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INTRODUCTION

Ces 25 dernieres années, la Chine a connu une croissance
économique impressionnante, atteignant 19,3 % (son plus haut point)
en 1970 (Banque Mondiale). Depuis 2010, elle est passée en dessous
de la barre des 10 %, se situant a 6,7 % (Banque Mondiale) pour
I'année 2016. Ce qui est un beau résultat, comparé a plusieurs pays
européens qui n'en sont qu'aux alentours de 2%: 1,26 % pour la
Suisse a la méme période (Bangque Mondiale). Ce recul a suscité des
doutes quant & la prospérité de la croissance chinoise, des
expressions comme « China’s hard landing » et « atterrissage brutal ou

atterrissage en douceur 2 » sont souvent mentionnées.

Ce développement a surtout été possible gréce a la hausse
du volume des exportations chinoises, qui ont progressé de 15 % par
année en moyenne de 1989 a 2001 (Lemoine et Unal Kesenci 2002).
La politique de change chinoise a également contribué a cet état
de fait: maintenir le yuan fixe avec le dollar (il fluctue entre 6 G
7 yuans contre 1 dollar depuis 2009) a permis a la Chine de garder la
stabilité des prix dans les échanges commerciaux, favorisant ainsi

I'’augmentation de ses exportations.

Nous nous sommes donc posé la question suivante : pourquoi,
alors gu’elle n'a pas foncierement modifié son approche, la Chine
connait-elle ce ralentissement économique ¢ Pourquoi I'économie
chinoise est-elle essoufflee et le total de ses exportations ne suffit plus
a obtenir les croissances a deux chiffres qu’elle a rencontrées ces

derniéres décennies 2

La politique de change de la Chine et la fixité du taux de
change nominal du yuan par rapport au dollar sont un des éléments

clés de sa stratégie de croissance par les exportations. Cette fixité



n'est cependant pas sans conséquence pour I'autonomie de la
politique monétaire chinoise (contraignant la banque centrale —
Public Bank of China (PBoC) & des interventions régulieres) et la

mobilité des capitaux.

Cette stratégie a eu deux conséquences majeures:
premierement, I'augmentation des réserves de change chinoises,
qui a une corrélation positive avec le volume des exportations ;
deuxiemement, la dépendance de la Chine vis-O-vis de ses
partenaires commerciaux asiatiques, dont elle a besoin pour
I'importation des biens d'assemblage des produits finis. Ceux-ci sont
exportés majoritairement vers les Etats-Unis, représentant, comme

nous le verrons, env. 30 % de ses exportations.

La stratégie de croissance chinoise par les exportations a
montré ses premieres limites des 2009, pendant la crise financiere. La
demande extérieure étant moins importante (G cause en particulier
de larécession en Europe et aux Etats-Unis), la balance commerciale
de biens et services chinoise a également baissé, passant de
348,8 millions de dollars en 2008 a 181,92 millions en 2011 (FMI Data).
Ceci représente diminution de 48 % pendant les plus dures années

de marasme.

Dés lors, la Chine a adapté son approche et a opté pour une
relance par les investissements et la consommation interne. Le
surinvestissement occasionné par cette relance a eu des
conséquences environnementales et économiques considérables,
notamment ['accroissement des préts non performants et la
détérioration des ratios d'adéquation de fonds propres, pouvant

entrainer la faillite des établissements bancaires.

La consommation interne n'a pas suivi la méme croissance,

car les Chinois thésaurisent afin d'assurer leur retraite et les risques de



chémage et maladie : I'épargne chinoise représente plus de 50 % du
PIB (Artus 2011). Malgré I'effort du gouvernement pour augmenter les
investissements en matiere de sécurité sociale, qui ont progressé de
3.93% en 2000 a 6,83 % en 2010 (Aidi 2014), il reste néanmoins du

travail.

Trop d’inégalités sont encore a constater a cause du hukou,
systeme d’enregistrement de la population chinoise. De nombreuses
réformes sont 4 prévoir pour la Chine, qui démontre toute sa bonne
volonté avec les divers plans quinguennaux : le dernier est le 13e et
couvre la période de 2016 a 2020. Modernisation, investissement
dans le capital humain, urbanisation, rattrapage et indépendance

technologique. Tels sont les ambitieux objectifs de la Chine de 2017.

Un pays qui souhaite retrouver les richesses des dynasties
passées: le Parti Communiste Chinois parle de « Chinese Dreamy,
terme repris & son plus gros partenaire, les Etats unis. A force de
compétitions, de vouloir les égaler voire les dépasser, la Chine peut-
elle détréner les Etats-Unis et devenir la premiére puissance

économigue mondiale 2



PREMIERE PARTIE : BENEFICES ET
CONSEQUENCES DE LA
DEVALUATION COMPETITIVE
CHINOISE

Dans cette partie, nous décrirons la politique de change fixe
de la Chine, comme l'ancrage du yuan sur le dollar, et les
conséqguences que celle-ci a eues sur sa croissance économique,
ainsi que sur sa masse monétaire et ses réserves de change. Nous
analyserons la corrélation entre le taux nominal du yuan, les réserves
de change chinoises et ses exportations. Nous étudierons le
commerce extérieur chinois, sa balance de paiements et sa balance
de commerciale, qui peut autant étre excédentaire que déficitaire,

selon le partenaire commercial.

Chapitre 1: Dévaluation du yuan et politiqgue de change de la
Chine

1.1. Taux de change, dévaluation du yuan et politique de change
de la Chine

Le marché des changes est le marché sur lequel I'offre et la
demande de monnaie se rencontrent. En anglais, nous employons le
terme « Foreign Exchange Market » et souvent, pour faire référence &
ce marché, nous utilisons I'expression « Forex» ou « FX». Le marché
des changes est un marché international sur lequel les devises
s'échangent 24 h sur 24 et sur lequel se retrouvent plusieurs

intervenants. Selon les statistiques de la Banque des Reglements



Internationaux (BRI), les montants moyens journaliers de transactions
passées sur ce marché étaient de 5,4 trillions de dollars en avril 2013
et de 5,1 trillions de dollars en avril 2016. Les prochains paragraphes
nous éclaireront sur les principaux acteurs de ce marché.

Premierement, il y a les banques commerciales. Ce sonft les
grandes banques du secteur financier, en général des banques
universelles, qui offrent toute sorte de services a ses clients (privés,
commerciaux et institutionnels). Elles « sont au coeur du marché des
changes» (Krugman 2015) et procedent & de gros volumes
d’'échanges.

Deuxiemement, il y ales entreprises. Peu importe leur taille, elles
sont également des actrices du marché des changes et leurs
activités quotidiennes (surtout internationales, ftelles que les
importations et les exportations) transitent par le marché des
changes. Lorsqu’'une grande multinationale installée en Suisse
achete des matieres premieres pour la fabrication de ses produits &
une compagnie implantée au Brésil, elle doit inévitablement passer
par le marché des changes pour effectuer cette opération. Soit en
échangeant ses francs suisses contre des réals brésiliens, si la
monnaie de transaction est le réal brésilien, soit en vendant ses francs
suisses contre des dollars, si I'arrangement se fait en dollar.

Troisiemement, il y a les institutions financieres non bancaires,
tel que les sociétés d'assurances, les fonds de pension, les fonds
d'investissement (les SICAV!, SICAF, etc.) ainsi que les hedge funds.
Ces institutions fournissent plusieurs services a leurs clients (tels que la
gestion collective de portefeuille) et leur participation au marché
des changes est aussi importante que leur offre de marchandises

libellées en différentes monnaies est variée.

1 SICAV : Société d'investissement & capital variable ; le F dans SICAF veut dire fixe



Quatriemement, il y a les banques centrales. Afin de poursuivre
leurs politiques monétaires, les banques centrales peuvent intervenir
dans les marchés des changes, en vendant ou en achetant des
devises contre la monnaie natfionale, soit respectivement pour
augmenter ou pour réduire |'offre de monnaie nationale.

Finalement, le cinquieme acteur est le spéculateur ou
I'investisseur, personne physique ou morale investissant dans les
marchés des changes dans le but d’en tirer un bénéfice. Sur celui-ci,
comme sur fous les marchés, les agents économiques font des
anficipations et réagissent selon ces dernieres. Si I'un d’eux croit que
le dollar va baisser, il va vendre le dollar, afin de profiter du taux
actuel, qui est, d'aprés lui, plus élevé que celui qu'il aura dans
quelqgue temps. L'effet anticipation joue donc un réle essentiel dans
I'offre et la demande de monnaie. Le marché des changes a aussi
un point d'équilibre: «Le marché des changes est a I'équilibre
lorsque tous les dépdts bancaires libellés dans toutes les monnaies
offrent la méme rentabilité anticipée » (Krugman 2015).

Les places financieres les plus grandes sont, dans |'ordre
d'importance d’'opérations : Londres, New York, Tokyo, Francfort et
Singapour. La monnaie la plus échangée au monde est le dollar
ameéricain: 85 % des transactions en 2010 (Krugman 2015), suivi de
I'euro, du yen japonais, de la livre sterling et du franc suisse. Le dollar
ameéricain y joue un role clé : plusieurs paires de monnaies (surtout les
monnaies émergentes, comme le peso colombien, le peso mexicain,
le balboa panaméen) n'ont pas de cotation directe I'une contre
I'autre. Pour pouvoir faire le change, nous devons convertir la
monnaie A d'abord contre le dollar pour ensuite transformer les
dollars obtenus confre la monnaie B. Le dollar est ainsi considéré

comme une monnaie véhiculaire ou monnaie internationale.



kkk

Le taux de change nominal, noté S, est le taux de change
relatif d'une monnaie par rapport a I'autre : le 27 novembre 2017, il
fallait 6,59 yuans pour acheter un dollar. Le taux de change nominal
CNY/USD est donc de 6,59, soit Senyyusp = 6,59. Il existe deux manieres
de présenter la cotation d'une paire de monnaies. La cotation au
certain, qui rapproche une unité de monnaie nationale contre une
quantité variable de monnaie étrangere. La cotation a I'incertain,
qui compare une unité de monnaie étfrangere contre une quantité
variable de monnaie nationale. Ici, Senyusp = 6,59 consiste en une
cotation a l'incertain.

Le taux de change réel, noté o, se définit par «une mesure
synthétique des prix des biens et services d'un pays par rapport & un
autren (Krugman 2015). Le taux de change réel de la monnaie

nationale contre la monnaie étrangére se calcule comme suit :

o =S x P/P*

Ou S est le taux de change nominal, P est le prix du panier de
biens national et P* est le panier de biens étranger. Si le dollar
s'apprécie face au yuan, les yuans que nous détenons nous
permettront d’acheter moins de biens et services en dollar, puisqu’ils
coOteront plus cher. A I'inverse, si le dollar se déprécie par rapport
au yuan, les yuans que nous possédons nous donneront la possibilité
d’acquérir plus de biens et de services en dollar.

Il'y a ainsi une différence essentielle entre le taux de change
nominal S et le taux de change réel o. Le taux de change réel o tient
compte du pouvoir d'achat qu'une monnaie procure. Il ne se

résume pas d I'unique reflet de I'offre et de la demande dans le




marché des changes. Le taux de change réel du yuan par rapport

au dollar se calcule donc de la maniéere suivante :

OcNy/usD = ScNyyusp X Pen/P*us

Prenons les indices de prix a la consommation chinois et
américain (FMI Data) et le faux de change du yuan sur les mémes

périodes (FMI Data) :

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Chine 100,00| 105,41| 108,20|111,04|113,26|114,82[117,19
Etats-Unis 100,00 103,16| 105,29|106,83/108,57|108,70[110,07
S 6,62 6,30 629 6,10] 6,12] 6,49 6,95

En appliqguant la formule du taux de change réel o aux

données ci-dessus, nous obfenons le résultat suivant (calculs de

I'auteure) :

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
S 6,62 6,30 6,29 6,10 6,12 6,49 6,95
o 6,6229| 6,4386| 6,4632| 6,3427| 6,3836|6,8614|7,3994

Le rapport entre les deux paniers de prix a la consommation
(P/P*) reflete le taux de change théorique, soit le taux de change
d'equilibre a long terme, noté Sin. L'écart entre le taux de change
théorique (Sin) et le taux de change nominal (S) divisé par le taux de
change nominal S [(Sth-S)/S] permet de déterminer la marge de
surévaluation ou sous-évaluation du yuan par rapport au dollar. Dans
ce cas nous avons (calculs de I'auteure avec les données extraites

de FMI Data) :




Rapport IPC| 1 1,0219 11,0276 11,0394 | 1,0432 | 1057 | 1,0647

Marge de - -
suréval. 10,849| 0,838 | -0,837 | -0,83 | -0,83 10,837| -0,847

Si la marge de surévaluation est < 0, la monnaie est sous-
évaluée et dans le cas ou elle est > 0, la monnaie est surévaluée. Ici,
comme la marge de surévaluation reste inférieure a 0, nous pouvons

en déduire que le yuan est sous-évalué par rapport au dollar.

Graphique 1: Taux de change nominal et réel du yuan
par rapport au dollar
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Source : FMI Data — calculs de I'auteure

Bouveret, Mestiri et Sterdinyak (2006) citent Frankel (2004), qui
utilise, afin de déterminer la sous-évaluation du yuan par rapport au
dollar, larégression quirelie le prix relatif des indices de prix au niveau
relatif des PIBs par téte. Selon la méthode employée, Frankel (2004)
définit que le niveau des prix relatifs entre la Chine et les Etats-Unis
devrait se situer a 36,2 % au lieu de 23,1 %. Il en conclut que, de ce
fait, le yuan est sous-évalué de 57 %.

Bouveret, Mestiri et Sterdinyak (2006) font également mention
de plusieurs autres études empiriques sur la sous-évaluation du yuan

par rapport au dollar et les résument dans le tableau suivant :
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Quelques estimations du taux de change d’équilibre du RMB2

Sous-
Travaux Modeéle | Fondamentaux | Période | évaluation | Méthode
PPA
avec
Frankel effet B- 1990-
(2005) S3 PIB relatifs 2000 -35 % Panel
PPA
Coudert et |avec
Couharde effet B-
(2005) S PIB relatifs 2003 -50 % Panel
Jeong et Cible de solde
Mazier courant de -
(2003) FEER4 1,5 % du PIB 2000 6% Par pays
Cible de solde
Goldstein courant de -
(2004) FEER 1 % du PIB 2003 -15% Par pays
Coudert et Cible de solde
Couharde courant de - 2002-
(2005) FEER 2,8 % du PIB 2003 -54 % Par pays
Frunke et ANES, 1985-
Rahn (2004) |BEERS |productivité 2002 -11% Par pays
ANE, 1980-
Wang (2004) | BEER productivité 2003 0% Par pays
Bénassy- ANE, 1980-
Quéré et qalii |BEER productivité 2001 -47 % Panel

Bouveret, Mestiri et Sterdinyak (2006) commentent ces études
empiriques, mettant surtout I'accent sur la difficulté du choix de la

variable, qui peut étre la cause d’'une aussi grande différence dans

2 RMB = renminbi, autre appellation pour yuan, la monnaie chinoise (monnaie du peuple)
3 PPA avec effet B-S = parité des pouvoirs d'achat avec effet Balassa-Samuelson

4 FEER = Fundamental Equilibrium Exchange Rate, soit le taux de change d'équilibre
fondamental. Il s’agit du modéle de Wiliamson et Edward (1994). lls proposent que le taux
de change d'équilibre d'une économie soit celui qui permet I'existence de I'équilibre
interne (plein emploi) et externe (solde commercial nul) simultanément.

