projets (voir le
complément A pour une analyse détaillée des risques de ce mode opéra-
toire). Lasituation est encore plus extréme dans certai nes provinces comme
le Hubei qui, du fait de sa position géographique centrale, aregu une haute
priorité dans I’ allocation des projets en particulier en matiére d'infrastruc-
turesdetransport ; alafin de 2009, des projets se montant a 2 500 milliards
de yuans (soit le double du PIB de cette province) étaient en cours de réali-
sation, les plans pour 2010 se montaient a 2 700 milliards et I’ on anticipe
plus de 3 000 milliards en 2011 ; on a un peu de peine aimaginer ce que
représenteainsi, au total, sur une période detroisans, unemassed’ investis-
sements exogénes se montant aplusde 600 % du PIB | Commel’arelevéle
Vice-gouverneur de la région, « le développement économique du Hubel
sera, pour une longue période, tiré par I'investissement qui représentera
70 % delacroissance ». Il n' est pas surprenant que les responsabl es écono-
miques et politiques locaux, a ce point engagés dans cette direction, souli-
gnent, comme Paul Krugman aWashington, |e danger que représenterait un
retrait prématuré des mesures de soutien de I’ économie.
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D’un autre coté, la vigueur de la croissance, actuellement poussée par
les deux moteurs externe et interne, a des effets collatéraux qui peuvent se
révéler dangereux. Si I inflation est pour I’ instant maitrisée (I’ inflation sous-
jacente, hors prix des matiéres premiéres est nulle) gréce al’ abondance, et
méme al’ excés, des capacités de production, des déséquilibres menacent.
On aobservé, depuis |’ hiver 2009, une tension sur les salaires dans certaines
régions (citons a nouveau le Guangdong), puis au printemps 2010 dans
certaines filiales d’ entreprises étrangéres. Ces pressions nouvelles sur les
salaires reflétent une moindre mobilité des paysans dont les perspectives
d’ emploi et de revenu se sont, avec le plan de relance, améliorés dans les
campagnes. L’ abondance du crédit entraine des bulles spécul ativesen Bourse
ou sur I'immobilier. Leslogements devenant horsde prix entrainent lafrus-
tration des classes moyennes. La croissance de la demande entraine une
hausse rapide des prix des matiéres premiéres (alimentation, métaux...).
Une croissance excessive de la liquidité, une politiqgue monétaire trop
alante congtituent ladifficulté majeure pour le réglage de lapalitique macro-
économique.

Les autorités sont pleinement conscientes de ces risques. Le Premier
ministre Wen Jiabao avait, par exemple, déclaré en mars 2010 al’issue de
I’ Assembl ée nationale populaire : « I'inflation, ajoutée a une distribution
inéquitable du revenu et ala corruption rampante, ce serait assez pour me-
nacer la stabilité sociale et ébranler le pouvoir politique », on ne saurait
étre plusclair. On voit bien, en méme temps, |e dilemme que cela pose aux
autorités : une croissance auss rapide génére inévitablement des déséqui-
libres auxquels la Bangue centrale de Chine est particuliérement sensible,
elle procéde a un pilotage attentif de la politique monétaire marqué depuis
plusieurs mois par un resserrement progressif des conditions de crédit, en
particulier immobiliers. I se pourrait néanmoins gque ces dangers conjonc-
turels soient, pour I heure, moins menacants qu’ on ne le pense couramment
en Europe ou aux Etats-Unis : les autorités chinoises en sont en tout cas
pleinement conscientes, et elles disposent d une batterie d’instruments
gu’ elles utilisent trés activement : maniement des taux d’intérét mais auss
destaux de réserves obligataires des banques, des plafonds de crédit, de la
fiscalité (taxation des plus-values en capital). D’ un autre coté, |es ressorts
de la nouvelle croissance (innovation, demande interne) sont encore fragiles
et seul un stimulus keynésien énorme aravivé la croissance en 2009-2010.
D’ énormes intéréts économiques, sociaux et politiques sont encoreliésala
poursuite des vastes programmes d’ investissement en cours.

