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Surmonter la crise mondiale 
t i l ll h d l éfet promouvoir la nouvelle phase de la réforme

• La réforme chinoiseLa réforme chinoise
– Un modèle sui generis ?
– Les étapes de la réforme

• Les performances de l’économie chinoise
– Croissance intensive en capital
– Croissance extravertie

• L’impact de la crise mondialep
– Choc externe et krach immobilier
– Menaces sur l’emploi et scénarios possibles

• Le plan de relance chinois
– Structure et impact du plan de relance
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– Financement du plan de relance



La réforme chinoise
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La réforme chinoise : un modèle sui generis ?
• Trois principes de base :

– L’économie doit produire progressivement + de richesse avec + d’efficacité ; la p p g ;
notion de progrès impliquant l’ouverture donne une ligne directrice : « rattraper et 
dépasser l’Occident ».

– L’État doit conserver un domaine de propriété substantiel dans l’économie : tat do t co se ve u do a e de p op été substa t e da s éco o e :
produire les biens publics et impulser la croissance endogène

– le Parti doit préserver le contrôle absolu du système politique

• Logique de la réforme :
– la transformation conjoint des structures économiques et des institutions : univers 

pluraliste et contradictoire vs universalisme occidental
– le sens de la réforme est immanent à la pratique, il n’est pas téléologique : une post-

modernité où les formes idéales occidentales ( l’équilibre général de concurrence 
pure et parfaite) ne sont pas des buts.p p ) p

– La régulation consiste à maintenir des équilibres de forces, à corriger les 
composantes contraires des tensions. L’harmonie visée de la société n’est pas un 
équilibre optimal, mais un renouvellement des tensions qui donne une continuité au 
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Les leçons de la croissance chinoise

• Une transformation jointe des structures économiques et des institutions 
publiques :publiques :

– Gradualisme contre thérapie de choc grâce à la continuité du leadership 
politique                vue longue de la réforme

– Expérimentation pragmatique              pas de modèle idéal à atteindre 
– Objectifs politiques prépondérants:  le rattrapage de l’Occident pour rétablir 

le statut mondial de la Chine la « soft power » pour favoriser l’intégrationle statut mondial de la Chine, la « soft power » pour favoriser l intégration 
asiatique, la poursuite du bien commun (« société harmonieuse »)

– Réactivité aux problèmes et capacité de les traiter
– Élargissement de la base politique du parti par cooptation des membres de 

l’élite économique urbaine et renouvellement des cadres

• La réforme comme processus qui se nourrit de ses propres contradictions : 
elle change d’une étape à l’autre, mais demeure la même dans la légitimité de 
son objectif à long terme.
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Les institutions politiques en Chine : 
dépasser les préjugés occidentaux

• Le PCC est légitime Il n’est pas menacé dans son autorité et se renouvelle enLe PCC est légitime. Il n est pas menacé dans son autorité et se renouvelle en 
cooptant les élites urbaines. La violence sociale endémique est dispersée et 
dirigée contre les pouvoirs locaux. Elle est reconnue comme faisant partie des 
tensions à corriger dans le redéploiement de la croissancetensions à corriger dans le redéploiement de la croissance.

• Le gouvernement est compétent et pragmatique : expérimentation, 
progressivité, recours à des critères objectifsp g , j

• La sélection des hauts fonctionnaires est de + en + professionnelle. Le 
souci est de renouveler les dirigeants locaux pour les rendre + réceptifs aux 
impulsions centrales.