5 BEER = Behavioural Equilibrium Exchange Rate, soit le taux de change d'équilibre
comportemental. Il s’agit du modéle de Clark et MacDonald (1998). Le BEER est le taux de
change d'équilibre obtenu avec une approche plus empirique basée sur un ensemble de
variables pouvant influencer I'évolution des taux de change & court et moyen terme.

6 = Avoirs nets sur I'étranger



les résultats frouvés. Néanmoins, elles en concluent, pour leur

maijorité, que le yuan est sous-évalué par rapport au dollar.

1.2. Politique de change fixe et la masse monétaire

Le taux de change flottant est le taux de change qui se
détermine selon I'offre et la demande de monnaie (nationale ou
étrangere) sur le marché des changes. La banque cenfrale
n'intervient pas de maniere systématique afin de maintenir une
parité entre la devise nationale et une devise étrangere (flottement
pur).

Le taux de change fixe est une parité entre deux monnaies qui
est soutenue par la bangue centrale. Cette fixité limite la politique
monétaire de la nation qui la choisit. Car, afin de conserver la parite,
les bangques centrales sont contraintes de vendre ou d’'acheter, sur
le marché des changes, leur propre monnaie ou la monnaie
étrangere de la paire des que la parité n'est plus respectée. Les
réserves de change et la masse monétaire du pays sont de ce fait
influencées.

Entre les deux, il y a des régimes de change intfermédiaires, tels
que la parité dglissante («crawling peg»). Il s’agit d'un taux de
change fixe, mais la parité peut étre modifiée selon des criteres
définis (comme l'inflation) ou le floftement administré. En cas de
flottement administré, la banque centrale procede épisodiquement
a des inferventions, pour soutenir le faux de change nominal d une
période donnée dans le but de garder I'équilibre économique
souhaité. Un exemple actuel d'intervention ponctuelle est la parité
gue la Banque Nationale Suisse a maintenue de septembre 2011 &
janvier 2015 entre le franc suisse et I'euro, afin d’encourager les
exportations suisses. En effet, I'euro se dépréciant fortement face au

franc suisse au dernier frimestre 2011, les exportations suisses



devenaient de plus en plus cheres. Pour conserver la stabilité de sa
balance commerciale, la Suisse a donc décidé de soutenir la
monnaie européenne.

Historiguement, le systeme de Bretton Woods est arrivé & son
terme en 1971, avec le consensus de Washington. Pendant toute
cette période, les monnaies ont a gardé leur convertibilité en or, ce
qui préservait la confiance que les individus avaient en leur valeur.
Dées 1971, la convertibilité en or n'a plus pu étre assurée. Les bangques
centrales ont donc soit opté pour des taux de change flofttants soit
pour des taux de change fixes. Comme nous l'avons vu
précédemment, avec le taux de change flottant, la valeur des
monnaies a fluctué selon la loi de I'offre et de la demande. Avec le
taux de change fixe, les monnaies ont trouvé un point d’amarrage,
soit un panier de monnaies ou une seule et uniqgue monnaie. Les
autorités chinoises ont opté pour I'amarrage du yuan au dollar
ameéricain.

Dans une économie ouverte, quand la banque centrale vend
des devises étrangeres, elle retire de la monnaie nationale du
marché, restreignant ainsi la masse monétaire. Les banques
commerciales, ayant moins de liquidités, doivent réduire le niveau
des crédits accordés. Cela aura comme conséquence une hausse
des taux d'intérét. Etant donné que la demande de monnaie
nationale augmente, le taux de change nominal de la monnaie
nationale tend a s'apprécier. De plus, le mangue de liquidités et la
hausse des taux d’intérét vont diminuer la consommation interne. Les
taux étant hauts, les individus tendent & épargner. Les investissements
vont baisser. Les taux étant élevés, le prix du crédit est plus cher, les
individus tfendent par conséquent a réduire leur demande en credit.

A l'inverse, toujours dans une économie ouverte, quand la

banque centrale achete des devises, elle injecte de la monnaie



nationale dans le marché, augmentant des lors la masse monétaire.
Ayant plus de liquidités, les banques commerciales peuvent préter
plus. La conséquence directe est donc une diminution des taux
d'intérét. La demande de monnaie nationale va ainsi décliner, car il
y aura des flux sortants de capitaux du pays. Comme la demande
de monnaie natfionale chute, son taux de change nominal tend
également a baisser. De plus, I'exces de liquidité et la baisse des taux
d’intérét vont stimuler la consommation. Les taux étant faibles, il n'est
pas rentable d’'épargner. Les investissements vont croitre. Les taux
d'intérét étant bas, le prix du crédit est moins cher, de ce fait, les
individus tendent dans ce cas & augmenter leur demande en crédit.

Dans un marché financier ouvert, il y a mobilité des capitaux.
Les agents économiques résidents, ainsi que le reste du monde,
peuvent librement acheter et vendre la monnaie nationale. Dans ce
type de marché, les deux interventions citées precédemment afin
de maintenir le tfaux de change fixe s’annulent et n'ont donc aucun
effet. L'équilibre va toujours retourner a son point de départ, soit au
taux de change d'avant l'intervention. Il s’agit ici du tfriangle
d'incompatibilité de Mundell: un régime de change fixe est
incompatible avec une politique monétaire indépendante et la
mobilité des capitaux. Car, comme nous I'avons vu plus haut, des lors
qu'il y a mobilité des capitaux, les interventions sur les marchés des
changes s'annulent et le prix d'équilibre revient a son point de
départ.

Lorsqu’'une banque centrale cherche a conserver son taux de
change fixe, elle ne pourra pas, simultanément, pratiquer une
politique monétaire indépendante et laisser la libre mobilité des
capitaux. La Chine est dans ce cas de figure. Elle souhaite maintenir
la parité avec le dollar avec un taux nominal fixé entre é et 7 yuans

pour 1 dollar. De plus, elle pratiqgue une politique monétaire



dépendante de cette fixité et est ainsi contrainte d contréler le flux
de capitaux, restreindre la mobilité des capitaux en yuans. Sa
politique monétaire n'est de ce fait plus autonome, car elle est

dirigée en fonction de la parité du yuan avec le dollar.

N\

Autonomie de la politique monétaire

Fixité du taux de change ¥

S

—
<

Mobilité parfaite des capitaux

La PBoC (Public Bank of China, banque centrale chinoise)
explicite sa politique monétaire sur son site internet avec la phrase
suivante : «The objective of the monetary policy is to maintain the
stability of the value of the currency and thereby promote economic
growthy”. Cette phrase affirme que, pour les Chinois, la croissance
économigue est une conséguence directe de la stabilité du taux de
change. Les Chinois ne souhaitent de ce fait pas retrouver, avec le
yuan, la méme volatilité que nous pouvons constater de nos jours
dans les marchés des changes. Héricourt et Poncet (2012) ont étudié
plus de 100 000 firmes exportatrices chinoises pendant la période de
2000 & 2006. lIs confirment la relation négative qu'il existe entre la
volatilité des taux de change et les exportations. Selon eux, il y a un
effet de dissuasion du commerce en cas de forte volatilité du taux

de change réel. Malgré son envie de stabilité, la Chine a également

7 hitp://www.pbc.gov.cn/english/130727/130867 /index.html consulté en décembre 2017
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besoin de s'ouvrir et de s'internationaliser. Depuis son entrée dans
I’Organisation Mondiale du Commerce en 2001, la Chine cherche,
par étapes, 4 internationaliser le yuan (nous reviendrons plus en
détail sur ce sujet dans le chapitre 5 au point 5.1.1). Toutefois, les pays
développés ont les moyens de couvrir les risques de cette volatilité
avec des produits dérivés. La Chine, comme la majorité des pays en
voie de développement, ne le peut pas (son systeme financier
n'étant pas assez développé, respectivement sa monnaie n'étant
pas assez infernationalisée).

La politique de change de la Chine a évolué « d'un systeme
de rattachement au dollar vers un systeme de flottement dirigé en
juillet 2005» (Kwong Leung 2011). Le yuan a été li€ a un panier de
devises, cependant, les autorités chinoises demeurent encore peu
précises sur les monnaies composant ce panier. Le dollar américain
reste toujours la monnaie de référence en ce qui concerne
I'évaluation du yuan. Selon Aglietta (2010), lorsqu’en juillet 2005, la
Chine a décidé de supprimer I'amarrage avec le dollar, le yuan s'est
apprécié de 20 %. Au milieu de la crise des « subprimes» en 2009, la
Chine a décidé a nouveau d'ancrer le yuan au dollar et ne laisser
qu’'une faible marge de fluctuation. Le graphique ci-dessous montre
la cotation a I'incertain du yuan contre le dollar, ainsi que la faible
marge de fluctuation que le yuan face au dollar. Le CNY/USD a

fluctué entre 6 et 7 yuans pour un dollar depuis 2010.



Graphique 2: Taux de change nominal du yuan contre
le dollar
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Y a-t-il une quelcongue incidence entre la politique de
change et la croissance économique 2 La Chine a-t-elle raison de
vouloir maintenir cette stratégie 2 Aloui et Sassi (2005) ont essayé de
déterminer empiriquement si cette incidence existe. L'étude a été
effectuée en utilisant des données de panel relatives a 53 pays
pendant la période de 1973 a 1998. Selon les résultats de cette
étude, les auteurs en concluent qu’une politique monétaire avec un
régime de change ayant un point d'ancrage influe positivement sur
la croissance.

Mais quelles sont donc les conséquences de cette politique de
change sur la masse monétaire chinoise ¢ La masse monétaire est le
montant total de la somme des agrégats monétaires, soit :

e MO (circulation fiduciaire) ;
e M1 (MO + dépbts a vue);
e M2 (M1 + dépbdts a terme de deux ans ou plus + dépdbts

remboursables avec un préavis de trois mois au plus) ;



e M3 (M2 + pensions + parts d’'OPCVM8& monétaires + ftitres de
créance d'une durée initiale inférieure ou égale G deux ans)
(Burda et Wyplosz 2014, p. 235-236).

La bangque centrale et les banques commerciales contribuent

a la création de la monnaie. La demande de monnaie de la part des

individus varie selon trois motifs principaux : motif de précaution (ex.

épargne), moftif de spéculation (ex. essayer d’en firer un profit) et le
motif de transaction (ex. achats et transactions commerciales). La

demande monétaire s’'écrit comme suit :

Md = kPY

Ou k est une constante et PY est le PIB nominal (€quation de
Cambridge).

En soutenant un taux de change fixe avec le dollar, la Chine
voit sa masse monétaire accroitre. En effet, comme mentionné
precédemment, en achetant des dollars confre des yuans, le

montant des yuans en circulation augmente. Sachant que :

m™=AM/M — AY/Y

Ou 1 est l'inflation, AM/M est la variation de la masse
monétaire et AY/Y est la variation du PIB. La Chine doit, afin d’éviter
une tendance inflationniste, procéder a la stérilisation de la masse
monétaire. Celle-ci consiste a vendre des titres nationaux sur le
marché (appelé également « assouplissesment quantitatif»). Selon le
site CEIC, le niveau le plus haut de la base monétaire chinoise M2

était celui reporté en février 2017 avec un montant de

8 Organismes de placement collectif en valeurs mobilieres, ex. SICAV
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23 063,6 billions de dollars ; le plus bas niveau reporté date de janvier

1997 (en pleine crise asiatique) s'élevant a 928,3 billions de dollars.

1.3. Ancrage du yuan sur le dollar : reproches concernant le
financement de la dette américaine

Quelle est la corrélation entre le taux de change du yuan et
les réserves de change chinoises 2 En stafistiques, nous utilisons la
corrélation linéaire (r) afin d'analyser et établir I'importance de la
corrélation entre deux variables métriques. L'indice ainsi obtenu,
appelé coefficient de corrélation de Pearson ou corrélation bivariée,
détermine s'il existe une corrélation entre deux variables. A partir
d'un échantillon de n observations de X et Y, on peut calculer le

coefficientr:

r=Cov (X, Y)/O_x Oy

Ou Cov (X, Y) estla covariance entre X et Y, mesurant le degré
de variation simultanée de X et Y et ox oy sont les écarts-types. Le
coefficient de corrélation varie entre -1 et 1. Si le résultat est tres
poche de 1, il y a corrélation positive, alors que s'il est fres proche de
-1, iy a corrélation négative.

Nous allons étudier ici deux variables : les réserves de change
chinoises (variable X) et le tfaux de change nominal du yuan contre
le dollar (variable Y). L'échantillon n va de 2010 a 2016, fin de période
(soit au 31.12 de chaque année). Notre but est de déterminers’ily a
corrélation entre le taux de change du yuan et les réserves de

change chinoises. Les données n sont les suivantes (FMI Data) :
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2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Réserves
de
change
en
dollars
en
millions

2592,78

9784,95

8174,86

7 059,53

5695,53

4 547,46

9 596,93

Taux de
change
yuan

6,62

6,30

6,29

6,10

6,12

6,49

6,95

Le coefficient de corrélation a été calculé & I'aide d’Excel
avec la fonction COEFFICIENT.CORRELATION. Le résultat obtenu est
de 0,037 4, qui est tres proche de 0. Cela signifie que la corrélation
entre le taux de change du yuan et les réserves de change chinoises
pendant la période étudiée (2010 a 2016) est faible : il n'y a pas de
corrélation entre X et Y.

Nous avons ensuite procédé de la méme maniére, ayant cette
fois comme variable Y le montant total des exportations chinoises.
Cependant, I'échantillon n va de 2010 a 2012 en I'absence de
données apres 2012. Nous souhaitons savoir s'il y a une corrélation

entre ces deux variables, avec les données suivantes (FMI Data).