On peut donc penser qu’il y alaun arbitrage de politique macroécono-
miqgue comparable acelui auquel sont confrontéslespaysdel’ OCDE, quand,
a quel rythme mettre en place une stratégie de sortie (« exit strategy ») ?
C'est exact, et on a parfois trop peu conscience en Occident de ce que,
mal gré ses succes spectaculaires, lavoie conjoncturelle suivie par laChine
est étroite, comme partout ; maisce dilemme aaussi une dimension propre-
ment chinoise.
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Au-deladesrisques conjoncturels, laréorientation del’ économie, engagée,
rappelons-le, depuis 2004-2005, souléve naturellement desrésistances, il y
aun débat entre deux lignes. D’ un coté une position conservatrice : on ne
change pas une stratégie qui gagne, surtout dans un contexte international
opaque ; et del’ autre, un courant modernisateur : asesyeux lacrise est une
opportunité, il est temps de fermer les unités de production obsol é&tes a bas
salaires, de renvoyer ces productions vers |’ intérieur du pays pour diffuser
le processus de croissance, il faut faire monter en gamme la production du
pays. Comment la crise a-t-elle influencé ce débat ? Sans prétendre cerner
les détails d' un processus technique et politique qui reste encore trés opa-
que, il est possible de discerner deux aspects principaux. D’ un coté, lastra-
tégie de rééquilibrage, associée aux noms du Président Hu et du Premier
ministre Wen, est confortée par |’ affaiblissement de I’ économie mondiale ;
comme on |I’asouligné, réaffirmer la stratégie de réorientation de I’ écono-
mie a été I'un des principaux enjeux de la récente Assemblée nationale
populaire. D'un autre coté, le succés méme du plan de relance tient a la
structure de commandement propre ala Chine. Le Premier ministre aains
rappelé danslaméme phrasequ’il fallait poursuivre lavoie desréformesen
direction d’'une économie de marché et souligné gqu'il fallait continuer a
faire « le meilleur usage des avantages du systéme socialiste qui permet de
prendre des décisions de maniére efficace, d’ organiser rigoureusement la
production et de concentrer les ressources pour entreprendre de grandes
actions ». Comment interpréter cette synthése de deux éléments contradic-
toires dans le contexte actuel ?

C’ est depuis deux décennies que | es perspectives stratégiques chinoises
étaient présentées par référence au theme de I’ « économie sociaiste de
marché » ; malgré |’ ambiguité inhérente a ce concept, on pouvait constater
le processus mis en mouvement par la conjonction des deux termes et la
dynamique qui en résultait. Dans ce contexte général, la volonté de « réo-
rientation » était affichée depuis cing ans, ses effets sont réels maislents a
transformer |’ économie chinoise ; depuis cing ans, sa dynamique restait
dictée par I'investissement et |’ exportation, latrajectoire de croissance cer-
tainement n’ avait pas été sensiblement réorientée. Lanécessité defaireface
alacriseamodifié lestermes de cette équation. Certes, le Premier ministre
ne pouvait que se féliciter de ce que, en effet, la direction centralisée de
I” économie ait permis de décider des réponses aussi rapidement et de leur
mise en cauvre de maniére aussi efficace. Mais ¢'est aussi I’ origine du se-
cond dilemme puisgue I’ évolution progressive, qui était de libérer progres-
sivement les forces de marché, a été déplacée en faveur de I’ économie de
commande. L’ avenir diras'il s agissait |a d’ une inflexion seulement tem-
poraire.