• Reconnaître les intérêts capitalistes sans être captif d’une oligarchie :
constituer des contre pouvoirs à celui des milieux d’affaire par une forteconstituer des contre-pouvoirs à celui des milieux d affaire par une forte 
présence de l’état dans l’économie, le renouvellement et la mobilité des cadres 
locaux, introduire des éléments de démocratie locale dans les bourgs et 
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Corruption, pouvoir et légitimitép , p g

• La corruption est un mode de régulation des relations entre pouvoir politique 
et pouvoirs économiques en l’absence d’un système fiscal moderne : 
encourager la création de richesse et en capter une part importante

• Un mécanisme clé de redistribution du pouvoir économique dans une• Un mécanisme clé de redistribution du pouvoir économique dans une 
hiérarchie enchevêtrée :

– le pouvoir politique a la capacité de commander de faire et veut mobiliser les 
di ibl l’Éressources disponibles pour l’État

– le pouvoir économique a besoin de protection sur la propriété de ses ressources
– le parti se méfie d’un système juridique qui permettrait aux détenteurs du pouvoir 

économique d’exercer indirectement le pouvoir politique par juges interposés

• La corruption renforce l’autorité du PCC parce qu’elle est attribuée aux 
bureaucrates qui font un mauvais usage du pouvoir qui leur est déléguébureaucrates qui font un mauvais usage du pouvoir qui leur est délégué.

• Le parti définit les règles offre la liberté de s’enrichir à qui les accepte. 
La croissance en retour consolide sa légitimité politique.
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La croissance en retour consolide sa légitimité politique.



La réforme comme processus circulaire

Étape n de la 
réforme

Contradictions 
internes

Croissance 
ralentit 
désordres 

i

Conflits 
politiques 
internes au 

sociaux Parti

Changement 
dans l’équilibre 
d i

Nouvelle 
direction de 
éf

Étape n+1
du pouvoirréforme
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Les étapes de la réforme chinoise :
é1979-1992 : l’autonomie de gestion et la réforme des prix

• Le triomphe du pragmatisme : expérimenter dans des zones 
spéciales, instaurer une diversité de formes de propriété, établir laspéciales, instaurer une diversité de formes de propriété, établir la 
responsabilité économique (autonomie de gestion, calcul marginal), 
modifier le système des prix en évitant le chaos de la libéralisation 
brutalebrutale

• Les contradictions : échec de la réforme bancaire            explosion du 
crédit et inflation Baisse du pouvoir d’achat profondcrédit et inflation Baisse du pouvoir d achat             profond 
mécontentement social à la fin des années 1980 où se greffent les 
contestations politiques dissidentes. Très forte récession suivie d’une 
reprise chaotique avec renouveau de l’inflation en 1993 94 Le cap dereprise chaotique avec renouveau de l inflation en 1993-94. Le cap de 
la réforme est maintenu, mais elle est réorientée.
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Les étapes de la réforme chinoise:
1994-2005 : développement industriel et ouverture mondiale1994 2005 : développement industriel et ouverture mondiale 

aiguillonnée par la vague des IDE

• Les succès
– Deux événements cruciaux (crise asiatique et entrée dans l’OMC) transforment la position de la Chine dans 

la DIT : d’un PVD exportateur de produits à travail non qualifié au pays pivot de l’intégration industrielle 
mondiale (process trade).

– Un régime de croissance à forte intensité capitalistique accroissement très rapide de la productivité 
du travail dans l’industrie et élimination de l’inflation.

– Propriété privée du logement qui crée une classe moyenne et engendre l’essor des services urbains.
– Une réforme financière remarquablement poursuivie : restructuration des bilans bancaires, mise en place 

d’instances nationales de régulation (CBRC et CSRC) dotées de pouvoir de supervision et de sanction, g ( ) p p ,
partenariat étranger et introduction des méthodes modernes de gestion du risque, droit des faillites et 
transformation des entreprises d’état en entreprises publiques autonomes (SOEs), restructuration du secteur 
public, privatisation progressive et limitée.

Amélioration des moyens monétaires de régulation macro permet une croissance plus régulière et uneAmélioration des moyens monétaires de régulation macro permet une croissance plus régulière et une 
maîtrise des tensions inflationnistes grâce à l’assainissement des banques.