2010 2011 2012

Réserves de change en dollars 2592,78 9784,95 8174,86
en millions

11863803,1|13446163,0| 14192400,0

Exportations en yuans en millions 9 8 0

Le coefficient de corrélation est, dans ce cas, de 0,861, ce qui
indique une corrélation positive entre les exportations chinoises et la
taille de ses réserves de change. Nous pouvons de ce fait en
conclure que I'augmentation des réserves de change chinoises est
faiblement corrélée au taux de change du yuan, mais fortement

corrélée avec le volume de ses exportations.
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Les banques centrales asiatiques, dont la PBoC, ont accumulé
des réserves de change en dollar, conséquence directe de leur
ancrage sur la monnaie ameéricaine doublé du volume des
exportations chinoises vers les Etats-Unis. Selon Aglietta et Rzepkowski
(2004), celles-ci ont confribué au financement de 2/3 du déficit
américain. La dette extérieure nette des Etats-Unis représentait 25,7 %
de son PIB en septembre 2003 d’apres la méme source.

Le Bureau of Economic Analysis (BEA) américain fait état, en
septembre 2017, d'une progression du déficit commercial américain
a 43,5 billions de dollars. Il s’agit d'une augmentation de 700 millions
entre aoUt et septembre (1,6 %) et une augmentation de 34,5 billions
de dollars comparée a la méme période en 2016 (accroissement de
9.3% d'une année a l'autre). En ce qui concerne le déficit du
compte courant, il se chiffrait a 123,1 billions de dollars a la fin du
deuxieme trimestre 2017. Une augmentation de 9,6 billions de dollars
(8,45 %), ce quireprésente 2,6 % du PIB américain selon le BEA.

Sharma (2010) affirme que «la Chine est aujourd’hui le premier
créancier au monde» et «les Etats-Unis sont les premiers débiteurs ».
La Chine est «le principal détenteur étranger de la dette
gouvernementale américaine» (Sharma 2010). L'auteur décrit les
accusations des Etats-Unis envers la Chine et vice-versa, intervenues
surtout en 2009 (en pleine crise des « subprimes »). A cette période, la
Chine était considérée par les Etats-Unis comme un pays
«manipulateur de devises» et les Etats-Unis étaient considérés par la
Chine comme les « responsables de la crise financiere mondiale ».

Selon Gosselin et Parent (2012), si les banques centrales
asiatiques cessaient d’accumuler des réserves de change en dollars,
le taux de change nominal de ce dernier s'effondrerait, engendrant

ainsi une crise financiere mondiale.
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Chapitre 2 : Commerce extérieur chinois et croissance par les
exportations

Le PIB est le produit intérieur brut. Sa définition est la suivante :
« Agréegat de la comptabilité nationale fournissant une mesure de la
productiony (Dictionnaire d'économie et de sciences sociales 2009).
Il peut étre calculé de selon différentes méthodes. Nous n'allons
cependant pas les détailler dans le cadre de ce travail. Ici, nous
devons retenir que le PIB (Y) est composé de la consommation (C),
de I'investissement (l), des dépenses publiques (G) et de la balance

commerciale (différence entre importations [X] et exportations [M]).

Y=C+H+G+(X-M)

Les variations du PIB d’année en année refletent la progression
économique. Si le PIB augmente de 2% entre 2015 et 2016, nous
dirons que le pays en question a connu une croissance économigque
de 2 % en 2016. Si un pays souhaite accroitre son PIB (Y), il doit donc
mathématiquement faire croitre une de ces composantes: soit la
consommation, soit I'investissement, soit les dépenses publiques, soit
le solde de la balance commerciale.

La croissance économique chinoise est 'une des plus
impressionnantes, car composée de deux chiffres pendant plusieurs

décennies.
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Graphique 3: Croissance économique depuis 1980
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Source : FMI Data

En 2017, le PIB chinois est composé comme suit

(www.ceicdata.com):

Y (100 %) = C (39.2 %) +1 (44.2%) + G (14,4 %) + (X =M) (2,2 %)

Nous étudierons plus en détail les composantes du PIB chinois

tout au long de ce travail.

2.1. Balance commerciale et commerce extérieur chinois : déficit

vis-a-vis de |I'Asie et excédent vis-a-vis de I'Occident

La comptabilité nationale — et plus précisément la balance
des paiements — d'un pays enregistre, tous les flux de biens et
services sur une période d'une année. Elle releve aussi le flux de

capitaux avec le reste du monde. Elle se présente comme suit :
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COMPTE DE TRANSACTIONS COURANTES

Importations USD millions | 150 800
Exportations USD millions | 189 000
Solde de la balance commerciale USD millions 138200
Revenus nationaux

Transferts courants

Solde du compte courant USD miliions | 50900
COMPTE DE CAPITAL

Capacité/besoin de financement vis-a-vis du reste du

monde

COMPTE FINANCIER

Investissements directs a I'étranger USD millions |20 500
Investissements directs de |'étranger USD millions |21 900
Investissements de portefeuille : avoirs

Investissements de portefeuille : engagements

Solde des investissements de portefeuille USD miliions |13 800
Produits dérivés et autres investissements

Avolrs de reserve USD millions |3 108 500

ERREURS ET OMMISSIONS

Les données en ftroisieme colonne du tableau ci-dessus

concernent les derniers chiffres disponibles pour la Chine en 2017 sur

le site CEIC (https://www.ceicdata.com/en/indicator/china]).

Selon la méme source, la balance commerciale chinoise a

enregistré un surplus de 38,2 milliards de dollars au mois d'octobre

2017. Son plus haut niveau étant celui de janvier 2016 avec un

montant de 63,3 milliards de dollars et le plus bas se totalisant -

31,5 milliards de dollars en février 2012.

CEIC Data nous précise aussi que les exportations totales

chinoises s'élevaient a 189 milliards de dollars en octobre 2017, ce

qui représente une croissance de 8,2 % en comparaison avec la
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méme période en 2016. Quant aux importations chinoises, elles ont
enregistré un montant de 150,8 milliards de dollars a la méme
période, soit une progression de 23,2 % compareé a octobre 2016.

La Chine est un pays exportateur depuis la réforme de 1979.
Mais elle importe de plus en plus également. Ef, comme I'indiquent
les chiffres mentionnés ci-dessus, aux accroissements des
exportations chinoises se suivent les augmentations des importations.
Le régime commercial chinois a été favorisé par les autorités
chinoises surtout avec des mesures tarifaires, telles que I'exemption
de taxe pour les produits destinés a étre transformés pour la
réexportation. Afin de quantifier ces mesures, nous pouvons citer le
fait que le tarif douanier a baissé de 41,3 % en 1992 a 16,8 % en 2001

(Lemoine et Unal-Kesenci 2002).

Graphique 4. Commerce international
chinois en 2002 (en %)
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Les exportations de la Chine ont progressé de 15 % par année
en moyenne de 1980 a 2001 et leur poids dans le PIB est passé de 6 %
a 23 %. En 2001, 9 % des produits exportés par la Chine étaient des
produits manufacturés alors qu'en 1980 ils représentaient 40 %

(Lemoine et Unal-Kesenci 2002). Si son solde commercial avec les
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Etats-Unis est positif, cela n'est pas le cas avec d'autres pays,
notamment les pays asiatiques voisins. Les importations de la Chine
ont progresseé de 219 % du PIB en 2000 a 240 % en 2010 (Lemoine
2011).

II faut distinguer les importations de transformables pour
I'exportation des importations destinées au marché interne. Nous les
appellerons ici importations ordinaires. Celles-ci sont destinées a
satisfaire la demande intérieure de consommation: celle-ci a
augmenté de 11 % a 17 %, de 2000 & 2010 (Lemoine 2011).

Dans le graphique ci-dessous, nous pouvons voir la courbe du
commerce ordinaire (en bleu) et la courbe du commerce
d'assemblage (en orange), classées par partenaire commercial.
Nous pouvons constater que les importations chinoises pour
assemblage provenant des voisins asiatiques représentent la moitié

des importations mondiales de la Chine.

Graphique 5: Importations par catégorie (en %)
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Le graphique ci-dessous reflete les secteurs dans lesquels la
Chine enregistre les plus gros déficits: I'énergie, la métallurgie et
I'électronique. Ce sont les principales matieres nécessaires a la

fabrication des produits finis que la Chine exporte.

Graphique 6: Importations chinoises
par secteur en 2007

Source : Gaulier 2011

Des données plus récentes (état en 2017) peuvent étre
trouvées sur le site OEC (The Observatory of Economic Complexity,

https://atlas.media.mit.edu/fr/profile/country/chn/). Les principaux

partenaires commerciaux de la Chine en ce qui concerne
I'importation sont la Corée du Sud (12 %), le Japon (11 %), les Etats-
Unis (10 %), I'Allemagne (6,5 %), I'Australie (5,4 %), la Malaisie (3,7 %)
et le Brésil (3,5 %).
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2.2. Stratégie de croissance par les exportations : avantages

2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 (2010|2011 [2012
Exportations 54| 6,9 8,5 102111,0] 91[11,9| 13,4 |14,2
Variation 35% | 28% | 23% | 20% | 8% |17% |31 %|13% | 6%
Importations 50| 58 6,8 7.9 8,6 7,61 103|122 [ 12,7
Variation 35 % 16% | 17% | 16% | 9% |12%|36% | 18% | 4 %
Balance
commerciale 04| 1,1 1,7 23| 2,4 1,5 1,6 1,2 1,5
Variation 36% |175% | 55% | 35% | 4% |38% | 7% |-25%|25%

Source : FMI Data — calculs de I'auteure pour la balance commerciale (en

millions de yuans)

« Suivant la théorie économique classique et néo-classique, les
pays se spécialisent dans les productions pour lesquelles ils ont un
avantage comparatify (Lemoine et Unal-Kesenci 2002). L’avantage
comparafif de la Chine réside sans doute dans ses «industries
infensives en fravaily avec «des réserves quasi-illimitées de main
d'ceuvren (Lemoine et Unal-Kesenci 2002). L’augmentation de la
production fait baisser les colts de production, dU aux rendements
d’échelle. Plus un pays produit un bien, moins cela ne lui coGte. Cela
lui permet aussi de se spécialiser dans la production de tel ou tel
produit. Plus les ouvriers produisent et répetent les mémes gestes, plus
ils sont habiles et exécutent la tGche avec plus d’efficience.

Concernant la part de marché de la Chine dans le commerce
international, nous pouvons voir dans le graphique ci-dessous que
celle-ci détient environ 30 % du commerce mondial de cuirs, 20 % du
commerce mondial de vétements de confection et 14 % de
I'électronique grand public. La Chine a donc plus que triplé sa part

de marché en 10 ans (entre 1990 et 2000). Cependant, la part des
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produits a haute valeur ajoutée reste assez faible comparé a celle

des produits & faible valeur ajoutée.

Graphique 7: Evolution de la part de la Chine dans les
exportations mondiales (en %)
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2.3. Stratégie de croissance par les exportations : inconvénients
Cette stratégie de croissance par les exportations a

également des inconvénients, tels que la dépendance vis-a-vis de la

demande extérieure et la négligence de la qualité en faveur de la

quantite.

Graphigue 8: Dépendance de la Chine par rapport aux
Etats-Unis (exportations)
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Le graphique ci-dessus montre la dépendance de la Chine vis-
&-vis des Etats-Unis. Charles et El Karouni (2008) mentionnent cing
risques potentiels de cette dépendance.

Le premier risque est le risque d'une montée du
protectionnisme aux Etats-Unis : la hausse des droits de douane ou
I'imposition de quotas peut avoir des répercussions dans les
exportations chinoises. Ceci est également valable pour fous les
autres pays avec lesquels la Chine enfretient des relations
commerciales.

Le deuxieme consiste en une nouvelle politique budgétaire
ameéricaine : dans le cas ou le gouvernement américain décide de
limiter le déficit budgétaire du pays, il peut soit augmenter les impots,
soit réduire les dépenses publiques. Dans les deux cas, le revenu
disponible pour les dépenses diminue, ayant ainsi un impact sur la
demande intérieure américaine vis-a-vis des exportations chinoises.

Le troisieme est le risque que les Américains, qui ont un faible
taux d'épargne (2,3 % en 2003 selon Aglietta et Rzepkowski 2004),
décident d’'épargner plus de ce fait dépenser moins. Ceci pour
diverses raisons, notfamment a cause de la récession.

Le quatrieme risque est que les Européens ne puissent pas se
substituer aux Américains dans la demande d'exportations chinoises.
'y a donc risque de contagion: quand I'économie américaine
flechit, il y a de fortes chances que I'économie européenne se
retfrouve dans la méme situation.

Le cinquieme risque est le risque que la demande intérieure
chinoise elle-méme ne puisse pas suppléer les partenaires
commerciaux de la Chine et que celle-ci ne puisse pas absorber la
production chinoise de maniere interne.

Le modele de la croissance par les exportations est un modele

qui a été suivi notfamment par les plus grands pays asiatiques. Il a
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connu une croissance considérable jusque dans les années 1990 et

a fléchi de 1990 a 1996, comme le montre le graphique suivant :

Graphique 9: Croissance des exportations dans les
principaux pays asiatiques
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Source : Palley (2000)

Diverses critiques ont donc été faites concernant le modele de
croissance par les exportations. Il a principalement été relevé qu'il y
a risque de protectionnisme, avec comme consequence un exces
d'offre globale et une déflation. Ceci notfamment quand un pays
essaie de croitre économiquement aux dépens de la demande
intérieure des autres (Palley 2000).

Partant de ces critiques, Palley (2000) a frouvé des évidences
empiriques qu'ily a un effet d’éviction significatif entre pays. Il affiirme
que les exportations vers les Etats-Unis des quatre plus grandes
eéconomies asiatiques (Taiwan, Hong Kong, Corée du Sud et
Singapour) sont |'effet d’éviction de la Chine. En effet, si toutes les
économies Uutilisent la méme stratégie de croissance par les
exportations, aucun des pays ne pourra vraiment en tirer profit. Les

importations des Etats-Unis sont les mieux sujettes & analyse, car les



Etats-Unis sont le plus important marché de consommation dans le
monde et ont relativement peu de barrieres aux importations (Palley
2000).

En ce qui concerne la valeur ajoutée, elle est la «richesse
créée par une entreprise, un secteur institutionnel ou une branche au
cours d'une période donnéen (Dictionnaire de sciences
economiques et sociales 2009). De plus, «la valeur ajoutée brute
(VAB) est égale a la valeur de production moins la valeur des
consommations intermédiaires (la VAB est donc le solde du compte
de production) » (Dictionnaire de sciences économiques et sociales
2009).

La valeur ajoutée des exportations de la Chine était faible :
jouets, textiles, etc. Aujourd’hui, la Chine souhaite mettre un point
d’honneur a l'innovation et au degré d'études des Chinois, afin
d’'augmenter la valeur ajoutée des produits fabriqués en Chine (cf.
projet « Made in China 2025», partie ll). Le 13e plan quinquennal (cf.
encadré 1, partie ll) reflete ce souhait.