Malgréle boom conjoncturel, I’ économie chinoisefait donc faceen 2010
ade sérieux défis. Le plusimmédiat consiste aretirer une liquidité exces-
sive qui menace, mémesi ce N’ est pas une menace immédiate, d’ aviver les
pressions inflationnistes ; mais cette liquidité a pour contrepartie d' énor-
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mes montants d’ investissement engagés a I’ initiative des autorités locales
qui ont fort peu de raisons d’infléchir cette politique tant que des signes
plus évidents de surchauffe ne sont pas visibles. Seule une accélération de
I"inflation, dépassant 5 %, voire plus, pourrait sans doute déclencher une
inflexion radicale de la politique monétaire, peu probable dans un contexte
marqué, dans les deux années qui viennent, par la préparation du 18° Congrés
du Parti communiste chinois (PCC) (qui, rappelonsle serale Congrésou se
déciderala succession de |’ équipe dirigeante Hu-Wen). Sur le plan stricte-
ment macroéconomique, les instruments standard sont disponibles et se-
ront utilisés pour contréler laliquidité, les superviseurs peuvent pousser les
banques alever des fonds propres additionnels ou a provisionner de possi-
blesdéfauts, les banques elles-mémes peuvent exercer un contréle plusstrict
sur les ouvertures de crédit faites aux véhiculesinvestissant pour e compte
des autorités locales. Mais dans une économie qui reste centralisée, les
responsables de lamonnaie et des banques agissent au sein d’ un processus
ou les bénéficiaires de la poalitique de crédit facile sont des responsables
politiques exercant aussi leur influence par le canal du parti et de sesins-
tances. La difficulté majeure a laguelle sont confrontées les autorités chi-
noises ne reléve donc pas de I’ économie proprement dit : le potentiel de
croissance est 13, les objectifs de réorientation de la croissance sont claire-
ment percus, les objectifs intermédiaires a atteindre donnent lieu a débats.
Ladifficulté essentiellereléve bien plutot del’ économie politique puisgu'il
s agit deladiscordance possible entreles butsfixés et lesinstruments dispo-
nibles : laconcentration du pouvoir économique a éé un moyen d' une excep-
tionnelle efficacité pour faire face alacrise mondiale, il est douteux que ce
soit aussi le meilleur moyen de favoriser une réorientation de I’ économie
qui ne peut réussir qu'en évoluant vers plus de décentralisation, plus de
flexibilité. Cette réorientation, amorcée depuis plusieurs années, est rendue
plus urgente par une crise qui rend plus incertaines les perspectives de crois-
sance des débouchés externes. Maislacriseaauss soulignéles méritesd une
économie de commande et on ne peut exclure que les autorités chinoises
voient danslaconcentration du pouvoir |abonne approche pour fairefacea
un environnement international durablement plus risqué, plus dangereux.

2.5. Qu’est-ce qui peut arréter la croissance de la Chine
a plus long terme ?

L a crise économique mondiale aconduit |es autorités chinoises alancer
de grands programmes de dével oppement d’ infrastructures et de communi-
cations (réseau routier, ferroviaire, eau, énergie) vers I’intérieur du pays
tout en accroissant massivement le crédit, ce qui pourrait constituer labase
delancement d’ une nouvelle vague d’ urbanisation et de croissance mettant
cette fois I"accent sur le développement des provinces de I’ ouest les plus
reculées. Cefaisant, la Chine asu amortir le premier choc de la crise mon-
diale en résolvant la question des travailleurs migrants revenus dans leurs
provinces car n’ayant plus d’ emploi sur les cétes. Lareprise économique a

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




créé un appel d'air, que n’a que partiellement comblé la reprise des flux
migratoires intérieurs vers les cotes et les zones d’ exportation. Si on I’ extra-
pole, ce processus constituerait un approfondissement réussi de lastratégie
de développement, il s'inscrirait dans le programme plus vaste d une
« Société harmonieuse » tel que défini par le PCC lorsde son Congrés de 2008.

Lacroissance de la Chine est forte aujourd’ hui avec le niveau élevé des
gainsde productivité (rattrapage technol ogique, hausse du niveau d’ éduca-
tion), les migrations des campagnes vers les villes, la capacité a accroitre
les taux d’ endettement. Elle semble pouvoir étre forte malgre lalenteur de
celle des Etats-Unis ou de |’Europe (il y a donc assez largement
« découplage »). Néanmoins, on ne peut manguer de s'interroger sur les
risgues macroéconomiques que comporte une stratégie de dével oppement
auss rapide, poussee avec un tel volontarisme politique. Quels sont les
risques qu’ emportent les tendances récentes et qui pourraient faire obstacle
alapoursuite de la stratégie de croissance précédemment décrite ? On peut
envisager :

* une crise financiére, comme au Japon au début des années quatre-
vingt-dix ;

* une crise sociale (avec la hausse des inégalités, les conditions diffi-
cilesdetravail...) ;

* |a perte de compétitivité (hausse des salaires, appréciation excessive
du change) ;

* un probléme démographique (vieillissement, insuffisance des ressources
en main d’ care) ;

¢ lahausse des prix des matiéres premiéres et de |’ énergie.

Nous pensons que les autorités chinoises sont attentives aux risques de
crise financiére ou sociale, et que le probléme démographique ne se posera
pas dans la décennie 2010. La parité du yuan n’est autorisée a s’ apprécier
gue lentement. Mais les hausses des prix des matiéres premiéres sont de
vrais dangers.

