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EDITORIAL

I faut faire le pari dela Chine,
car ¢’ est la-bas que vont

se décider le sort dela croissance
et I'avenir de la mondialisation.
Tl est I'un des messages forts

de cerapport.

La Chineva devoir poursuivre
sesréformesinternes. Elle pose
des défis aux autres zones, tout
spécialement les pays les plus
avanceés, grace alarapidité de
son rattrapage technologique.

La nouvelle stratégie de crois-
sance de la Chine vise a passer
d' un modée reposant sur les
exportations a un modéle fondé
sur la solidité de la demande
intérieure. Unetelle transition
passe par |’ augmentation des
salaires et par |e développement
dela protection sociale. On
notera, parmi les recomman-
dations du rapport, I'idée

d aborder la question du yuan et
de sa convertibilité de maniére
pragmatique. On relévera éga-
lement ce qui est dit sur I’ acces
au marché chinois, sur I'amélio-
ration souhaitable du climat des
affairesains que sur les conver-
gencesd'intéréts entre I’ Union
européenne et la Chine.
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Economiques

L’emergence de la Chine :

impact économique et implications
de politigue économique

Rapport de Patrick Artus, Jacques Mistral et Valérie Plagnol

La Chine est aujourd’hui le premier fournisseur de I'Europe, I'Europe le deuxieme
fournisseur de la Chine. Les liens sont étroits, il n’en reste pas moins que ce pays
renvoie a ses partenaires une image ambigué. Il inquiéte a cause de sa place
prépondérante dans I'’économie mondiale. Dans le méme temps, il est vu comme
une source d'opportunités. Des opportunités qui nécessitent pour étre réalisées
des clefs d’entrée et une bonne compréhension de la stratégie chinoise.

Ce rapport revient sur la place de la Chine dans I'’économie mondiale et propose
une analyse de la stratégie suivie par ce pays pour en tirer des implications de
politique économique. Le principal message est qu'il faut tenter le pari chinois et
participer activement au développement des relations commerciales avec ce pays
sans pour autant sous-estimer les risques et les difficultés d’une telle stratégie.

Ce rapport a été discuté en présence du ministre de I'Economie, des Finances et
de I'Industrie le 20 mai 2011. Cette lettre, publiée sous la responsabilité de la

cellule permanente, reprend les principales conclusions tirées par les auteurs.

La place de la Chine
dans I’économie mondiale

Le premier constat qui Simpose est le
poids de plus en plus grand de la Chine
dans le commerce mondia (voir le gra-
phique) qui se traduit notamment par un
transfert deproductionindustrielledepuis
I Europe et une désindustrialisation pro-
fonde, particulierement aux Etats-Unis
maisauss en France.

Cependant, le contenu en importations
des exportations chinoises est élevé
(46 % au total), trés élevé pour les pro-
duits sophistiqués (de 60 a 95 % selon
les produits considérés). Ceci est rendu
possible par une segmentation de la
chaine de production alaguelle!’ Europe
et les Etats-Unis ne participent pas. Les
principaux partenaires de la Chine sont
enfait lespaysd Ase.

Parall& ement, le niveau des colits saa-
riaux unitaires de la Chine reste faible:

il approche, en 2010, 60 % de celui des
Etats-Unis et moins de 50 % de celui de
lazone euro ou delaFrance. Lesauteurs
notent que la concurrence de la Chine a

probablement contribué afreiner les haus-
ses de sdaires dans les pays de I'OCDE
depuislafin desannées quatre-vingt-dix et
que tant qu' élle continuera a gagner des
parts de marché elle aura une influence
désinflationniste sur le reste du monde.

Un sujet de préoccupation supplémen-
taire concerne la place de la Chine dans
laconsommation de matiéres premieres,
deressourcesrareset pluslargementI’im-
pact de son activité économiquesur I’ en-
vironnement. La consommation de ma-
tieres premiéres suit logiquement le cy-
cle de la production industrielle et des
stocks. Sa place dans la consommation
mondiale est devenue trés importante
puisgu’elle s établit en 2010 a environ
10 % pour lepétrole, apresque 50 % pour
les métaux. Dans le méme temps, la
Chine adépasst les Etats-Unisen ce qui

concerne lesémissionsde CO, avec une
progressonde5a7 % par an. Cesauteurs
notent que cette place devrait perdurer et
méme s accentuer dansles anneesavenir.

Au niveau financier, les auteurs notent
que le yuan s apprécie en termes réels
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depuis 2005 et que des projections lais-
sent penser que I’ excédent commercial
chinois devrait se réduire ce qui a des
implications fortes sur la politique de
change a mettre en place avec ce pays.
Lesauteursreviennent sur cette question
dans leurs recommandations.

Tous ces ééments expliquent I'intérét
croissant porté ala Chine et ason déve-
loppement. Cependant les auteurs met-
tent I’ accent sur I'impact delacrise éco-
nomique et financiere actuelle qui la
pousse a se transformer, voire a modi-
fier sadtratégie.