Selon Costa Pinto et Gongalves (2014), la valeur ajoutée de
I'industrie de transformation chinoise est de 16,9 % en 2011, soit 4 %

de moins que les Etats-Unis qui occupent la premiére place dans le

classement avec 20,9 %.

1980 1990 2000 2005 2011
Etats-Unis 23 22,4 25,8 23,7 20,9
Chine Nna na na 9.9 16,9
Japon 13,9 17 14,6 12,2 10,6
Allemagne 11,3 10,1 8.6 7.4 6.9
Corée du Sud 0,6 1,4 2,6 2.8 3.4
Inde 0,7 ] 1,5 1,6 2,1
Mexique 2,2 2,1 2,6 2,1 1,9
Brésil 2,7 2,1 2 1.8 1,7
Taiwan 0,6 0,9 1,2 1,3 1,7
Russie 0 0 1,5 1,6 1,5

Source : Costa Pinto et Goncalves (2014)
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DEUXIEME PARTIE : REFORMER
POUR MIEUX REGNER

La premiere partie de ce tfravail a été entierement dédiée a la
présentation de la situation actuelle de I'économie chinoise. Celle-
ci est la conséquence directe de sa politique monétaire, de change
et de sa stratégie de croissance par les exportations. Ces dernieres
années, nous entendons de plus en plus le terme « China’s hard
landing », ou « atterrissage brutal». Pourquoi, nonobstant le fait que
la politique mMmonétaire chinoise reste inchangée, la croissance
économique freine 2 Pourquoi, malgré le fait que les exportations
continuent de croitre annuellement, la stratégie de croissance par
les exportations ne suffit pluse Quelles sont les raisons du
ralentissement économique chinois ¢ Que doit faire la Chine pour
continuer de croitre sainement, afin de détréner les Etats-Unis et
devenir la premiere puissance économique mondiale 2 Cette

deuxieme partie apportera des réponses A ces questions.

Chapitre 3: La nouvelle stratégie chinoise
Ce chapitre traite de la nouvelle stratégie de croissance

chinoise, en faisant le point sur la relance économique par les
investissements et la demande intérieure comme réponse a la crise
financiere de 2009, ainsi que le rattrapage technologique et
I'« édification de la société de moyenne aisance», I'essor d'une

classe moyenne chinoise.

ENCADRE 1: 13¢ PLAN QUINQUENNAL

Tous les cing ans, le parti communiste chinois publie les objectifs

économiques pour les cing années A venir. La Chine en est d son 13¢ plan
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quinguennal (2016-2020). Celui-ci est divisé en 18 parties, présentant les
objectifs suivants : développement de I'innovation, des nouveaux systemes
pour le développement, modernisation de I'agriculture, optimisation et
modernisation du systeme industriel, le développement de la
cyberéconomie, modernisation des infrastructures, nouvelle urbanisation,
développement de la coordination enfre les régions, les écosystemes et
I'environnement, ouverture économique, développement de la
coopération entre Mainland, Hong Kong, Macao et Taiwan, lutte contre la
pauvreté, meilleures éducation et santé pour les citoyens, amélioration du
bien-étre social, progres des cultures éthique et socialiste, meilleure et plus
innovante gouvernance socialiste, démocratie socialiste et cadre
juridique, coordination économique et développement de la défense. Des
objectifs ambitieux, mais nécessaires, pour mieux régner.

Le 13eplan quinquennal prévoit également une croissance
moyenne de 6,5 % par année, qui permettra de doubler le PIB et le revenu
disponible par habitant d’ici 2020. Il est composé de 20 chapitres et 80 sous-
chapitres, touchant a tous les secteurs économiques et a toutes les
politiques sociales. L'ambition de ce plan est d'atteindre la «société de
petite prospérité » qui avait déja été promise par Deng Xiaoping au début
des réformes en 1979 (Jie Pan, Deslandes, Aubel, Su et Yang 2016). De 2016
a 2020, le développement se doit d'étre «innovant, coordonné, vert, ouvert

et partagé » (Jie Pan, Deslandes, Aubel, Su et Yang 2016).

Le tableau ci-dessous (Aglietta 2012) reprend les informations
trouvées dans le site de la NDRC (National Development and Reform
Commission) et fait état des prévisions et donc des aspirations et
objectifs de croissance fixés par la Chine. Nous constatons que
I'objectif chinois est d’augmenter la part de I'emploi total dans les
services A 59 % et celle de la valeur ajoutée dans le secteur des

services d 61,1 %. La consommation interne doit croitre jusqu’a 66 %.
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Obijectifs de développement jusqu’en 2030

1995- 2011- 2016- 2021- 2026-
Indicateurs 2010 2015 2020 2025 2030
Croissance
annuelle en %
PIB 9.9 8,6 7 5,9 5
Emploi 0,9 0,3 -0,2 -0,2 -0,4
Productivité du
tfravail 8,9 8,3 6,2 6,2 5,5
Agrégats en % du
PIB
Investissement 46,4 42 38 36 34
Consommation 48,6 56 60 63 66
Valeur gjoutée
industrie 46,9 43,8 41 38 34,6
Valeur gjoutée
services 43 47,6 51,6 56,1 61,1
Part dans I'emploi
total en %
Emploi agricole 38,1 30 23,7 18,2 12,5
Emploi services 34,1 42 47,6 52,9 59

Source : Aglietta (2012), p. 52

3.1. Relance économique par les investissements et la demande

intérieure

Alors que I'Europe appliquait des mesures d'austérité pour

redresser son économie suite a la crise financiere de 2009, la Chine a

décidé d'y répondre par une relance des investissements et de la

demande intérieure. Cette relance passe par une augmentation du

revenu du fravail et la réduction des inégalités, I'amélioration de la

sécurité sociale et du systeme de retraites, ainsi que la diminution de

I'importance des entreprises d'Etat (State-Owned Enterprises — SOE),

la facilitation de I'acces au crédit pour les PME privées et la réforme

de la fiscalité.
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Selon Aglietta (2012), la part de l'investissement dans le PIB
était de 35 % en 2000, 42 % en 2007 et 47,5 % en 2009. La part de la
consommation privée dans le revenu national passe de 47 % A 36 %
de 1997 & 2007. La consommation privée n'a pas connu la méme
progression positive que les investissements, nofamment a cause de
I'épargne chinoise (cf. point 3.1.2).

Si la Chine souhaite augmenter les dépenses des entreprises
privées (telles que les PME), elle doit faciliter I'acces au crédit aux
PME et diminuer I'importance des SOE. Les PME pourront ainsi se
financer autrement que par leur épargne (fonds propres). Une
réforme de la fiscalité est aussi & prévoir. Les entreprises d'Etat (SOE)
pourraient des lors se financer par les recettes fiscales. Actuellement,
celles-ci assurent leur financement par les grandes banques du pays.
Ceci augmente les coUts (paiement des intéréts) contrairement aux
recettes fiscales qui sont des revenus pour|'Etat. Aujourd’hui, la Chine
n'a pas une administration fiscale capable de connaitre les revenus
et contréler la véracité des déclarations (Aglietta 2012) ; Aglietta
(2012) signale que, lors de la réforme fiscale de 1994, certaines des
entreprises qui étaient gérées par I'Etat sont devenues autonomes.
Ce dernier ne recevait donc plus les revenus de ces entreprises et a
commenceé a prélever la TVA dans I'industrie et une taxe sur le chiffre
d'affaires des services. Cette fiscalité est trop sévéere et péese lourd
dans les poches des entreprises privées, sans compter qu'elle réduit
d'autant plus la dépense et la demande interne.

Selon Jie Pan, Deslandes, Aubel, Su et Yang (2016), a la fin 2013,
la Chine comptait 155000 SOE. 52 000 d'entre elles se trouvaient sous
I'administration centrale et 103 000 SOE sous |I'administration des
autorités locales. Elles sont responsables de 25 % de la production
industrielle (1/3 de [l'investissement en capital fixe), 12% des

exportations et 16 % de I'emploi urbain. Le systeme bancaire est
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encore garanti par I'Etat et les plus grandes banques chinoises
financent les projets des SOE. Pres de 46 % des credits bancaires sont
accordés aux SOE et le taux d'intérét de ces préts sont plus faibles
que les taux appliqués aux PME privées.

Le graphigque suivant montre, en 2010 et 2013, la part du crédit
bancaire total accordé aux différentes entités. 21l explicite
clairement que la part des crédits aux SOE représente environ la

moitié des crédits totaux accordés par les banques chinoises.

Graphigue 10: Schéma du financement bancaire
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2010 2013

m Entreprises d'Etat (SOE) H Enfreprises privées
H Entreprises étrangeres B Enfreprises collectives

® Hong Kong, Macao, Taiwan

Source: Ji Pan, Deslandes, Aubel, Su et Yamg 2016

9 SOE : State-Owned Enterpise, entreprise détenue par I'Etat ; Entreprises collectives :
«détenue par les employés et d'autres entités économiques» ; Hong Kong, Macao et
Taiwan : Ji Pan (2016) ne clarifie pas s'il s'agit de toute sorte de crédit confondu, nous
supposons cependant que cela est bien le cas.
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Les surinvestissements des SOE entrainent des surcapacités de
production, qui engendrent a leur tour des tendances
déflationnistes. En effet, étant donné qu'il y a une hausse de I'offre,
les prix baissent. Cet effet est doublé par le fait que la demande
intérieure est en décroissance depuis quelques années (Jie Pan,
Deslandes, Aubel, Su et Yang 2016). Le danger majeur reste le fait que
les SOE cessent de rembourser leurs dettes et deviennent insolvables.
Elles ont effectivement augmenté leur endettement. Leur capacité
de remboursement a souffert du fait du déclin de leur profitabilité (et

de la demande interne).

3.2. Raftrapage technologique et édification de la « societé de
moyenne aisance »
La Chine veut désormais la qualité en plus de la quantité, les

produits chinois doivent ainsi rattraper le progres technologique des
produits occidentaux. Elle ne désire plus dépendre de la technologie
importée pour I'assemblage des biens manufacturés qu’elle produit
pour le marché intérieur et extérieur. Selon la US Chamber of
Commerce (2017), la Chine souhaite gagner des parts de marché
internes. D’ici a 2020, elle envisage 70 % de parts de marché dans la
machinerie, 50 % dans la robotique, 40 % dans les technologies de
I'information et 30% dans les softwares. Ces chiffres doivent
augmenter a 80 %, 70 % et 50 % respectivement d’ici 2030. Toutes ces
ambitions ont notamment des coUts, qui devront étre supportés par
les parties prenantes. Le rattrapage technologique et I’ édification de
la société de moyenne aisance passent par I'investissement dans la
qualification de la main-d’ceuvre, I'innovation, la création d’empilois
et I'agrandissement de la zone urbaine.

La Chine doit investir dans la qualification de la main-d’ceuvre,

parce qu'un citoyen formé apporte plus de valeur ajoutée.
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Dans le 13¢ plan quinquennal, nous pouvons lire la mention
suivante : « University Capacity to Produce Innovatorsy. La Chine
espere clairement mettre en place un cadre propice d la formation
universitaire qui fournit la valeur ajoutée nécessaire pour I'innovation.
Les universités seront ainsi modernisées et on veut y engager des
professeurs de premier ordre. On va aqjuster le contenu des cours
avec les nouvelles théories, connaissances et techniques, dans le but
de former des étudiants créatifs, innovateurs et pouvant démarrer
leurs propres affaires (13¢ plan quinquennal).

Selon Wang (2014), le premier texte sur «l'instauration d'un
systeme éducatif au niveau national [a été] publié en Chine» en
1903. La scolarité était alors divisée en enseignement primaire (9 ans),
secondaire (5 ans), supérieur et universitaire (6 7 ans). En 1950, le
gouvernement chinois a créé le SENES (Systeéme d’examen national
d’'acceés al'enseignement supérieur), nommé Gaokao. Par tradition,
la « méritocratie » a toujours joué un réle primordial en Chine jusqu’a
la « Révolution culturelle » de Mao Zedong. Jusqu'a cette période, la
formation était un signe de vertu. Des 1966, sous Mao Zedong, la
formation a perdu son importance et le fait d'étre formé ne jouait
plus aucun réle.

La période maoiste est la période pendant laguelle le fossé
entre bonnes écoles et écoles ordinaires s'est creusé : les familles
voulaient que leurs enfants « deviennent des dragons» (Wang 2014).
La meilleure école pouvait colter environ 5000 euros (Wang 2014).
De nos jours, pour accéder a une université convenable, il faut avoir
eu un parcours scolaire dans une bonne école: la compétition
commence pratiquement des la naissance. Dés 1980, sous Deng
Xiaoping, le terme « enseignement qualifiant » fait son apparition en
Chine.
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Le 13e plan quinquennal (cf. encadreé 1) est un engagement
au développement et a la modernisation de I'éducation publique
de base. Son principal objectif est I'amélioration des conditions des
écoles de la périphérie ainsi que des écoles les plus pauvres et mal
construites. La Chine veut réduire les tailles des classes dans les zones
urbaines et surtout augmenter le taux d’'accomplissement de
I'éducation de base a 95 %. Le 13¢ plan quinguennal nous renseigne
sur I'objectif de la Chine d’améliorer les conditions des €coles dans
les zones rurales. Cela sera réalisé en particulier en ajoutant trois ans
de pré-école et faisant en sorte que le taux de fréquentation scolaire
progresse a 85 %.

La priorité sera donnée & la suppression des coUts pour
I'éducation supérieure et universitaire et le gouvernement entend de
cette maniere aider les éleves défavorisés, afin que le taux de
scolarisation national atteigne les 90 %. L'accent sera aussi mis sur les
études bilingues'®. Dans son plan de réformes de 2016 a 2020
(132 plan quinquennal, cf. encadré 1), la Chine redonne da
I'éducation toute son importance : elle veut créer un systeme de
formation disponible pour tous les « membres de la société y.

Le tableau ci-dessous montre I'augmentation graduelle du
taux de scolarisation universitaire dans le pays. Il reste encore faible
comparé au taux de scolarisation dans les pays européens, qui varie
entre 60-80 % pour I'enseignement secondaire selon les données
statistigues OCDE.

10 Le 13¢ plan quinguennal ne spécifie cependant pas quelles sont les langues dont il
s'agit.
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Graphique 11: Taux de scolarisation universitaire (en %)
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Le graphique suivant nous montre la tendance ascendante du

nombre de dipldbmés du niveau supérieur par an.