2.5.1. Croissance forte aujourd’hui en Chine

La croissance de la Chine est redevenue aujourd’ hui trés forte aprés la
chute d' activité qui a suivi lafaillite de Lehman Brothers (graphique 66).

Cette croissance forte est normale, avec :

* leniveau élevé des gains de productivité (graphique 67), qui vient du
rattrapage technologique, de la hausse du niveau d’ éducation (tableau 17),
particuliérement forte ;

 |les migrations des campagnes vers les villes (graphique 68) qui ac-
croissent la production par téte ;

* lacapacité a continuer a accroitre I’ endettement, dont le taux est en-
core assez bas (graphiques 69 et 70) ce qui n’ est pas e cas dans les pays de

I"OCDE.
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66. Chine : PIB en volume

15 Glissement annuel en %
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Sources : Datastream et NATIXIS.

67. Chine : productivité par téte

En % par an
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Sources : Datastream et NATIXIS.
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68. Chine : population urbaine
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Sources : Datastream, Banque mondiale et NATIXIS.

69. Chine : crédits
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17. Nombre de dipldmés de I’enseignement supérieur par an

Chine
2002 1948080
2003 2962 981
2004 3977882
2005 5004 102
2006 5622 795
2007 5872815
2008 7 071 047

Sources : UNESCO, OCDE, Bangque mondiale et NATIXIS.

70. Chine : crédits
En % du PIB
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Sources : Datastream et NATIXIS.

On a vu dans la période récente que la croissance de la Chine (et des
autres émergents) pourrait étreforte mémelorsque celledespaysdel’ OCDE
était modeste (graphique 71), ce qui révelele poids croissant delademande
intérieure des pays émergents dans|’ explication du PIB mondial ou du com-
merce mondial.

Mais beaucoup d analystes s'inquiétent de la possibilité que la crois-
sance des émergents s arréte.
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71. PIB en volume

15 Glissement annuel en %
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Sources : Datastream, Global Insight et NATIXIS.

2.5.2. La croissance chinoise peut-elle s’arréter ? Cing risques
2.5.2.1. Crise financiere

L'inquiétude vient ici de laforte croissance du crédit (voir graphiques 69
et 70) et de ses possibles effets : excés d endettement, crise de solvabilité,
donc crise bancaire ; bulles sur les prix des actifs, puis explosion des bulles.
On serappelle de ces évol utions au Japon dans | es années quatre-vingt et au
début des années quatre-vingt-dix (graphiques 72, 73 et 74) et delarupture
de la croissance qui en arésulté (graphique 75).

On voit aujourd’ hui, que les taux d’ endettement augmentent en Chine,
gue les prix de I'immobilier (graphique 76) progressent par moments trés
rapidement. Lareprisedel’ activité en Chinedurant I’ année 2009 s est faite
principalement via le crédit et le redressement de la construction (plan de
soutien et crédit privé), tandis que les investissements dans les autres acti-
vités, notamment al’ exportation, étaient en recul du fait de labaisse de la
demande extérieure et des craintes de surcapacité de production.

A partir delafin de 2009, la Chine connait un envol des prix del’immo-
bilier, notamment de haut de gamme, qui touche les principales grandes
villes du pays a commencer par Shanghai et Pékin et dévoile son caractére
spéculatif. A lafin de 2009 |es mises en chantier étaient en hausse de 75 %
par rapport al’ année précédente. On constate en Chine que les prix alimen-
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72. Japon : prix de I'immobilier et indice boursier
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Sources : Datastream et NATIXIS.

73. Japon : dette des ménages et des entreprises
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Sources : Datastream, Flow of Funds Accounts (FoF) of Japan et NATIXIS.
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74. Japon : faillites d’entreprises

Nombre par mois
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75. Japon : croissance du PIB

Volume, glissement annuel en %
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76. Chine : prix de I'immobilier

14 Glissement annuel en %
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Sources : Datastream, Global Insight et NATIXIS.