• Les contradictions
– L’extraversion de la demande vers l’export entraîne des distorsions : inégalités sociales, appauvrissement 

d é i l i d’é i dé é i i d l’ ides régions rurales, consommation d’énergie et détérioration de l’environnement.
– La disparition du rôle social des entreprises d’état et la réforme budgétaire de 1994 privant les 

gouvernements locaux des ressources fiscales          effondrement de l’éducation, du système de santé et de 
la protection sociale.
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– Pression des gouvernements locaux aux créations d’emplois  capture des terres agricoles, prêts 
« politiques » bancaires et crise de solvabilité+ développement de la corruption

– Tensions internationales dans le cadre des « global imbalances »



Les étapes de la réforme chinoise :
Le XIe Plan : transformer le régime de croissance pour un nouveau modèle socialLe XIe Plan : transformer le régime de croissance pour un nouveau modèle social

Une croissance moins intensive en capital pour accroitre la part des salaires dans le PIB
F b d’ i d l d i b i è édi d PME– Forte base d’expansion de la conso de services urbains suppose accès au crédit des PME

– Environnement : faire accepter les contraintes par les gouvernements locaux et faire diminuer 
l’intensité de conso énergétique

– Énorme programme de développement des transports de chemin de fer (2tr RMB~$250mds sur les 15Énorme programme de développement des transports de chemin de fer (2tr RMB~$250mds sur les 15 
ans) avec priorité au dév de l’Ouest

Un nouveau modèle social
Inverser l’appauvrissement relatif des régions rurales sans perdre le soutien des classes moyennes– Inverser l appauvrissement relatif des régions rurales sans perdre le soutien des classes moyennes 
urbaines

– Développer les biens publics en santé (couverture universelle), et en éducation (éducation obligatoire 
gratuite pour tous).

De nouvelles formes de régulation pour un type original de capitalisme
– Élargir la base fiscale et moderniser les assiettes des impôts pour couvrir les risques sociaux 

(assurance nationale de santé) et redistribuer : une direction des impôts pour améliorer la collecte de ( ) p p
l’impôt sur le revenu

– Pb de la démocratie locale (comités élus de village propriétaires collectifs des terres) pour s’opposer 
aux expropriations arbitraires et allouer des baux de longue durée (30 ans)
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– Pacifier les conflits dans les entreprises : développement du droit du travail, syndicats corporatifs et 
négociations d’entreprise( ?)



Les performances de l’économie chinoise
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Le très LT: disparité des niveaux de développement 
et convergence conditionnelleet convergence conditionnelle

Taux de croissance annuel moyen
PIB par tête en $ de 1990

Taux de croissance annuel moyen 
du PIB par habitant

1900 1950 1990 2000 2030 1900- 1950- 1990- 2001-
prév

Europe de 
l’Ouest 2 893 4 579 15 966 19 256 30 503

É

1950 1990 2000 2030

Europe de 
l’Ouest

0,9 3,2 1,7 1,6

ÉÉtats-Unis 4 091 9 561 23 201 27 948 44 286

Japon 1 180 1 921 18 789 20 683 32 774

Amérique 1 109 2 506 5 053 5 811 8 949

États-Unis 1,7 2,2 1,7 1,6

Japon 1,0 5,9 0,9 1,6

Amérique 1,6 1,8 1,3 1,5latine 1 109 2 506 5 053 5 811 8 949

Chine 545 439 1 858 3 583 11 174

Inde 599 619 1 309 1 957 6 103

latine 1,6 1,8 1,3 1,5

Chine -0,4 3,7 6,2 4,0

Inde 0,1 1,9 3,7 4,0

Autre  Asie 802 918 3 084 3 997 12 465

Afrique 601 894 1 444 1 489 1 987

Autre  Asie 0,3 3,1 4,3 4,0

Afrique 0,8 1,2 0,3 1,0

13Source:Maddison Source:Maddison



L’ampleur de la croissance chinoise
PIB EN  V O LU M E (% , GA)
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Les bases de la croissance chinoise :

• En appelant Y le niveau de la valeur ajoutée aux prix d’une année de

L’accumulation du capital et le rattrapage technologique

• En appelant Y le niveau de la valeur ajoutée aux prix d une année de 
base (donc corrigée de l’inflation), L l’emploi, K le stock de capital et 
PGF la productivité globale des facteurs (progrès technique), la fonction 
d d i ’é ide production s’écrit : 