Graphigue 12: Nombre de diplomés (en millions) par an
(niveau supérieur)
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Le plan quinquennal mentionne le plan « Made in China 2025 »
paru en 2015. Son objectif premier est de faire de la Chine une
«grande puissance industrielle» en investissant dans la recherche,
I'innovation et la production de biens a forte valeur ajoutée (cf.

encadré 2).

ENCADRE 2 — MADE IN CHINA 2025

En 2015, la Chine lance le plan « Made in China 2025». Son but est
de faire de la Chine la plus grande nation manufacturiere, en promouvant
I'innovation indigene et les marques nationales, avec des standards sOrs et
contrélés, ainsi que la production locale. Le plan identifie dix secteurs
prioritaires :

1) Technologies de I'information nouvelle génération
2) Robotique et machines de pointe
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3) Equipements d’aviation et spatiaux

4) Equipements maritimes high-tech

5) Equipements ferroviaires avancés

6) Energies renouvelables

7) Equipement électronique

8) Nouveaux mateériaux

?) Biomédecine et instruments médicaux de premier ordre
10) Machinerie et équipements agraires

D'apres la US Chamber of Commerce (2017), la Chine désire
améliorer la recherche et le développement (R&D) indigenes. Elle veut
doubler son autosuffisance pour ce qui est de la fabrication
manufacturiere. En d'autres termes, fabriquer plus localement plutot
qu’importer des pieces pour la fabrication des produits finis. Selon la méme
source, la Chine souhaite une croissance significative dans les parts de
marché de produits a haute valeur ajoutée.

and plug-in hybrid cars the global by 2020
To have i‘/
3y
Overseas sales to contribute 10 percent of
total votume

ENERGY SAVING . Key motors.
CARS
FUEL CELL CARS

To lowaer fuel consumptions of
passenger cars (including
ow- enecgy vehicles)

The production volume of fuel
2020: 1.000 units

2013: 7.33 liters/100 km
(as reported in September 2014)

2020: 5liters/100 km
2025: 4liters/100 km china

To reduce traffic accidents by more than 30 percent
Reduce traffic fatalities by more than 10 percent

Made in China 2025 strategy for auto industry (Source : State Council of
PRC)

Le «National Medium-and Long-Term Plan for the
Development of Science and Technology 2006-2020» est un autre
des plans lancés par le Parti communiste chinois afin de soutenir
I'innovation dans le pays. Ce plan reconnait que la Chine, malgré la
taille de son économie, n'est pas encore une « economic power,
primarily because of [Chinese] weak innovative capacity» (US
Chamber of Commerce 2010). Le plan appelle la Chine a la

«coopération et amitié internationaley, & la formation de
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scientifiqgues a mentalité ouverte et prenant des risques, collaborant
avec d'autres scientifiques internationaux et promouvant la
propriété intellectuelle (US Chamber of Commerce 2010).

Le « plan national de la nouvelle urbanisation 2014-2020» fixe
un taux d’urbanisation de 45 % en 2020 en tenant compte du hukou
contre 35,9 % en 2013 (Gien Pan 2016). Le 13e plan quinquennal
reprend |'objectif de donner le hukou des villes a 100 millions de
migrants résidant dans les villes. Celui-ci assurera les mémes
bénéfices aux migrants ruraux ayant un emploi stable qu’a ceux des

résidents des villes.

Chapitre 4 : Entraves possibles a la croissance économique
chinoise
Ce chapitre étudie les enfraves possibles G la croissance

économique chinoise, qui sont, enfre autres, mais principalement,
une crise financiere et sociale, ainsi que la perte de compétitivité.
Celles-ci peuvent étre des conséquences directes de la nouvelle

stratégie chinoise traitée dans le chapitre précédent.

4.1. Crise financiere et sociale
Les principales causes d'une crise financiere et sociale sont :

I'augmentation des préts non performants (PNP) et la détérioration
des ratios d'adéquation du capital (cf. encadré 3), la hausse des
inégalités et la détérioration des conditions de travail, ainsi que le

vieilissement démographique et I'insuffisance de main-d’ceuvre.

4.1.1. Les préts non-performants (PNP) et la détérioration des ratios
d’adéquation de capital
Le ratio d’adéquation des fonds propres, aussi appelé ratio de

solvabilité, découle des accords de Bdale lll (2010) et a pour objectif

de renforcer le systeme bancaire suite a la crise des « subprimes» de
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2008-2009 et de garantir un niveau de fonds propres minimal pour

assurer la solidité du systeme bancaire.

ENCADRE 3 — BALE lll

Afin de lutter contre les faillites bancaires, mettant ainsi en danger
tout le systeme financier (risque systémique), le Comité de Bdle sur le
contréle bancaire en est d son 3¢ accord, connu sous le nom de Bdle lll. Ce
dernier accord a été scellé en 2010, suite a la crise financiere des
«subprimes» de 2009 et est un renforcement des accords de Bdale | et Il.

Ces accords portent sur les ratios de fonds propres ajustés aux risques
(RWA, risk-weighted assets) déterminent le montant des fonds propres
gu’un établissement bancaire doit maintenir afin de couvrir ses risques de
crédit.

B&le | date de 1988 et détermine un ratio de fonds propres ajusté au
risque appelé «ratio de Cooken. La Commission européenne a ensuite
défini un «ratio européen de solvabilité» (RES). Les bangues sont ainsi
tenues d' «avoir au moins 8 % de leurs actifs pondérés par des coefficients
de risque forfaitaire » (Mishkin 2013). Hors bilan, les actifs ont été répartis en
quatre catégories. Chaque catégorie a une pondération difféerente du
ratio selon le risque de crédit qui y est associé :

e catégorie (risque quasi 0) : ex. liquidités, bons et obligations émises par
les Etats de I'OCDE ;

2¢ catégorie (risque pondére a 20 %) : ex. creances sur les banques de
I'OCDE;

3¢ catégorie (risque pondéré a 50 %) : ex. obligations des municipalités
locales et collectivités locales, obligations hypothécaires ;

4e catégorie (risque pondéré a 100 %): préts aux particuliers et aux
enfreprises.

Béle Il date de 2004 et son objectif était de responsabiliser les
banqgues en leur laissant le choix entre plusieurs options pour le minimum de
fonds propres requis. Il reposait sur trois piliers :

ler pilier : Exigences minimales de fonds propres (risque de crédit, risque de
marché et risque opérationnel) ;

2¢ pilier : Surveillance par les autorités prudentielles (évaluation des risques
et dotation en capital selon les banques, communication plus fréquente
avec les banques) ;
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3e pilier: Transparence et discipline de marché (obligation de publier la
dotation en fonds propres, obligation de publier la méthode d’'évaluation
des risques de chaque établissement).

Béle lll date de 2010 et son idee principale est le «too big to faily,
tfrop grand pour faire faillite. Les banques doivent notamment revoir les
fonds propres et procéder aux réformes nécessaires afin d’'éviter la faillite
de I'établissement.

Le tableau suivant montre le ratfio avoirs bancaires liquides sur
engagements a court terme, ratio qui est donné en pour cent. Nous
constatons donc qu’en 2016, les engagements a court terme des
banques chinoises étaient couverts d hauteur de 48 % par avoirs
bancaires liquides. Ce ratio était de 98 % pour les Etats-Unis & la
méme période (FMI data). Méme si le secteur bancaire chinois est
celui qui a le ratio de crédit brut sur fonds propres le plus élevé en

Asie, il reste encore cependant loin derriére les Etats-Unis.

Graphigue 13: Ratio avoirs liquides / engagements &
court terme (en %)

49
47
45
43
39
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016Q2

Source : FMI Data

La Chine doit donc porter toute son aftenfion sur
I'augmentation des PNP. Un des phénomenes importants qu'a
connu le pays ces dernieres années est la création de plateformes

de financement locales (PFL), dont les risques seront mentionnés ci-
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aprés. Etant donné que le gouvernement central réclame des
collectivités de confribuer activement au plan de relance par les
investissements, celles-ci sont contraintes a emprunter. En effet, les
exigences du gouvernement dépassent leurs ressources propres.
Cependant, elles sont interdites de s'endetter. Afin de détourner
cette interdiction d’endeftement et de pouvoir répondre aux
demandes du gouvernement, les collectivités locales créent des
véhicules de financement pour relancer les projets en cours, les PFL.
Celles-ci «gerent directement plusieurs projets d'infrastructures»
(Artus, Mistral et Pagnol 2011). Elles sont capitalisées soit par transfert
d'actifs publics, soit par prise de participation dans les fonds
d'investissement, soit, finalement, par falsification (Artus, Mistral et
Pagnol 2011).

Concernant le tfransfert d’actifs publics, les PFL utilisent la valeur
des terrains chinois ainsi que les prises de participation dans les
entreprises d'Etat (SOE) pour servir de couverture aux emprunts
qu'elles contractent.

Les prises de participation dans les fonds d'investissement sont
employées pour détourner la loi bancaire (servir d'intermédiaire) qui
interdit aux banques de fournir des fonds propres ¢ des entités non
financieres.

Finalement, pour ce qui est de la falsification, les PFL ont
constitué leur capital avec des préts a court ou a tres court terme
pour pouvoir prétendre a des préts a plus long terme. Ces derniers
ont servi tout d’abord & rembourser les premiers. Malgré le fait que la
loi chinoise prévoit une couverture par capital propre de 30 % du
montant total du projet pour tous les investissements publics, les ratios
d’'endettement des PFL avoisinent les 100 %. La capitalisation de ces

sociétés n'existe pas (Artus, Mistral et Pagnol 2011).

47



Selon Artus, Mistral et Pagnol (2011), en mai 2009, 3 800 PFL
etaient actives. En 2008, une collectivité locale gérait en moyenne
deux G quatre PFL. Apres le plan de relance, ce chiffre a plus que
doublé, s'élevant a 10. Il est inquiétant de constater que des PFL
servent de garantie a d’'autres PFL, toutes aussi peu capitalisées les
unes que les autres. Cette situation peut conduire au surendettement
des collectivités locales puisque les collectivités locales se portent
garantes des PFL et que leurs recettes fiscales ne peuvent que
difficilement soutenir le paiement de ces dettes.

Artus, Mistral et Pagnol (2011) affrment que la restructuration
des banqgues chinoises en 2000 a permis la réduction de moitié du
montant des PNP du bilan des grandes bangues chinoises. Ces
dettes ont été titrisées. Certains de ces PNP ne font plus partie de leur
bilan, ils en ont été exclus.

Malgré ce premier effort des autorités chinoises, il est toujours
possible, vu la situation décrite plus haut, que la part des PNP dans
les bilans bancaires augmente a nouveau a I'avenir. Ceci a cause
de la hausse des crédits d'investissement ces dernieres années et par
le fait que les banques renouvellent ces crédits problématiques aux
échéances (rollover) afin de les dissimuler (ne faisant ainsi pas de
provisions). Les couvertures de ces PNP ne peuvent les couvrir que
partiellement (représentent 40-50 % de la valeur des préts). Elles sont
souvent constituées d'immeubles et de terrains, ce qui augmente le
risque de fluctuation de la valeur des couvertures & cause de la bulle
immobiliere chinoise (Artus, Mistral et Pagnol 2011). Artus, Mistral et
Pagnol (2011) dénoncent également le fait que les banqgues
chinoises ont en plus une faible gestion des risques et violent les
propres regles chinoises. Le nombre des banques dans ce cas a

quintuplé entre 2008 et 2011.
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Selon les données statistiques du FMI, au deuxieme
trimestre 2016, les PNP chinois correspondaient a 1,75 % du total des
préts, contre 1,32 % pour les Etats-Unis & la méme période (soit 24,5 %
de moins). Le graphique ci-dessous monire I'évolution de ces PNP
depuis 2011 :

Graphique 14: PNP chinois par rapport au total des préts (en
%)
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Source : FMI Data

4.1.2. Salaires, conditions de travail et inégalités
Selon Aglietta (2012), le niveau de salaire moyen par téte de

3000 dollars a été atteint par la Chine en 2010. L'évolution du salaire
minimum a été progressive, avec une croissance de 6,9 % entre 2000
et 2003 et de 15,5 % de 2004 a 2007 (Mayneris et Poncet 2014). En
2004, le salaire minimum chinois se situait a 141 dollars, contre
342 dollars au Mexique et 2900 dollars aux USA dans l'industrie
manufacturiere (Poncet et Mayneris 2014).

Le salaire minimum chinois doit correspondre a 40-60 % du
salaire moyen local afin d'étre en ligne avec la réforme du salaire
minimum par le gouvernement: les municipalités en ont la
responsabilité (Mayneris et Poncet 2014) et ceci est valable aussi bien
pour les tfravailleurs locaux que pour les travailleurs migrants. Le non-
respect de cette regle engendre des sanctions et/ou pénalités aux
employeurs réfractaires (Mayneris et Poncet 2014).

Le salaire minimum a pour but de protéger les travailleurs et

leur permettre d'avoir le minimum vital pour subvenir & leurs besoins.
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Mayneris et Poncet (2014) démontrent que la réforme du salaire
minimum mise en place par les autorités chinoises en 2004 n'a pas
uniguement eu une incidence positive sur le bien-étre individuel du
citoyen chinois, mais également sur le bien-étre de toute la sociéte,
i.e. de I'économie entiere. En effet, I'augmentation du salaire
minimum renchérit les coUts de production (les entreprises ayant alors
une charge salariale plus importante). Les entreprises les moins
efficaces tendent 4 disparaitre et seules les entreprises les plus
efficaces restent sur le marché, ce qui permet a I'ensemble de
I'’économie d’'avoir des gains de productivité.

Au niveau salarial, la Chine présente aussi des inégalités de
genre : les hommes et les femmes n’'ont pas le méme revenu de leur
travail. Angeloff (2010) affirme qu’un grand effort au niveau du genre
doit étre fait en Chine, autant au niveau des salaires que du travail,
afin de réduire les différences de traitement entre hommes et
femmes: entre 1988 et 1994, les femmes gagnaient entre 42 et 55 %
du salaire des hommes ; en 2000, cet écart s'est réduit passant a 70 %.
Concernant le taux d'empiloi, il est de 90 % pour les hommes et 80 %
pour les femmes. Dix ans plus tard, en 2010, alors que le taux de
chdmage se situe aux alentours de 4%, il n'y a pas une grande
différence entre les hommes et les femmes chémeurs (Angeloff
2010).

Les femmes plus que les hommes ont été destinées aux emplois
industriels et sont donc souvent moins qualifiées que les hommes pour
les emplois dans d'autres secteurs, surtout pour les postes a
responsabilité. Toutes ces différences de genre sont encore plus
marguées entre les villes et les campagnes. Angeloff (2010) nous
apprend que les femmes étudient moins longtemps que les hommes
et, souvent, elles migrent en ville pour pouvoir travailler et payer les

études de leurs freres.
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Boquet (2009), la Chine d’aujourd’hui présente d’énormes
inégalités enfre hommes et femmes, entre régions, dans le
développement industriel et urbain, dans les revenus entre les villes
et les campagnes et entre les régions cotieres et intérieures, ainsi que
le développement des provinces riches littorales et le
développement des provinces pauvres a l'intérieur du pays.