77. Chine : prix de I'immobilier et crédit
Glissement annuel en %
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taires et les loyers ne cessent d’ augmenter a un rythme plus rapide que le
revenu moyen. Alors que le mouvement migratoire delamain d' ceuvre bon
marché semble ralentir et que larecherche de personnels qualifiés s'inten-
sifie, on peut craindre que le processus de rattrapage des salaires ne finisse
par dépasser le rythme de croissance de la productivité. De plus, la Chine,
en forte accélération, générerait une forte augmentation des prix des matiéres
premiéres et de I’ énergie pour alimenter notamment son marché domes-
tique en forte expansion. Le scénario d'inflation s alimente par |’ accrois-
sement rapide de I’ endettement des ménages et des entreprises, |’ augmen-
tation des dépenses publiques via la redistribution. Une croissance rapide
de la demande domestique pousserait non seulement les prix domestiques
mais aussi les prix al’ exportation ala hausse.

Maisil est rassurant de voir que les autorités chinoises sont sensibles au
risque de crise financiére, d’ ol le durcissement de la politique monétaire et
du crédit lorsgu’ un risque de bulle apparait, en particulier sur le prix de
I'immobilier (graphique 77).

Le gouvernement a pris des mesures visant alimiter la spéculation im-
mobiliére en durcissant les régles d’' acquisition et de revente de logement.
Mais lahausse des prix reste rapide et rend une partie du marché inaborda-
ble pour les nouvelles classes moyennes. On ne peut manguer de s'interro-
ger sur le point de savoir si la Chine connait les prémices d'une bulle im-
mobiliére comme celle qui a frappé le Japon des années quatre-vingt-dix
En réalité, les différences sont significatives:

* leniveau de maturité, beaucoup plus avancé de |’ économie japonaise
dans les années quatre-vingt ;

* |e systéme de crédit (avec le principe du collatéral) et les dérives en
matiere d’ accumulation du crédit sans encadrement ;

* lesréglesd’ acquisition récemment resserréesen Chine (exigenced' ap-
port personne, délai de détention sous peine de taxation)

Il est clair, au total, que le marché immobilier est symptomatique d’ une
allocation d'actifs déséquilibrée et de nature spéculative, mais €elle reste
cantonnée géographiquement et dans des niches de marché spécifiques. Il
semble que les autorités chinoises disposent de marges de manoauvre et
qu’ elles restent en état de controler cette situation et d’ éviter la déflation.

2.5.2.2. Crise sociale

Lerisque de crise sociale peut venir des conditions difficiles de travail,,
du bas niveau des salaires, de |la montée des inégalités.

Maisici auss |e gouvernement est attentif. Les salaires augmentent ra-
pidement (graphique 78) en Chine. On avu auss plus haut laréaction des
gouvernements locaux aux greves portant sur le bas niveau des salaires :
hausse administrée des salaires, des salaires minima.
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78. Chine : salaire nominal par téte

En % par an
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Sources : Datastream, EUI et NATIXIS.

Il faut cependant souligner que les hausses rapides des salaires, s elles
améliorent le pouvoir d’'achat des travailleurs surtout les moins qualifiés,
vont certainement conduire a des délocalisations vers des pays a salaires
plus faibles qu’en Chine (Vietnam, Inde, Pakistan..., cf. tableau 18). Ceci
peut créer un probleme de chémage des peu qualifiés en Chine, mais va
aussi permettre aux entreprises a capitaux chinois de se développer
internationalement et de réduire leurs colts de production.

18. Salaire horaire dans I'industrie (charges comprises)

En dollars
2004 2005 2006 2007 2008
Brésil 31 4,2 5,0 6,0 6,9
Chine 0,8 0,9 1,0 1,2 15
Corée 10,5 13,2 15,3 17,0 14,2
HongKong 31 57 58 58 59
Inde 05 05 0,5 0,6 0,6
Mexique 25 2,7 28 3,0 31
Pakistan — — — — 0,5
Philippines 0,8 0,8 1,0 1,2 1,3
Singapour 75 74 8,7 8,5 9,8
Taiwan 6,0 6,4 6,6 6,6 7,0
Vietnam — — — — 0,4

Sources: DRI, Jassin O’ Rourke Group LLC, Economist Intelligence Unit (EIU) et NATIXIS.
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2.5.2.3. Perte de compétitivité

LaChineest le premier producteur d’ acier mondial (34 % delaproduc-
tion mondiale contre 8 % aux Etats-Unis et 10 % pour le Japon), le 4¢ pro-
ducteur chimique et pourrait passer au deuxiéme rang mondial d’ici 2015 ;
le 1* producteur d’appareils domestiques (en tout cas produits sur le sol
chinois, soit un tiers de la production chinoise) ; 3¢ producteur d’ appareils
informatiques et 2¢ producteur pour les seuls PC. Enfin la Chine est deve-
nue le 28 producteur mondial automobile. La caractéristique de ces produc-
tions est que si elles sont localisées sur le territoire chinois, elles consti-
tuent pour 60 % delaréexportation. Peut-on concevoir un scénario de hausse
rapide des prix des produits manufacturés chinois qui se transmettrait au
reste du monde ?