• La productivité du travail est proportionnelle à la productivité globale

 a

L
KPGF

L
Y ))((=

• La productivité du travail est proportionnelle à la productivité globale 
des facteurs et fonction croissante de l’intensité capitalistique (capital 
par travailleur) avec une élasticité α<1. Exprimée en taux de croissance, 

tt l ti ’é itcette relation s’écrit :

• Dans un pays en rattrapage l’augmentation de la PGF peut être décrite

 )ˆˆ()ˆ(ˆˆ lkfgply −+=− α

Dans un pays en rattrapage l augmentation de la PGF peut être décrite 
par une loi d’évolution qui dépend de deux termes : la diffusion 
technologique et la capacité d’assimilation du pays concerné :
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Croissance intensive en capitalp

1980-2004 1994-2004
Contributions à la croissance :
• PGF= 1/3

Contributions à la croissance :
• PGF = 30 %

• Intensité capitalistique= 1/2   
• Travail= 1/6
Croissance annuelle de la PGF : 3 5 %

• Intensité capitalistique = 62 %
• Travail = 8 %
Croissance annuelle de la PGF : 2 7 %Croissance annuelle de la PGF : 3,5 %

avec une croissance moyenne du PIB de 
10 %, l’industrie n’a pas créé d’emplois 

Croissance annuelle de la PGF : 2,7 %
avec une croissance moyenne du PIB de 
9 % à cause de la baisse de la 

nets depuis 1998 productivité marginale du capital 
l’emploi n’a augmenté que dans les 
services privés urbainsp
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Les bases de la croissance chinoise :
L’ i l

EXPORTATIONS CHINOISES (base 100 =  1983) 
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La croissance tirée par l’export
• La Chine est devenue le 3e exportateur du monde en 2005
• Après l’entrée à l’OMC son ouverture est devenue unique pour un p q p

pays de cette taille. Les forces qui déterminent cette configuration :
la diminution des termes de l’échange jusqu’à 2005
les énormes entrées d’IDE
le cœur de la division industrielle du travail : process trade
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L’expansion des IDE

• Avant 1992 des flux modestes dans les industries de main d’œuvre
• Après 1992 un bond des entrées de capitaux transforme la structure de la prod 

i d t i ll l i d t i l d t i l t dindustrielle vers les industries lourdes et organise le « process trade »
• Après l’entrée dans l’OMC nouveaux développements dans les infrastructures, 

industries High-Tech et servicesg
• Origine des IDE : 35 % HK, 25 % Singapour, 9 % Japon, 7 % Corée,  8 % US, 

8 % Europe, 8 % autres.
FDI inflows ( $ billions)

60

70

40

50

10

20

30

190

10

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005



Problèmes avec la croissance tirée par l’export et le 
t dprocess trade

• Une structure de prix déformée :
– les aides fiscales à l’export stimulent le commerce extérieur 

artificiellement
le traitement préférentiel et autres subventions aux IDE (terrains bon– le traitement préférentiel et autres subventions aux IDE (terrains bon 
marché, bas coûts des services publics) encouragent des investissements 
industriels qui ne seraient pas profitables autrement : gaspillage et 

i ll ti d it lmauvaise allocation du capital

• Impact néfaste de la structure de pris déformée :
– l’allocation de capital inefficace : surinvestissement, productivité 

marginale du capital décroissante, consommation intermédiaire 
gaspilleuse d’énergie, détérioration de l’environnementg p g ,

– la croissance déséquilibrée : baisse de la part des salaires, l’élargissement 
des inégalités sociales, les territoires ruraux en déshérence, l’excès d’offre 
de travail pérennisé
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L’impact de la crise mondiale sur la Chine
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Ralentissement limité ou crise sévère ?
• L’économie chinoise est cyclique avec des taux de croissance oscillant entreL économie chinoise est cyclique avec des taux de croissance oscillant entre 