Le pays a connu une réforme du droit du travail en 2008
obligeant les employeurs a fournir un contrat de fravail a leurs
employés, ainsi que donnant au gouvernement la responsabilité de
la gestion des services de I'emploi, de I'assurance-chdmage et de la
formation professionnelle  (Aglietta 2012). Les salaries ont
actuellement une base pour négocier avec leurs employeurs. Ceci
réduit les risques d'abus et de traitements inégaux qui peuvent
survenir en cas de manque de législation. Cependant, comme nous
pouvons constater avec le graphique ci-dessous, il existe encore des
inégalités de revenu entre I'habitant rural et urbain : le revenu rural
représente moins de la moitié du revenu urbain. Ces discrépances
peuvent se creuser avec la montée de la migration des ruraux dans
les villes cotieres et la croissance de |'urbanisation, pouvant ainsi

engendrer une crise sociale.

Graphique 15: Revenu urbain et rural par habitant
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Source : OCDE, L'observateur
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En plus des inégalités de traitement entfre hommes et femmes,
la Chine connait également des inégalités entre régions :ily en a des
plus riches et des plus pauvres. Des différences de traitement entre
urbains et migrants sont également a noter: les migrants sont en
général des ruraux qui partent dans les zones cotieres a larecherche
de fravail ; ceux-ci n'ont pas les mémes chances de fravail que les
urbains, les emplois sont moins qualifiés et ils sont « exclus d’office des
emplois les plus prestigieux et valorisés » (Angeloff 2010).

Aux difféerences de traitement entre hommes et femmes,
urbains et ruraux, s'ajoutent encore les différences ethniques: les
chinois Han et les autres, les minorités, e.g. ouighoure, fibétains,

mongoles et miao-miao (cf. encadré 4).
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ENCADRE 4 - LES ETHNIES CHINOISES
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Source : https://chine.in/guide/ethnies 131.html (vu le 10.12.2017

Les inégalités de traitement et les faiblesses du systeme social
de la Chine deviennent plus impressionnantes encore quand nous
savons que la fradition chinoise s'enracine dans les valeurs
collectives, le gouvernement devant assurer les biens de premiere
nécessité a toute la population. Le socialisme en lui-méme se doit de
concilier I'augmentation du niveau de vie et une répartition
équitable des richesses (Cabrillac 2009). De ce fait, I'égalité de

traitement devrait étre assurée par le gouvernement.
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En statistiques, le coefficient de Gini mesure la dispersion d'une
distribution dans une population donnée : ce nombre varie de 0 a 1
(ou 0 est I'égalité parfaite et 1 est I'inégalité parfaite). Ce coefficient
est utilisé pour mesurer I'inégalité de distribution de revenus ou
richesse dans un pays. Selon Cabirillac (2009), ce coefficient est passé
de 0,28 en 1981 a 0,52 en 2007, ce qui démonftre statistiquement
I'augmentation des inégalités des revenus en Chine, tout en sachant
que les statistiques chinoises ne sont pas encore assez précises et
tendent a sous-estimer la réalité (Cabrillac 2009). Le graphique ci-
dessous, tiré du site « Perspective monde »'!, compare les indices de

Gini pour la Chine et les Etats-Unis pour la période de 1982 & 2012

Choisir une ou deux statistiques ...un ou deux pays ... des périodes

Economie | Inégalités des revenus (GINI) Etats-Unis ~ Sans période ~

Economie | Inégalités des revenus (GINI) Chine ~| | Aucune précision ~

Inégalités des revenus (GINI), Etats-Unis
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Perspective monde, date de consultation: 18/12/2017, source: Quand|

Nous pouvons y constater I'augmentation constante de
I'indice de Gini pour la Chine (alors que celui des Etats-Unis est resté

assez stable aux alentours de 0,4), passant de 0,29 en 1981 & 0,42 en

11
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/serviet/BMTendanceStatPaysecodeTheme=2&co
deStat=PMQUANDL.GINLV1&codePays=USA&optionsPeriodes=Aucune&codeTheme2=28&
codeStat2=PMQUANDL.GINI.V1&codePays2=CHN&optionsDetPeriodes=avecNomP&langu
e=fr consulté en décembre 2017
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2010. Les inégalités ont donc augmenté de maniere plus marquée
en Chine qu’aux Etats-Unis ces dernieres décennies.

Sachant que 400 millions de ruraux vont s'urbaniser d'ici 2030
(Aglietta 2012) et que la zone urbaine devra ainsi se développer, la
Chine devra veiller d ce que cette évolution se fasse de la meilleure
maniere possible, en mettant I'accent sur la construction d'éco-
quartiers comme nous en voyons de plus en plus dans les pays les
plus avancés. Le point crucial surlequel la Chine devra se concentrer
est la pollution, qui a déja atteint des niveaux élevés dans ce pays,
qui a augmenté la production industrielle et puisé les ressources
naturelles presque au maximum : selon I'OCDE'2, d'ici 2060, la Chine
connaitra le plus haut taux de mortalité prématurée dU a la pollution
de I'air, avec une prévision de 2052 personnes par année et par
million d"habitants, juste avant I'lnde, qui en comptera 2 039.

L'augmentation de la population dans les villes va développer
le secteur des services, surtout des services sociaux, qui est
actuellement sous-développé en Chine non seulement d cause du
manque de compétences élevés (éducation, santé, culture) mais
aussi & cause des obstacles administratifs auxquels ces entreprises
font face : le secteur des services est contrélé par les gouvernements
locaux quiinfligent d’énormes barrieres a I'entrée pour les entreprises
privées (Aglietta 2012).

Selon Aglietta (2012), les villes d haute densité de population
peuvent engendrer des structures sociales inégales. La Chine devra
alors investir dans les services publics de base comme |'eau
courante, I'hygiene, la santé, I'éducation. Toute grande ville doit
gérer les migrants de maniere adéquate. Si les citoyens quittent

I'intérieur du pays pour s'installer dans les villes, ils doivent pouvoir y

12 htp://www.oecd.org/fr/env/la-pollution-de-I-air-pourrait-causer-entre-é-et-2-millions-de-
deces-prematures-et-couter-1-du-pib-d-ici-2060.htm
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trouver des conditions propices a leur développement sain et au
moins A la satisfaction de leurs besoins primaires. Il faut a tout prix
éviter de se retrouver dans une situation de ville surpeuplée, ou
chacun construit comme bon Iui semble une « maisony, ou parfois
méme I'eau courante et I'électricité manquent (comme cela a été
le cas du Brésil avec les grandes villes comme Rio de Janeiro et Sdo
Paulo, ou d'énormes bidonvilles colorés représentent ce désordre
organisé par les citoyens qui n'avaient pas le soutien nécessaire du
gouvernement).

Une explosion de la population des villes non gérée par le
gouvernement peut ainsi creuser le fossé des inégalités entre la
classe moyenne d riche et la classe pauvre. Ce qui engendrera par
la suite I'augmentation de la violence, du trafic de drogues,

d’armes et toutes sortes d'autres activités illicites.

ENCADRE 5 : LE HUKOU

Le houkou est le systeme d’enregistrement des ménages en Chine
(un peu comme le permis d’établissement suisse, mais intégrant le numéro
AVS). Il y a deux sortes de hukous : les hukous ruraux et les hukous urbains.
Les droits sociaux sont liés au hukou et son détenteur ne peut en bénéficier
gue dans son lieu d'émission (lieu de naissance) : les hukous ruraux et les
hukous urbains ne donnent pas les mémes bénéfices d leurs détenteurs. Des
différences de traitement sont a signaler a I'intérieur du hukou urbain : un
retraité ayant un hukou urbain alors qu'il a été fonctionnaire n'a pas les
mémes bénéfices que celui qui a eu un autre métier. Le hukou des
travailleurs immigrant dans les villes les prive de leurs droits sociaux, car les
migrants qui vivent hors de leur lieu d'enregistrement ne bénéficient pas
des assurances sociales de leur lieu de résidence (Aglietta 2012).

Selon le National Bureau of Statisitics chinois, le taux d’urbanisation

de la Chine en 2014 était de 54,8 %, mais ce taux baisse a 36,7 % quand on
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ne tient pas compte des résidents sans le hukou urbain (Jie Pan, Deslandes,
Aubel, Su et Yang 2016). Le hukou peut ainsi étre considéré comme un
obstacle a la mobilité du travail: les urbains des grandes villes ont des
protections et des garanties d'emplois que les migrants ruraux n'ont pas &
cause des structures administratives et le hukou rural. lls doivent aussi payer
des « taxes [de] travailleurs extérieurs, tels des frais de lutte contre le crime,
de construction et de gestion urbaine, ou méme de planning familial pour
les femmes» (Angeloff 2010, p. 95), ce qui décourage encore plus la
migration et freine la mobilité de I'emploi.

La Chine devra des lors également procéder a une réforme des
droits liés aux hukous, afin de pouvoir réduire ses inégalités qui sont source

de déséquilibre.

4.1.3. Systeme des retraites, chbmage, santé et vieillissement
démgraphique
Afin d’augmenter le revenu disponible de ses citoyens pour

qu'ils puissent consommer plus, la Chine doit apporter plus de
stabilité sociale a sa population, afin que celle-ci épargne moins
pour les prévus et imprévus de la vie (tels que la maladie, I'invalidité
et laretraite). Selon Artus, Mistral et Pagnol (2011), I'épargne chinoise
représente 50 % de son PIB en 2011 et la précarité de la sécurité
sociale en est une des principales causes.

Les investissements publics en matiere d’'assurance sociale ont
augmenteé de 3,93 % en 2000 a 6,83 % en 2010 (Aidi 2014). L'objectif
du 12¢me plan quinguennal, qui couvre la période de 2011 & 2015,
etait d'atteindre un taux de 25 % des recettes fiscales dédiees a la
securité sociale. Cependant, en 2014, alors que les dépenses pour
I'éducation, les soins médicaux, la sécurité sociale et les logements
sociaux représentaient 35,6 % du total des recettes fiscales du pays,
seulement 10,5% étaient alloués a la sécurité sociale (Jie Pan,

Deslandes, Aubel, Su et Yang 2016).
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Le graphique ci-dessous reflete la différence dans les montants
des pensions versees aux retraités selon leur catégorie (les
fonctionnaires touchent une pension mensuelle d'env. 3 500 yuans

contre env. 1 600 yuans pour les autres travailleurs de la ville) :

Graphique 16 : Montant mensuel de la pension percue (en
yuans) par individu en 2012
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Le graphique suivant nous renseigne sur la proportion de

retraités de chaque catégorie :

Graphique 17: Catégorie en %
de la population totale
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Nous pouvons de ce fait constater que les 4 % de retraités
fonctionnaires touchent le plus gros montant de la rente.

Selon lJie Pan, Deslandes, Aubel, Su et Yang (2016), en ce qui
concerne les retfraites, les cotisations de I'employé s'élevent a 8 % et
celles de I'employeur a 21 %. Si, au moment de la retraite, la période
de cofisation n'est pas supérieure A 15ans, seule la part de
I'employé est versée, la part de I'employeur ne |'est pas. Par
conséquent, les chinois épargnent beaucoup, car ils doivent
s'assurer leur subsistance une fois d la refraite.

De plus, I'Gge Iégal de la refraite n'est pas le méme pour les
hommes que pour les femmes: 50 ans pour les ouvrieres et 55 ans
pour les ouvriers; les cadres, fonctionnaires et employés & 55 ans

pour les femmes et 60 ans pour les hommes (Angeloff 2010).

ENCADRE 6 : LES ASSURANCES SOCIALES EN CHINE

Le premier systéeme de protection sociale a vu le jour sous le régime
de Mao Zedong en 1949 : les ouvriers et fonctionnaires d'Etat étaient
désormais couverts pour les risques de chémage, maladie et retraite ; au
niveau des employés ruraux, la protection minimum de « cing garanties»
était assurée, a savoir: la nourriture, les vétements, I'éducation, le
carburant et les funérailles (Li 2014). Apres les réformes de 1979 de Deng
Xiaoping, la sécurité sociale a évolué et est devenue un systeme de
«double voie»: il dépend du lieu de naissance (vile ou campagne, géré
avec le hukou, voir encadré 5) et repose sur les obligations de I'Etat, de
I'entreprise et de I'employé.

Plusieurs décennies plus tard, le 1erjuillet 2011, la premiere loi sur
I'assurance sociale enfre en vigueur. Malgré le fait que les autorités
chinoises accordent de plus en plus d'importance & I'assurance sociale de
leurs citoyens et d leur retraite de base (qui a, selon Li [2014], augmenté &
215euros en 2012, soit 3x plus que celle de 2002 et leur

financement présente un taux de croissance annuel de 23,2 % de 2008 G
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2012), I'organisation des institutions chargées de leur gestion a encore
beaucoup de points d’amélioration et de développement. Comme pour
toute entreprise « naissante » il faudra & la Chine I'effort de I'organisation et
le temps nécessaire pour professionnaliser ces institutions. Et cet effort devra
étre fourni, afin d'assurer que les 164 millions (soit 10 % de la population

totale) de refraités prévus pour 2020 (Li 2014) aient de quoi subsister.

Risques sociaux et assurances sociales en Chine

. Taux
. Niveau de .
" Assurés en . d'angmentation
Régimes ir prestations en N
millions vuans / mois par rapport a
i 2007
Assurance Pension de base:
vieillesse 304(1'721 50.90%
Taux de
Assurance remboursement:
maladie 536|81% 140.20%
Assurance
chomage 150|na. 30,70%
5 risques Pension
sociaux invalidité: 1'864
Rev de
remplacement:
Assurance 1'024
d'accident du Rente veuf/
travail 190 |veuve: 868 56%
Assurance 11'287 yuans /
maternité 154 |personne 98.60%

Source : Li (2014)

La Chine est un pays vieillissant car elle compte 8,9 % de
citoyens de plus de 65 ans. La classe d'adge des plus de 60 ans
représente plus de 20 % de la population totale (cf. graphique 18).
En plus de représenter une charge importante dans tout ce qui
concerne le paiement des rentes de retraite et le colt pour les
assurances maladie, le faible taux de 0 a 14 ans inquiete, car ces
individus-la sont I'avenir de la Chine. Ce sont eux qui grandiront et
entreront dans le marché du travail, ce sont eux la future main-

d’'ceuvre chinoise, de plus en plus rare.
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Graphique 18: Population par tranche d'adge
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Source: Li2014

La loi ou la politique de I'enfant unique a duré de 1979 a 2015
et est I'une des causes de ce vieillissement. Elle a été mise en place
sous le gouvernement de Deng Xiaoping, qui voulait éviter que le fait
d'avoir beaucoup d’enfants puisse appauvrir la population et ainsi
enfraver la croissance économigue chinoise. Les couples qui
souhaitaient avoir plus qu'un enfant devaient demander
I'autorisation du gouvernement pour ce faire. Selon Li (2014), la Chine
compte plus de garcons que de filles (119 garcons pour 100 filles).
Selon la tradition chinoise, la fille quitte la maison familiale pour
s'installer chez son mari tandis que le garcon reste chez ses parents
et peut ainsi les aider a vivre leurs vieux jours dans des meilleures
conditions, car, comme nous I'avons déja mentionné, la sécurité
sociale et le systéme des retraites n'est pas performant.