La hausse des co(ts de production chinois pourrait résulter de la con-
jonction de plusieurs facteurs :

* |lerattrapage des salaires du fait de la hausse du codt delavie qui tarit
plus vite que prévu les mouvements migratoires vers les cotes et |e secteur
de I’ exportation ;

* |e ralentissement de la croissance de la productivité, la hausse des
colts unitaires du travail et une forte appréciation de ladevise;

« |’absence de montée en gamme technologique permettant de préser-
ver un rythme de croissance des gains de productivité supérieur ala pro-
gression des salaires;

 une inadéguation de la force de travail a la reconversion technolo-
gique et donc une demande domestique relativement atone ne permettant
pasde pallier |abai sse delademande extérieure générée autant par lahausse
des prix et la perte de compétitivité que par lamodération persistante de la
demande extérieure, notamment américaine.

L’ augmentation du co(t de lavie alargement absorbé les différences de
revenus entre les régions de I'intérieur et les cotes, rendant ces derniéres
moinsattractives. Celas est traduit cesderniersmois par un mouvement de
revendications salariales qui S est rapidement propagé depuis les usines
des groupes étrangers, pour étre étendu a des mesures générales de relé-
vement des salaires minimums dans une majorité de provinces. Méme s'il
s agit d’un simplerattrapage (aprésles gelsde 2009) et qu'il est encore dif-
ficile de conclure a une érosion radicale des gains de productivité, ces aug-
mentations sont le signal d’ une remise en cause de |’ avantage comparatif-
prix dont bénéficiait la Chine a un moment ou la nécessaire montée en
gamme de la production exige toujours une forte croissance des investis-
sements et une main d' cauvre de plus en plus qualifiée. Ainsi :

* |e processus de spécialisation industrielle se heurte ala contrainte de
la présence encore importante d' une main d’ cauvre non qualifiée et a bas
co(t, mais moins mobile. Lataille du pays, les choix stratégiques et politi-
ques, I’interaction contrainte avec les entreprises industrielles étrangéres
rendent les choix de spécialisation difficiles a déterminer et a décrypter ;
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* le redéploiement de I’ activité économique vers I'intérieur implique
d'y associer les entreprises étrangéres mais auss le secteur privé domes-
tique et de leur permettre de se dével opper dans un contexte de slireté éco-
nomique et juridique bien compris. Le non-respect de la propriété intellec-
tuelle, voire delapropriété tout court, crée un aléapeu propice al’investis-
sement ;

* lapart encoreimportante des grandes entreprises publiques (SOE, Sate
Owned Entreprises) leur lien quasi symbiotique avec |’ Etat central ou les
collectivités locales comme avec le systéme bancaire, révéle le caractére
largement inachevé du processus de modernisation du pays par I'initiative
privée.

Les retards de modernisation du secteur agricole sont I’ une des con-
traintes fortes sur I’ avenir de la croissance chinoise, notamment le carac-
tére incomplet de laréforme agraire.

Il n’est reste pas moins que la Chine continue a gagner des parts de
marché (graphique 79). Cependant les hausses des salaires (graphique 78)
et des colits salariaux unitaires (10 % en 2010, cf. graphique 80) font crain-
dre une perte de compétitivité-cot. Il est certain qu’ along terme, les colts
de production convergeront entreles pays émergentset lespaysdel’ OCDE ;
mais |’ écart de co(it est encore si important aujourd’ hui (graphique 81 et
tableau 19) qu'il ne s agit que d’ une perspective along terme, ralentie par
la présence d’ énormes réserves en main d cauvre dans les zones rurales
(graphique 82) ; on voit d' ailleurs la poursuite des gains de parts de marché
des pays émergents.

2.5.2.4. Probléemes démographiques

La Chine sera atteinte par le vieillissement démographique, a partir du
début des années 2020 (graphiques 83 et 84). La population en &ge de tra-
vailler baisseraen Chine dansles années 2020. Mais ceci |aisse encore plus
de 10 ans de démographie favorable.