8 et 11 %. Mais deux crises + fortes à la transition entre deux phases de la 
réforme depuis 30 ans :

1987 91 i i fl ti i t dé l i t i à f t i t ité– 1987-91 : crise inflationniste          redéploiement vers croissance à forte intensité 
capitalistique et progrès de productivité rapides

– 1996-2000 : crise bancaire et répercussion crise asiatique          recapitalisation 
t éf d b t é d l’OMC t élé ti IDEet réforme des banques, entrée dans l’OMC et accélération IDE

• Le ralentissement actuel est moindre et peut être amorti par une économie + 
capable d’absorber  chocs et par un système financier robuste et protégé de la 
crise bancaire occidentale

• Nature de crise pour la Chine :
1/2 choc externe sur les exports– 1/2 choc externe sur les exports

– 1/2 krach immobilier          effondrement de la construction et répercussion sur 
industries lourdes

22
• Redéploiement : croissance + lente et orientée vers l’amélioration de la PGF 

pour diminuer l’intensité d’utilisation des inputs



i è é iRalentissement très prononcé de la production 
industrielle
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Choc externeC oc e e e

• Pour résoudre la crise de 1996-2000, la Chine est devenue très dépendante 
de la demande mondiale :de la demande mondiale :

En % du PIB 2001 2007

Valeur des exports brutes 22 35

Excédent courant 2 11

Contribution des exports nettes à la croissance 5 20

• Le gel du crédit international et le coup d’arrêt à l’expansion du commerce 
international expliquent une partie du choc subi par la Chine Cependant la

p

international expliquent une partie du choc subi par la Chine. Cependant la 
croissance des exports a seulement ralenti brutalement : de 25 % en T3 2006 
à 9 % en octobre 2008. De plus la situation financière extérieure de la Chine 
est la meilleure du mondeest la meilleure du monde.

• Insuffisant pour faire descendre la croissance du PIB à 1 %, voire 0 % en T4 
2008 Il y a une forte composante interne

24

2008. Il y a une forte composante interne.



Choc externe : incidence sur la balance commercialeChoc externe : incidence sur la balance commerciale
Simulations

Élasticité revenu Élasticité prix Scénario 1 (ga%) Scénario 2 (ga%)

Exportations 8,55 -1,67 -11 % -7 %

Balance commerciale 0,19 -0,04 -21 % -55 %

Scénario 1 : PIB (US+Europe+Japon)=-0,3% et Δ(taux de change réel) =+2 %
i ( ) ( d h l)Scénario 2 : PIB (US+Europe+Japon)=-1,3% et Δ(taux de change réel) =0
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Effets de la dépendance vis-à-vis de l’extérieure s de dépe d ce v s v s de e é eu

• La dépendance commerciale a un impact à la fois sur l’investissement et sur la 
consommation Des simulations (BBVA) montrent qu’une baisse simultanéeconsommation. Des simulations (BBVA) montrent qu une baisse simultanée 
de 1 % de croissance aux US, Europe et Japon fait baisser la croissance 
chinoise de 0,7 % un an après à politique économique inchangée.

China’s investment and export share Growth in private consumption more synchronized
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Mais l’endettement extérieur de la Chine 
est très faible

• Selon le FMI, la dette extérieure 
chinoise est à 24 % des réserves 
de change et la dette à court terme

• Diverses mesures de solvabilité
China: External Indebtedness

de change et la dette à court terme 
à 13 %
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Krach immobilier

• Entre 2004 et 2007 les prix fonciers ont bondi après l’introduction des p p
enchères pour allouer les terrains suburbains : à Pékin le prix moyen des 
maisons a atteint 15 fois le revenu moyen des ménages urbains, 10 fois en 
moyenne dans les villes. Aux US au pic le multiple était 5.moyenne dans les villes. Aux US au pic le multiple était 5.