En plus d’'avoir engendré des milliers d’enfants nés
clandestinement (ne pouvant ainsi pas étre enregistrés, n'ayant pas
d'acte de naissance ni de piece d'identité, ne pouvant pas

fréquenter d’école ni avoir une assurance maladie, entre autres),
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cefte loi a provoqué une augmentation de la classe d’age des plus
de 65 ans et diminué celle des 0-14 ans.

Jean-Joseph Boillot, économiste expert des économies
eémergentes au CEPIl, a commenté, lors de son interview a France 24
(reportage «La Chine dans le piege démographique 2»), que la
tendance d'avoir un seul enfant par couple date de bien avant la
loi de I'enfant unique, par le simple fait de la densité démographique
des grandes villes chinoises ainsi que I'importance des couUts de la
vie. Le mode de vie des chinois a également beaucoup changé ces
dernieres décennies, les femmes ne sont plus meres au foyer et
étudient également plus longtemps, aspirent G des carrieres
professionnelles et ne souhaitent parfois pas du tout avoir d’enfant.
Selon lui, le grand défi de la Chine aujourd’hui sera de passer d'une
« mentalité de compétition»n, & savoir vouloir devenir le numéro un a
tout prix,  une «société plus apaisée ». D'ici 2050, la Chine souffrira
d'un « séisme démographique » : aujourd’hui le pays compte environ
1 milliard de personnes actives pour 200 millions de retraités, alors
qgu'en 2050 le nombre d'actifs sera inférieur de 250 millions
(750 millions d'actifs pour plus de 300 millions de retraités). Il y aura
donc une réduction du ratio actifs/retraités qui aura des
conséquences économiques importantes. Et malgré le fait que le
gouvernement chinois contfinue de soutenir que les actifs seront
formés, innovants et performeront ainsi plus, Jean-Joseph Boillot

affirme qu’une société vieillissante est une société moins innovante.

4.2. Perte de compétitivité
La perte de compétitivité chinoise peut avoir trois causes

principales : I'augmentation des coUts salariaux, I'augmentation des
colts de matieres premieres et de I'énergie, ainsi qu'une

appréciation excessive du taux de change nominal du yuan.
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4.2.1. L'augmentation des couUts salariaux
La croissance économique chinoise repose surtout sur la

compétitivité coUt salarial: la Chine est I'Atelier du Monde, ou la
main d’ceuvre est abondante et les rémunérations du personnel sont
faibles. Cependant, la Chine émet des objectifs d'augmentations du
revenu dans les précédents plans quinquennaux ef, comme déja
mentionné, les a réalisées ces dernieres années (cf. réformes
mentionnées au chapitre 3). Le tableau suivant, firé de I'étude de
Guilhot (2015) montre la place de la Chine dans l'industrie

manufacturiere en ce qui concerne le salaire horaire (en dollars).

Evolution du salaire horaire dans I'industrie manufacturiére (en dollars)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Etats-
Unis 27,4 28,5 29.3 30,1 30,4 32 32,7 34,1 34,7
Allem

| agne 27,5 33,6 37,2 37,4 39,2 43,3 47,5 45,8 43,8
France | 25,6 31,6 36 37,2 38,8 43,7 48,1 45,7 45,2
Brésil 3,08 3,23 3,82 5,02 5,99 7,11 8,44 8,14 10
Mexiq
ve 5,59 5,31 5,26 5,61 5,88 6,17 6,47 5,7 6,23
Vietna
m 0,15 0,2 0,35 0,36 0,38 0,4 0,47
Chine 0,59 0,67 0,76 0,86 1 1,22 1,55 1,65 1,79
Thaila
nde 1,16 1,2 1,26 1,28 1,3 1,09 1,26
Philipp
ines 1,02 1,02 1,09 1,2 1,34 1,59 1,77 1,71 1,9
Camb
odge 0,25 0,26 0,21 0,23 0,21 0,26 0,29 0,29 0,25
Indon
ésie 0,31 0,41 0,49 0,49 0,49 0,55 0,48 0,51 0,73

Source : Guilhot (2015)

Nous constatons que la Chine occupe la 4¢ position dans les
pays les moins chers en ce qui concerne le salaire horaire dans
I'industrie pendant toute la période étudiée (de 2002 a 2010). Le
graphique ci-dessous confirme la tendance ascendante du salaire

horaire dans I'industrie manufacturiere chinoise.
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Graphique 19: Salaire horaire dans l'industrie
manufacturiere chinoise en dollar
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Avec cefte augmentation des remunérations, la Chine perdra
son plus grand avantage comparatif : la main d’ceuvre bon marché.
Dai (2010) mentionne que, lors de l'ouverture de la Chine au
commerce international, le revenu moyen chinois était de 5 a
10 euros par mois, contre 150 euros de nos jours. Selon Richet (2014),
la province de Guangdong a connu une progression «rapide et
conséguente des salaires»: plus de 20 % de hausse en trois ans.
Celle-ci peut alors conduire d une délocalisation des entreprises vers
des pays ou la main-d’'ceuvre est moins chere, respectivement ou les
co0ts salariaux sont moins élevés.

Le retard entre I'augmentation de la productivité par rapport
a I'évolution du salaire est soulevé par Guilhot (2015). Ce dernier
considere que la Chine se trouve aujourd’'hui dans une situation de
«trappe a revenu intfermédiaire ». Cette constatation est confirmée
par la Banque Mondiale : selon elle, la Chine se situe depuis 2001
dans la catégorie des pays a revenu intermédiaire. Les salaires
deviennent frop élevés pour qu’elle demeure compétitive, alors que
la valeur gjoutée des biens manufacturés et exportés reste assez

modeste. De plus, la productivité par téte baisse progressivement
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depuis 2007. Elle était a 9 % par année en 2007 et se trouve aux
alentours de 4,5 % en 2013. La Chine va donc subir la concurrence
d’autres pays a revenus plus faibles. D'apres Guilhot (2015), la Chine
doit se recentrer sur elle-méme et devenir moins dépendante de la
demande extérieure, en augmentant la consommation intérieure et

développant la production de produits a plus forte valeur ajoutée.

4.2.2. L’augmentation des colts des matieres premieres et I'énergie
La Chine est devenue le premier consommateur d’'énergie

depuis 2010 et importatrice nette de charbon en 2008 (Gaulard
2017). Elle doit lutter contre le gdchis des matieres premieres et des
ressources naturelles, afin de laisser aux générations futures un
environnement plus sain. Selon Andreani et Herrera (2013), les taxes
sur les ressources naturelles ne sont pas encore assez élevées et elles
permettraient d'en réduire le gaspillage. Cependant, celles-ci
accroitront également les colts de production chinois, soit une perte
de compétitivité-coUt supplémentaire.

Dans la méme optique, Aglietta et Bai (2012) proposent un
«marché du carbone », qui consiste a en fixer des taxes d’émissions.
Ceci afin de restreindre [I'exploitation des ressources non
renouvelables et pousser a une plus grande utilisation de ressources
renouvelables. Ces taxes augmenteraient aussi les coUts dans
I'industrie chinoise. Ce « marché du carbone » est cependant critiqué
par Andreani et Herrera (2013). Il résulterait a «attribuer un prix a
I'externalité négative que représente la pollution sur un marché
organisé pour le compte des fransnationalesy. La pollution

deviendrait ainsi un droit  ceux qui peuvent se permettre de le

payer.
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4.2.3. L'appréciation excessive du change
L'évaluation excessive du taux de change nominal du yuan

face au dollar est également un facteur de perte de compétitivité
pour la Chine. Selon Dai (2010), sile taux de change nominal du yuan
connait une réévaluation trop rapide, cela peut occasionner des
bulles spéculatives. Les acteurs du marché détenant des yuans
pourront étre tentés de les revendre pour faire des plus-values, ce qui
pourrait engendrer la failite de centaines d’'entreprises chinoises et

la perte d’'emploi de millions de chinois.

Chapitre 5: Afin de détréner les Etats-Unis et devenir la
puissance économique mondiale, la Chine doit...
Ce chapitre analyse les domaines dans lesquels les politiques

chinoises doivent s’améliorer, ainsi que décrire les principaux points
sur lesquels la Chine doit concentrer ses réformes, afin de pouvoir
espérer un jour devenir la premiere puissance économique

mondiale.

5.1....renforcer et développer son systeme bancaire et financier
5.1.1. L'internationalisation du yuan
L'OCDE (2002) faisait déja référence & la nécessité de

I'ouverture du marché des changes de la Chine. Le régime de
change fixe de la Chine lui procure certes une stabilité économique,
cependant, celui-ci entrave son ouverture aux marchés financiers
mondiaux. La fixité du change du yuan contre le dollar a poussé la
Chine a conftroler les mouvements des capitaux (selon les
meécanismes cités dans la premiere partie ayant trait au triangle
d’incompatibilité de Mundell). Sa part dans le marché financier
mondial s’en trouve ainsi réduite. La capitalisation boursiere de la

bourse de Shanghai s'éleve a de 5 milliards de dollars, alors que celle
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de New York (New York Stock Exchange) est de 21 milliards de dollars
(soit 4 fois supérieure) 13,

Depuis 2009, la Chine développe une stratégie
d'infernatfionalisation du yuan qui consiste en deux piliers.
Premierement, fransformer le yuan en une monnaie d'échange dans
le commerce international. Deuxiemement, en faire un actif que les
non-résidents souhaitent détenir (Subacchi 2013). Concernant le
commerce international, le yuan est fraité dans le marché offshore
de Hong Kong.

Ici, il faut distinguer le yuan CNY du yuan CNH. Le CNH est le
yuan négocié sur le marché offshore (Hong Kong) et est convertible
dans toutes les monnaies a un taux de change flottant (Subacchi
2013). Le CNY est le yuan domestique, dont le régime de change est
fixe avec le dollar. Avec le marché offshore du yuan, la Chine a pu
ainsi augmenter le volume des tfransactions en yuan a 12 % du
commerce extérieur chinois en 2009 (soit 3 trillions de yuans) contre
moins de 0,5 % avant 2009 (Subacchi 2013). Selon les estimations du
FMI, les importations et exportations chinoises en yuan confinueront
de progresser d’'environ 10 % par année (Subacchi 2013).

En octobre 2016, le yuan a rejoint le « SDR currency basket » du
FMI, un bond en avant pour son internationalisation. Le FMI a créé le
«SDR currency basket» en 1969 afin de « compléter les réserves de
change officielles des pays membres »'4. Le panier est composé de
cing monnaies: le dollar américain, I'euro, le yen japonais, la livre
sterling et récemment aussi le yuan. Les pondérations sont différentes
allant de 41,73 % pour le dollar a 10,92 % pour le yuan (qui a

également un poids plus important que le yen et la livre sterling). La

13 www.world-exchanges.com vu en décembre 2017
14 hitp://www.imf.org/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-
SDR2pdf=1 vu en décembre 2017
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valeur du panier est déterminée une fois par jour, sur le site du FMI.
Cette «admissiony du yuan au panier de monnaies du FMI
représente un pas décisif pour son internationalisation. Selon
I'Infernational  Monetary  Institute  (IMI2017),  «RMB-related
infrastructure, market mechanism and standards gradually
harmonized with international standardsy». Le yuan est devenu le
numéro un des monnaies émergentes dans les fransactions
commerciales (IMI 2017).

La Chine a aftribué une grande importance a I'amélioration
des régulations, des systemes juridique et comptable et cherche G se
calquer sur les standards internationaux. Le systeme de paiements en
yuan, le CIPS (Cross-Border Inter-Bank Payments System), est
opérationnel et compte aujourd’hui 27 participants directs,
480 participants indirects et couvre 78 pays et régions de
6 continents (IMI 2017).

Graphique 20: Indice d'internationalisation des principales
monnaies en comparaison avec le yuan
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Le tableau ci-dessus, élaboré d'apres les données fournies par

I'IMI (2017), reflete l'indice d'internationalisation du yuan!s par

15 Selon I'IMI (2017), I'indice d'internationalisation a été utilisé pour démontrer
I'acceptabilité ou la portion du yuan dans les transactions internationales et il a varié de
0,02 % en 2010 & 2,26 % & fin 2016. Plus I'indice est grand (en %), plus la part de la monnaie
en question dans les transactions internationales est grande.
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rapport aux principales monnaies internationales. Comme nous
pouvons le constater, I'euro et le dollar présentent les indices les plus
élevés. Le yuan n'est cependant pas tres loin derriere la livre sterling
et le yen japonais.

La pression sur le yuan reste encore forte et le risque de sorties
importantes de capitaux de la Chine est a considérer (IMI 2017). De
ce fait, les politiques monétaires chinoises durcissent. Ces sorties de
capitaux sont chiffrées dans les statistiques de I'Institut de Finance
Intfernationale (lIF) a 275,1 bililons de dollars en 2016 en ce qui

concerne les sorties nettes de capitaux privés.

5.1.2. Le développement du systeme bancaire et financier
Selon Dourille-Feer (2001), la crise asiatique de 1997 a mis en

lumiere les deux talons d'Achille du systéme financier asiatique :
regles de prudence insuffisantes et structures de contréle du systeme
bancaire manqguantes. Depuis, la Chine o©euvre, comme en
témoignent les derniers plans quinquennaux, & régulariser ces points
et développer ainsi un systeme financier plus stable.