La nouvelle stratégie
de croissance chinoise

Le développement économique de la
Chine procéded’ une politique économi-
que volontariste et hon pas d'une logi-
que de marché. Elle applique un prin-
cipe de substitution desimportations par
maitrise progressive des technologies
initialement importéesen s appuyant sur
sa compétitivité-prix. La politique
d ouverture aux investissements étran-
gers est ambigué car elle est fortement
controlée par les autorités — via notam-
ment |"imposition de «joint ventures »
pour les entreprises souhaitant pénétrer
lemarchéchinois. Lesauteursnotent une
progression plus ralentie et un niveau
relativement faibled’ ouverture del’ éco-
nomie chinoise depuis le début des an-
nées 2000. Mais ils notent auss que la
contribution delavaleur gjoutéechinoise
dans ses exportations est faible (par
exemple, elleest évaluéead % pourl’in-
formatique) suggérant que les succes a
I’exportation restent encore trés large-
ment basés sur leur avantage comparatif
en termes de colits salariaux. Le proces-
sus de rattrapage technol ogique est bien
en cours, mais il est encore loin d' étre
abouti. Des facteurs de blocage, analy-
sés dans le rapport, subsistent comme,
par exemple, la réforme agraire encore
incompléte, leslimitesalacirculaion des
travailleurs au sein du pays (le systéme
du hukou), la part importante des entre-
prises d'Etat dans I’ économie et I’ ab-
sence d'un systéme juridique stable et
transparent.

Lesauteursdu rapport indiquent quejus-
gu'ici, la stratégie de croissance de la
Chine éait basée sur un certain nombre
debiaisde poalitique économique, notam-
ment des salaires trop faibles, un
subventionnement des prix del’ énergie,
une allocation du crédit versles grandes
entreprises, une absence de pénalisation
des co(ts environnementalix et des taux
d'intérétstrop bas. Lesréformes actuel-
les et le douziéme plan quinguennal
(2011-2015) adopté semblent aler dans
le sens d' une réduction de la plupart de
ces biais. Néanmoins, si les deux objec-
tifsstratégiques magjeursdelaChineres-
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tent la stabilité socide et le rattrapage
technologique, lacrise économiquerend
nécessaire de trouver de nouveaux mo-
teurs de croissance, notamment en fai-
sant jouer un réle moteur ala demande
domestique. Les auteurs considerent
gu’un large accord s est noué sur lané-
cessité de réorienter ains la croissance
mais les obstacles sont trés nombreusx,
lecalendrier desréformesresteincertain
et lamise en cauvre du plan de relance,
fonde sur lesinfrastructures et les entre-
prises d' Etat, a représenté un pas en ar-
riére ou atout le moins une pause.

La situation financiére de la Chine doit
aussi étre prise en compte. L’ épargne est
surabondante et essentiellement détenue
sous forme de liquidités. Le sous-déve-
loppement financier du pays apparait
comme un obstacle a une croissance
équilibrée et soutenable. Le fait que les
entreprises privées ont un acces insuffi-
sant au crédit bancaire conduit alafai-
blesse de la consommation et pousse la
Chine vers une croissance tirée par les
exportations. Le gouvernement chinois
en est conscient et tente de dével opper
le crédit aux PME.

Aufind, lesauteursenvisagent plusieurs
scénarios susceptibles de raentir, voire
d'introduire une rupture dans la crois-
sance chinoise. Plusieurs sont évoqués
danslerapport : unecrisefinanciére, une
crise sociale, une perte de compétitivité,
des problémes démographiques et/ou
une augmentation du prix des matiéres
premiéres. Les auteurs pensent que les
autorités chinoises sont conscientes des
risques de crisefinanciere et de crise so-
cide. lls pensent auss que méme avec
des hausses rapides de salaires, I'avan-
tage de la Chine en matiere de compéti-
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tivité-co(it est durable et que les évolu-
tions démographiques ne seront un pro-
bléme que dans les années 2020. Au fi-
nal, ¢’ est lerisque de hausseforte du prix
des matiéres premiéres qui leur apparait
comme le plus sérieux.

Les principales recommandations

Plusieurs propositions se dégagent de ce
rapport. Tout d’ abord, lesgouvernements
ne doivent pas se focaliser sur les taux
de change comme beaucoup le font
aujourd’hui. La clé principale pour ré-
sorber lesurpluscommercial ¢’ est|’ épar-
gne excédentaire et ¢’ est sur lanouvelle
orientation de la croissance interne qu'il
faut insister. Quant au yuan il est certai-
nement sous-évalué mais son apprécia-
tion entermes réels est significative sur-
tout, et cela ne peut que se renforcer, de-
puis qu’ une politique de hausse rapide
des sdaires a éé mise en place. La ques-
tion des taux de change n'est pas le pro-
blémeobsessonnd qu’ on présenteparfois.