• Les logements accessibles à la classe moyenne sont devenus rares  et le 
gouvernement a pris de mesures pour crever la bulle sur l’immobilier de luxe: 
l l d t b i é d 17 % t b 2008/ t b 2007 t lle volume des ventes a baissé de 17 % en octobre 2008/ octobre 2007 et les 
prix de 15 % en moyenne (40 % à Shenzhen).

• Le financement de la spéculation dans le haut de gamme était alimenté par des 
emprunts en dollars. L’assèchement du crédit en dollars a contribué au retrait 
brutal des acheteurs en 2008.

• La chute de la construction de logements a tari la demande pour les industries• La chute de la construction de logements a tari la demande pour les industries 
amont dont la production a baissé de 20 à 30 %.            Surcapacités 
gigantesques et ajustement difficile à  une demande durablement plus faible.   
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L’investissement immobilier ralentit fortement
et les prix vont baisseret les prix vont baisser
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Les obstacles à la croissance dans les prochaines années
• Obstacles réels :

– Évacuation des capacités excédentaires dans l’industrie          restructurations avec 
faillites et concentration des entreprises

– Ralentissement sensible des hausses de salaires du fait de la flexibilité du marché 
du travail et de l’augmentation du chômageg g

• Obstacles financiers : la dette cachée  du secteur privé
– Endettement informel non enregistré et dissimulé dans l’autofinancement qui 

i b é 14 % d fi d if fi 2004 30 %aurait beaucoup progressé : 14 % du financement des actifs fixes en 2004 et 30 % 
en 2008 viendrait d’une dette cachée qui peut freiner la croissance future

% t t l d l’i t A t fi t d t P êt A t (d t% total de l’invest en
actifs fixes

Autofinancement dont Prêts Autre (dont
Capital 

étranger)Total Fonds propres autre

2004 51 37 14 20 29

2005 55 40 15 19 26

2006 56 36 19 18 26

2007 57 33 24 17 26
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2007 57 33 24 17 26

2008 (janvier-octobre) 63 33 30 16 21



Le problème de l’emploi :

• 50 % de la VA dans l’industrie vient des exports        pertes massives 
d’emplois en 2009p

• Les industries lourdes font 60 % de la VA industrielle contre 30 % en 1997

• 12 à 13 millions de personnes vont entrer sur le marché du travail en 2009

• Avec une croissance de 8 % et compte tenu de l’élasticité de l’emploi à la• Avec une croissance de 8 % et compte tenu de l élasticité de l emploi à la 
production actuellement estimée à 0,06 :

– le chômage augmenterait de 8,24 à 9,28 millions de personnes
– le taux de chômage passerait de 4,2 % à la fourchette 7,4 à 7,8 %

• Lorsque la croissance de l’emploi fléchit de 1 %, le nombre de conflits du 
travail augmente de 8 % selon les données qui remontent à 2004. Si cette 
corrélation est robuste, les conflits sociaux en 2009 devraient s’accroître de 
30 %
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Les scénarios possibles
• Le + probable (55 % chances) : ralentissement modéré à 8 % et long (3 

ou 4 ans) avec 0 % d’inflation
l’é i t bi + fl ibl t fi iè t + b t ’ 1989 t 1998– l’économie est bien + flexible et financièrement + robuste qu’en 1989 et 1998

– la politique économique sera probablement efficace
– résistance de la consommation car situation financière ménages solide (épargne 

l f i l d )accumulée = fois la dette)
– mais du temps pour éliminer les surcapacités et les mauvaises alloc de capital

• 25 % chances : retour à croissance à 9,5 % et 5 % d’inflation25 % chances : retour à croissance à 9,5 % et 5 % d inflation
– une pression des projets des gouvts locaux : 4trn         10trn
– un financement par les banques qui pourraient libérer jusqu’à RMB 10 trn 

réserves avec une politique monétaire expansive + arrêt de la stérilisation desréserves avec une politique monétaire expansive + arrêt de la stérilisation des 
réserves de change          remontée du multiplicateur monétaire.