Selon I'OCDE (2002), le systeme financier chinois a connu un
développement significatif: la bourse chinoise s'est développée
depuis sa création dans les années 90 et sa capitalisation boursiere
représentait en 2001 plus de 50 % du PIB, contre 112 % pour la
capitalisation boursiere du NYSE (calculé sur la base du PIB de 2016
fourni par la Banque Mondiale, soit 18,6 milliards de dollars). Des
nouvelles banques ont été créées, le secteur des assurances et le
marché monétaire intérieur se sont développés et les possibilités de

crédits hypothécaires et a la consommation sont apparus.
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Graphique 21: Capitalisation boursiere en % du PIB en 2000
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L'investisseur doit frouver dans le marché financier la possibilité
d’investir son épargne ainsi que d’'obtenir des fonds éfrangers pour
le financement de ses projets. Mais le marché financier chinois est
encore inefficient en ce qui concerne ces deux points. Le marché
obligataire est «peu étendu, fragmenté et manque de liquidité»
(OCDE 2002) et le marché boursier « est freiné par les restrictions qui
pesent sur son acces et sur les opérations et qui entravent ses
performances» (OCDE 2002) et il reste, malgré la croissance
permanente du secteur privé, géré et détenu presque entierement
par I'Etat: la Chine ne comptait, en 2002, qu'une seule banque
privée, toutes les autres étant détenues par I'Etat.

Selon Aglietta (2012), la Chine ne souhaite pas «libérer la
finance». Le capitalisme chinois a pour objectif de renforcer la
puissance de I'Etat et améliorer le bien-étre de la population et non
créer des bulles spéculatives: la Chine procede a une régulation
prudentielle de la finance. Le développement du marché financier
est cependant obligatoire pour permetire aux entreprises et aux
gouvernements locaux de se financer par des fonds éfrangers et |l
est indispensable pour les investisseurs institutionnels (fonds de

pension et assureurs) (Aglietta 2012).
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Le marché obligataire chinois se divise en marché de court
terme et marché de long terme. Le premier est surveillé par la PBoC,
alors que le deuxieme I'est par la National Development and Reform
Commission. Seules les SOE avec un rating de minimum A peuvent
accéder aux deux marchés. Le

regulateur (China Securities

Regulatory Commission—CSRC) ouvre un froisieme marché
permettant a des entreprises avec un rating inférieur d'accéder aux
bourses de Shenzhen et Shanghai (Koen, Herd et Hill 2013). Le marché
obligataire chinois est le troisieme en termes de taille, mais, en

relation avec son PIB, il reste encore beaucoup plus petit que la

maijorité des autres pays de I'OCDE (Koen, Herd ef Hill 2013).

Le systeme bancaire actuel chinois est composé comme
suit (Brilliant 2011) :

CBRC (China
Banking Regulatory
Commission)

Responsable du calcul des ratios de capital des
banques chinoises

Ministere des
Finances chinois

Actionnaire représentant I'Etat dans toutes les grandes
banques

People’s Bank of
Chine (PBoC)

Banque centrale chinoise et ses politiques de préts ont
cing catégories, ce qui est en adéquation avec Bale |

LoBRS (Law  on
Banking Regulation
and Supervision)

Loi mise en place par le gouvernement chinois en 2003

NCR (New Capital|Reglementation sur la gouvernance des banques
Rules) commerciales

complete les lois déja en vigueur depuis 1995
LoBC (Law on | Détermine les criteres de licences, de restructuration et

commercial bank)

de liguidation des banques

Cing banques
commerciales d'Etat

Agricultural Bank of China (ABC)

People's Construction Bank of China (PCBC)
Bank of China (BoC)

Industrial Commercial Bank of China (ICBC)
Bank of Communication (BoCom)

Trois banques de

préts politiques

Agricultural Development Bank of China (ADBC)
The Export Import Bank of China ou China Exim Bank
China Development Bank (CDB).
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La Chine cherche d moderniser son systeme bancaire afin
d'éfre en regle avec les normes internationales concernant les
reglementations bancaires et financieres. Selon Briliant (2011), les
banques chinoises commencent d infroduire petit & petit les accords
de Bdle Il dans leur réglementation, soit le systeme a frois piliers :
risques opérationnels, risques de marché, risques de crédit, alors que
les risques opérationnels ne sont traités dans aucune loi chinoise. Les
banques chinoises devront donc s’aligner avec Bdle |l, puis Bale llI'¢,
étapes cruciales si elles souhaitent s'internationaliser. Finalement, la
corruption reste un des graves problemes encore a résoudre : 1272
cas de corruption ont été annoncés par la China Banking Regulatory

Commission (CBRC) au sein des institutions financieres chinoises.

5.2....ouvrir son marché international et rassurer les investisseurs
étrangers
5.2.1. L'ouverture du marché interne aux entreprises étrangeres

Le plan «Made in China 2025» (cf. encadré 2) montre la

volonté de la Chine de se moderniser et augmenter la valeur ajoutée
de ses produits. Cependant, selon la US Chamber of Commerce
(2017), le programme va infliger de fortes barrieres a I'entrée pour les
enfreprises étrangeres. Soit les sociétés étrangeres seront interdites
d’entrée, soit elles ne pourront entrer qu'une fois le transfert de
technologie vers le partenaire chinois effectué. La méme source
redoute que la Chine impose de nouvelles barrieres a I'entrée
encore plus importantes aux compagnies étrangeres, telles que les
licences. Ceci pourrait survenir quand la Chine sera devenue
completement autosuffisante et que le rattrapage technologique

aura été achevé. La US Chamber of Commerce (2017) note

16 Selon Koen, Herd et Hill (2013), la Chine doit se conformer aux accords de Béle lll d'ici la
fin 2018
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également que, depuis son entrée a I'OMC, la Chine a accordé des
licences pour des services a haute valeur ajoutée a 29 000 firmes
domestiques et seulement 41 G des entreprises étrangeres. Ceci
laisse sous-entendre le traitement inégal des deux catégories
mentionnées.

La US Chamber of Commerce (2017) confirme également le
fait que le MIIT (Ministry of Industry and Information Technology)
chinois est responsable pour la remise de licences dans I'industrie des
télécommunications. Il est aussi responsable d'implémenter le
« Made in China 2025y, ce qui peut conduire a des conflits d’intéréts.
La Chine peut ainsi défavoriser les sociétés étrangeres au profit des
entreprises nationales. L'OMC avait déja incité la Chine a séparer les
autorités de régulation de ses autres fonctions commerciales, mais
ceci reste encore un probleme a ce jour (US Chamber of
Commerce 2017). La Chine a donc un projet louable avec « Made in
China 2025», cependant, elle n'a pas encore adopté un
comportement orienté marché, avec |'ouverture requise G une
nation qui fait partie de I'OMC. Au confraire, les reglementations
mises en place pour I'aboutissement de ce projet refletent des
mesures protectionnistes (US Chamber of Commerce 2017).

Un autre exemple de «fermeturen de la Chine est le secteur
ICT (Information and Communications Technology). Selon la US
Commerce Chamber (2016), la Chine blogue et restreint I'accés au
marché ICT aux institutions étrangéres, donnant ainsi priorité aux
entreprises nationales. L'acces d ce marché aux firmes étrangeres
est encore une fois conditionné au transfert de technologie ou de
capital. La Chine utilise également des lois et des reglements pour
accomplir ses buts de développement économique et industriel ef,
souvent, ces regles favorisent les sociétés nationales en dépit des

entreprises étrangeres (US chamber of Commerce 2016).
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En ce qui concerne les cartes de paiement, pour en donner un
autre exemple, la CUP (China Union Pay) a le monopole des
paiements en yuans. Les autres entreprises telles que Visa et
Mastercard ne pouvaient méme pas requérir des licences, car le
processus de demande n'était pas en place. En 2016, la Chine a
établi de nouvelles lois et reglementations a ce sujet (Administrative
Measures on Bankcard Clearing Institutions). Cependant, au lieu
d'alléger les procédures et permettre a ces entreprises étrangeres
d'accéder au marché chinois, ces nouvelles regles ont servi G
imposer encore plus de barrieres a I'enfrée (US Chamber of
Commerce 2016).

La US Chamber of Commerce (2012) a procédé a une étude
approfondie sur le terrain sur base anonyme avec plusieurs institutions
étrangeres basées en Chine. Toutes ont menfionné les entraves
suivantes: politiques industrielles menées pour promouvoir et
développer les industries nationales et former ainsi des « national
championsy ; processus opaques pour les IDE entrants ; manque de
recours pour les entreprises étrangeres qui souhaitent dénoncer des
pratigues non conformes aux conventions de I'OMC, par la difficulté

a produire des preuves et la peur des représailles.

5.2.2. La stabilité politique et juridique propice aux investisseurs étrangers
La Chine doit assurer la stabilité politique et juridique propice

aux investisseurs étrangers. Tous les exemples mentionnés plus haut
montrent la rigidité des lois chinoises, encore trop protectionnistes.
Les institutions étrangeres rencontrent toujours beaucoup de
barrieres A I'entrée et les lois et reglementations chinoises demeurent
ainsi peu favorables a la concurrence loyale et a I'implantation
d’entreprises étrangeres dans le pays.

Le parti communiste est cependant engagé et travaille a

réduire, premierement, le contréle du gouvernement dans le marché
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chinois et, deuxiemement, les reglementations tfrop lourdes et inutiles.
Il souhaite promouvoir des conditions plus propices d un marché plus
libre, ou les forces de I'offre et de la demande, ainsi que de la
concurrence  saine, puissent  évoluer (US  Chamber of
Commerce 2014). La US Chamber of Commerce (2014) cite la loi
chinoise sur la lutte contre les monopoles (Antfi-Monopoly Law)
comme une preuve de la volonté chinoise de s'ouvrir et « accelerate
its economic transition by boosting competition and reducing the
prominence of monopolies and oligopolies in its economy .
L'analyse de la US Chamber of Commerce (2014) démontre
cependant que, en réalité, cette loi n'a pas atfteint ses objectifs. Elle
favorise les «national champions», restant toujours trop loin des
normes et pratiques internationales.

Cabirillac (2009) mentionne Jean-Pierre Cabestan qui utilise la
formule suivante pour définir le «systeme juridique et judiciaire
chinois» : «Un Etat de lois, pas encore un Etat de droit». Malgré tous
les efforts que la Chine a déja fournis pour revoir sa législation, celle-
ci présente des ambiguités. Elles proviennent notamment du fait des
«incohérences entre les principes socialistes et la transposition de
regles occidentales, ainsi que la multiplication des réglementations
localesy» (Cabrillac 2009). A ces faiblesses, nous pouvons djouter la
corruption, qui est une enfrave 4 la bonne gouvernance d'un
systeme, car elle permet d'obtenir «des faveurs», de contourner la
loi et affaiblit ainsi la confiance des parties prenantes. La Chine est
de ce fait encore mal classée pour ce qui est de la sécurité juridique,
ce qui a une grande importance pour les entreprises étrangéres dans

leur choix stratégique d’'implantation en Chine.
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CONCLUSION

Sur la base d’'analyses de documents, d’études empiriques et
de données statistiques, nous avons présenté les bénéfices et
conséquences de la dévaluation compétitive, stratégie adoptée
par la Chine pour augmenter ses exportations. Nous avons ainsi
constaté qu’économiquement, il ne suffit pas d’augmenter une des
composantes du PIB (soit Y) pour s'assurer une croissance
économigque durable. Afin de soutenir sa croissance économique
(soit Y), la Chine a d’abord développé ses exportations (ou son solde
commercial). Puis, voyant sa balance commerciale (soit X-M) chuter
pendant la crise de 2009, elle a décidé de relancer son économie
par les investissements (soit ) et la consommation interne (soit C).
Aujourd’hui, sa croissance économique a baissé en dessous de la
barre des 10 % annuels pour stagner aux alentours de 6.5-7 %.

Nous avons vu que la stratégie de croissance par les
exportations permet effectivement de gagner des parts de marche,
mais provoque la dépendance a la demande extérieure. De plus,
quand le pays n'a pas la technologie suffisante pour fabriquer G
I'intérieur de ses frontieres certaines composantes des produits qu'il
exporte et est ainsi contraint a importer, le solde de la balance
commerciale diminue aussi. Maintenir sa monnaie sous-évaluée et
ancrée a une autre monnaie a des conséquences: les produits
importés deviennent plus chers, les réserves de change augmentent,
la masse monétaire croit et le risque d'inflation aussi. La technologie
et I'innovation restent donc indispensables.

La stratégie de croissance par les investissements a également
des limites. La source de financement doit étre judicieuse : financer
les investissements publics par les recettes fiscales au lieu de préts

bancaires, par exemple. Les banques doivent étre capables
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d'analyser la solvabilité de leur contrepartie, sans se reposer
uniguement sous la garantie de I'Etat. Les banques doivent aussi
avoir les connaissances et outils nécessaires pour permettre aux PME
d'accéder plus facilement au crédit, plutdét qu’'a I'épargne pour le
financement de leurs projets. L'efficacité de la fiscalité et un systeme
bancaire solide demeurent également primordiaux.

Investir, mais & quel prix 2 Faire tourner les usines au maximum,
sans tenir compte de la pollution, sans considérer |'utilisation et
I'épuisement des ressources naturelles n'est pas non plus soutenable
a long terme et a des conséquences sur la croissance économique.

Demander & la population de consommer ne suffit pas. Il faut
que les citoyens puissent choisir de consommer plutdét que
d’'épargner. Pour celq, ils ont besoin d'un systeme de sécurité sociale
solide. lls doivent savoir que, s'ils tombent malades ou s'ils perdent
leur emploi, ils ont les assurances nécessaires. lls doivent également
étre rassurés sur le fait que, a leur retraite, ils bénéficieront d'un
revenu satisfaisant d leur subsistance. La sécurité sociale et le systeme
de prévoyance sont donc de la plus grande importance.

De méme, ouvrir ses frontieres aux établissements étrangers ne
suffit pas. Les personnes physiques et morales s'installant dans le pays
doivent y trouver la stabilité juridique et politique les incitant a rester
et leur permettant de se développer. Les barrieres a I'entrée et les
lois favorisant uniquement les entreprises natfionales entravent
I'ouverture souhaitée.

Le citoyen ne représente pas seulement un nom et un prénom
ou un chiffre de la statistique de la population totale. Le citoyen
constitue aussi le capital humain, sur lequel il faut investir. || doit étre
correctement formé pour apporter la valeur ajoutée nécessaire A la

croissance économique, sortir des sentiers battus et innover.
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Tous les points cités plus haut, a savoir la technologie,
I'innovation, I'efficacité de la fiscalité, la solidité du systeme bancaire
et financier, le professionnalisme de la sécurité sociale et du systeme
de prévoyance, la stabilité politique et juridique, I'éducation, la
santé, I'environnement, les ressources naturelles, le capital humain,
ne sont pas pris en compte dans I'équation Y = C + | + G + (X-M). lIs
restent cependant indispensables pour permettre a un pays de
croifre durablement. L'exemple de la Chine en est un excellent
reflet : pour dépasser les Etats-Unis et devenir la premiére puissance
économique mondiale, il ne suffira pas a la Chine, aujourd’hui,

d'augmenterY.
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