2.5.2.5. Prix des matiéres premiéres

La croissance de la consommation de matiéres premiéres est forte en
Chine et dans les pays émergents (graphiques 85 et 86), ce qui entrainera
une forte hausse de leur prix lorsque le recul de la demande mondiale de
matiéres premiéres di ala crise de 2008-2009 aura été effacé. Dans le cas
du pétrole, ceci devrait se produire vers 2017-2018, quand la demande (au
prix présent) deviendra supérieure ala capacité de production mondiale de
pétrole (graphique 87).

Les pays émergents et la Chine (pour les métaux) consommant davan-
tage de matiéres premiéres que les pays del’ OCDE par unité produite (gra-
phiques 88 et 89), leur croissance serafortement affectée par la hausse des
prix des matiéres premiéres.
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79. Part dans les exportations valeur monde hors Russie et OPEP

En%
70
Etats-Unis + UE-15 + Japon

50 |
40

Ensemble des émergents (hors Russie + OPEP) .c"'\,"
30 F Tt P et o
20 |

Chine
° :»,,~»\/\,A«\/~f/VﬂVﬂf—~/\/w~’“\\f”\”\/’//,\VNJJ»A\/r
O 1 1 1 1 1 1 1 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sources : Datastream et NATIXIS.

80. Colt salarial unitaire en Chine
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81. Co(t salarial unitaire
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82. Chine : population rurale
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83. Chine : population de plus de 60 ans
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84. Chine : population de 20 a 60 ans
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85. Consommation de pétrole

Glissement annuel en %
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86. Consommation de métaux
En % par an
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87. Monde : demande et capacité de production de pétrole
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88. Ratio consommation de pétrole/PIB
En dollars ppa
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89. Ratio consommation de métaux/PIB

En dollars ppa
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Sources : Datastream, World Metal Satistics et prévisions NATIXIS.

Au fina nous pensons que :

* le gouvernement et la Banque centrale en Chine sont conscients des
risques de crise financiére et de crise sociale;

* méme avec des hausses rapides de salaires, |’ avantage en matiére de
compétitivité-colt est durable ;

* les évolutions démographiques ne seront un probléme que dans les
années 2020 ;

* lerisque portant sur la croissance des pays émergents qui pourrait se
réaliser plus rapidement est |a hausse forte des prix des matiéres premiéres
avec laforte croissance de la demande de matiéres premiéres dans les pays
émergents.
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9. Les « terres rares »

Des tensions sont récemment apparues entre la Chine et le Japon pour des
raisons|iéesalasouveraineté exercées sur desilots contestés en mer de Chine.
Sur le plan économique, ces tensions ont retenu | attention parce que la Chine
a utilisé des pressions commerciales inédites en restreignant I’ exportation de
produits aux noms obscurs regroupés sous le vocable de « terres rares ». Tous
les pays ont pris conscience depuis quel ques années del’ importance croissante
de ces éléments chimiques qui jouent un réle important dans les produits de
haute technol ogie, en particulier dans ceux que réclamelacroissance « verte ».
Disonstout de suite que larareté en question n’ est pas une question de volume,
ces éléments sont disponibles en de trés nombreux endroits, mais une question
de concentration, quelques dizaines, au maximum quel ques centaines de par-
tiespar million. Leur exploitation exige desinvestissementstréslourds et ades
effetstrésnégatifssur I’ environnement. D’ un point de vue économique, laques-
tion que posent ces matériaux est celle de leur exploitation efficace. Les con-
traintes environnemental es ont conduit & la fermeture d’ un certain nombre de
mines, par exempleen Californie, et I’ exploitation s est progressivement concen-
trée en Chine qui produit aujourd’ hui en particulier en Mongolie plus de 90 %
desressources mondiaes. Deng Xiao Ping visitant lagigantesgue mine de Baotou
avait déclaré des 1992 : « le Moyen-Orient a le pétrole, la Chine a les terres
rares », est-ce aussi clair ? Ces éléments, largement ignorés par les consom-
mateurs, al’ exception peut-étre du lithium, servent en effet de plus en plus dans
des produits comme les téléphones portables, les écrans plats, |es batteries...
ainsi que pour lesindustries de défense pour certains composants él ectroniques
(lasers, guidage de missiles) ou gréace aux propriétés qu’ils apportent a des
alliages sophistiqués (le « dysprosium » est utilisé dan