• 20 % chances : poursuite du marasme à 6 % du PIB et -2 % inflation
– la chute de l’invest immobilier empire parce que les promoteurs ont un levier 

insoutenable (290 % des fonds propres contre 150 % pour firmes industrielles)
– les capacités excédentaires persistent à cause du marasme prolongé du commerce 
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international et invest industriel + immo baisse de 10 % en 2009 au lieu de ~0 % 
dans le scénario central. La stimulation budgétaire ne peut pas compenser.



Le plan de relance chinoisp
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Le plan de relance et la 3e phase de la réformee p de e ce e 3 p se de é o e

• Le plan est une cible pour soutenir une croissance de 8 % les prochaines 
années et pour infléchir le régime de croissance vers une + gde efficacitéannées et pour infléchir le régime de croissance vers une + gde efficacité 
économique à LT

• Difficulté à augmenter les dépenses sociales parce que les institutionsDifficulté à augmenter les dépenses sociales parce que les institutions 
adéquates n’existent pas encore et parce que les dirigeants locaux n’ont pas 
d’incitations à les promouvoir           pas de stabilisateurs automatiques 
provenant du budget social Il faut des dépenses discrétionnairesprovenant du budget social. Il faut des dépenses discrétionnaires.

• La croissance va ralentir avec la transition d’un modèle de croissance 
inefficace et gaspilleur de capital vers un modèle plus efficient d’allocation g p p p
des ressources             la troisième phase de la réforme initiée par le XIe plan 
quinquennal est celle de la gouvernance du système.

é i d i d i él l dé bli d éd i• Ce régime de croissance va devoir élever les dépenses publiques d’éducation, 
de santé et de retraites              augmentation des coûts sociaux pesant sur 
l’accumulation du capital : une croissance potentielle diminuant de 8 à 9 % 
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dans les années 2009-2013 à 5 à 6 % dans les années 2020.



Plan de relance et réforme médicalede e ce e é o e éd c e

• Plan de relance de RMB 4trn étendu sur 2009 et 2010 :
Catégories de dépenses RMB bn %

Logement social 280 7

S l (i f id ) 370 9Secteur rural (infrastructures et aide au revenu) 370 9

Transport 1 800 45

Services médicaux, culture et éducation 40 1

Protection écologique 350 9

Innovation 160 4

Reconstruction des régions sinistres du Sichuan 1 000 25

• Réforme médicale de RMB 850bn sur 3 ans pour :

Reconstruction des régions sinistres du Sichuan 1 000 25

Total 4 000 100

• Réforme médicale de RMB 850bn sur 3 ans pour :
– Soins médicaux couvrant 90 % de la population
– amélioration de l’accès et de la qualité des soins médicaux dans le secteur public 
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– Aide sociale aux résidents urbains et ruraux 



Impact macroéconomique du plan de relance

• Modèle keynésien standard : • Estimation de δ et ε :

RdYI
cYC +=

β
α

C ffi i t Intervalle 

)(
*

MXGICY
lqsYX
fqmYM

eRdYI

+++=
++=
++=

−+=

ϕ
γ
β Coefficients d’estimation

Propension à consommer (c) 0,69 à 0,85

Propension à investir (d) 0 45 à 0 53

• On calcule le multiplicateur 
budgétaire (δ) et l’élasticité de la 

)( MXGICY −+++= Propension à investir (d) 0,45 à 0,53

Propension à importer (m) 0,49 à 0,62

Multiplicateur budgétaire (δ) 2,52 à 5,36

dépense budgétaire à la croissance du 
PIB (ε) :

• On en déduit que le plan de relance Yδ Δ 1

Élasticité des dépenses budgétaires (ε) 0,40 à 0,85

augmenterait la croissance du PIB 
de 2,5 à 5,3 %, soit 3,8 % en 
moyenne.Y
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• C’est la réforme du système de santé 
qui est la plus prometteuse. Elle 
devra être complétée par des

y
• Mais le biais vers les dépenses 

lourdes en capital peuvent avoir un 
effet réduit à cause de la basse
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devra être complétée par des 
dépenses supplémentaires en 
éducation et protection sociale.

effet réduit à cause de la basse 
productivité marginale du capital



Financement du plan de relance

• Situation de départ :
– la dette officielle de l’État est basse : 17 8 % du PIB fin 2008 et seulement 15 %– la dette officielle de l État est basse : 17,8 % du PIB fin 2008 et seulement 15 % 

si l’on inclut les actifs du fonds souverain           une marge de manœuvre élevée
– la dette non officielle est plus grande : 8 % pour la China Developt Bank qui 

finance les infrastructures + 20 à 30 % pour les dettes cachées des gouvts locaux +finance les infrastructures + 20 à 30 % pour les dettes cachées des gouvts locaux + 
4 % de créances douteuses des banques +11 % dans les AMC + 7 % 
d’engagements de retraite implicites

• Scénario budgétaire central :

Recettes (ga%) Dépenses (ga%) Solde (% PIB)

2006 22 19 0,5

2007 17 12 1,5

2008 16 24 -0,1

2009 10 22 -2,6

2010 15 18 3 3

37

2010 15 18 -3,3

2011 20 15 -2,4



Financement du plan de relance: les banques
• Les banques ne vont pas manquer de liquidités à prêter :

– Un retour à un ratio de réserves obligatoires de 9 % pour les 4 grandes banques va g p g q
dégager 1,2trn RMB

– le non renouvellement des obligs de stérilisation arrivant à échéance de la PBOC 
libérera 1,8trn.           Un total de 3trn par substitution sans qu’il y ait de croissance bé e a ,8t . U tota de 3t pa subst tut o sa s qu y a t de c o ssa ce
de la base monétaire

– Un retour à 8 % du ratio de réserves obligatoires des autres banques libère 5 trn.

• La vraie question est la pression sur les banques pour gérer les risques qui les 
conduit à la réticence de prêter aux entreprises. On peut penser :
– que les banques financeront les projets gérés par le gouv central
– qu’elles financeront suffisamment de projets qui auront l’approbation du national 

Developt and Reform Council (NDRC)Developt and Reform Council (NDRC)
– beaucoup plus difficiles pour les projets locaux parce que les gouv locaux ne sont 

pas autorisés à garantir des prêts.
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La solidité des banques les rend aptes à financer 
l l d lle plan de relance

Situation du système bancairey
(données CBRC)

Prêts non performants (total) en % des crédits 2,45

Prêts non performants (grandes banques) en % des crédits 2,49

Ratio de capital de Bâle (%) 8,40

Mage d’intérêt nette (%) 2,98

Prêts/dépôts (%) 63,3

ROA (%) 0 8ROA (%) 0,8

ROE (%) 10,1

Croissance des profits nets (ga%) 65 8Croissance des profits nets (ga%) 65,8

Dettes externes/réserves de change (%)

Dont à CT

13,9

8,8
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Politique monétaire adaptée
• A près avoir baissé son taux de base de 108pb le 26 novembre à 5,58 %, 

la banque centrale poursuit sa politique de détente monétaire, en fixant 
son taux à 5,31 % le 31 décembre 2008. 

• La politique monétaire accommodante est complétée par une baisse 
significative du taux des réserves obligatoires au mois de décembre quisignificative du taux des réserves obligatoires au mois de décembre, qui 
passe de 16,75 % à 15 %. 

• Le but des baisses est de :Le but des baisses est de :
– Soutenir la consommation et le logement
– Éviter l’appréciation du yuan, voire le faire baisser

Permettre a banq es de participer a financement d plan de relance– Permettre aux banques de participer au financement du plan de relance. 

• La marge de baisse des taux serait de 108 à 351 pb et une diminution 
du ratio de réserves obligatoires de 7 % pour ramener le ratio audu ratio de réserves obligatoires de 7 % pour ramener le ratio au 
niveau de mi-2006. Cela reviendrait à injecter RMB 4tr de liquidités dans 
le système bancaire.
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• La hausse de taux induite par la dépense budgétaire supplémentaire 

serait annihilée.