Sdonlesauteurs, I’ attention desgouverne-
ments doit plutét porter sur I’ ouverture du
marché chinois, encore trop protégé, ang
que sur le climat des affaires — notam-
ment laprotection desdroitsde propriété
intellectuelle encore trés imparfaite.

Lesauteursdu rapport insistent aussi sur
le fait que I’Union Européenne et la
Chineont certainement plusd' intérétsen
commun que les Etats-Unis et la Chine
ce qui ades implications fortes quant a
la stratégie a mettre en cauvre avec Pé-
kin. Une coopération entre I’ Europe et
laChine sur laquestion delaréformedu
systéme monétaire international leur pa-
rait utile et envisageable.
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Enfin, les entreprises doivent étre cons-
cientes des difficultés qui les attendent
lorsqu’ elles s engagent sur le marché
chinois. Compte tenu des incertitudes
fortes, il est sage d' opérer dans des con-
ditionsqui soient rapidement profitables.
Surtout, il est essentiel dereconnaitre que
le pari chinois ne peut pas réussir sans
un engagement complet et durable des
Directions générales. Celles des entre-
prises occidentales qui ont décidé d'instal-
ler en Chine une partie de leur Etat-mgjor
montrent certainement lavoie asuivre.

Commentaires

Benoit Coeuré salue ce rapport impor-
tant, qui propose de nombreux ééments
nouveaux, enrichis par I’ expérience du
terrain. Il indique qu'il a un cependant
un désaccord, unique mais profond. Il
concerne le taux de change. Les analy-
ses du rapport sur le moyen terme lui
paraissent valables. Toutefois, sur leplan
économique, le rapport méconnait les
aspects négatifs a court terme. Plus pré-
cisément, Lerapport indique queles dé-
séquilibres courants vont se régler natu-
rellement et que I’ excédent chinois va
seréduire, et souligne ensuite, dans cette
perspective, que le taux de change n' est
pass important quecela. Or lapremiére
partie de ladémonstration ne lui semble
pas vérifiée : I’excédent augmente,
comme le montrent les derniers chiffres
publiés pour le mois de septembre 2010.
Les projections & moyen terme de
I’ OCDE annoncent que I’ excédent cou-
rant chinoisvapasser de4 pointsde PIB
dans les années 2010 a 5 points de PIB
dansles années 2020. Tant quelaChine
auraun excédent courant important, cela
poserades problémes sur lesmarchésde
capitaux mondiaux et au niveau intérieur
sur leplanindustriel et sur le plan politi-
que. Celaposera par conséquent de plus
grandesdifficultésencore pour régler les
questionsde propriétéintellectuelleet de
négociations commerciales, sujets de
moyens termes qui sont en rédité plus
importants que la dynamique a court
terme du taux de change. Enfin Benoit
Caauré note que I’ évolution du yuan a
des effets asymétriques sur lazone euro.
Laisser farelesforcesdu marché, ¢ et-&
direl' gustement des prix relaifs atravers
les salaires dans un univers marqué par
la distorsion institutionnelle du taux de
change fixe nominal avec la zone euro,
nepeut gu’ érepréudiciablealazoneeuro.
Il conviendrait donc d’ examiner de plus
préscescénario, lacrainte desEuropéens
étant de subir le co(it de cet gustement.

Au totd, il lui semble que le rapport a
sansdouteraison alongterme, maisc' est
sans compter une premiére période treés
désagréable pour I’ Europe, qui pourrait
perturber les échanges commerciaux et
créer destensions politiques.

Jean Pisani-Ferry considére ce rapport
comme bienvenu. Il comble un déficit
important de discussion sur la question
chinoise en France et en Europe. Il note
que lediagnostic du rapport sur le déve-
loppement chinois est plut6t optimiste,
en particulier par rapport a celui forte-
ment teinté d’inquiétude d’ économistes
chinais, qui insistent sur les distorsions
et sur I’'enfermement de la Chine dans
un modde d accumulation. Maisil note
auss que cette position n'est pas selon
lui vraiment étayée.

S agissant deladisparition del’ excédent
extérieur chinois, il est prématurédel’ an-
noncer. Lavitesse de lacroissance dela
Chinel’aménera, d’ aprésles projections
du FMI, a augmenter en proportion du
PIB mondia. Sur la question de I’ gjus-
tement par les sdaires, le rapport souli-
gne lui-méme, en termes de colts sdla
riaux unitaires, qu'il N’y a pas d' évolu-
tion marquée par rapport aux pays avan-
cés. |l souligne également que I’ on part
d un niveau decolt salarid relatif et d’'un
niveau de salairerdatif trésbas. Norma-
lement, leseffets derattrapage devraient
se traduire par une augmentation rapide
des prix relatifs. Or celle-ci n’intervient
pas. En outre, s elle intervenait, il ne
serait pasindifférent qu’ elle se passe par
un gjustement du change nominal ou par
un gustement du change réel, question
qui mériterait d’ ére approfondie. Enfin,
Jean Pisani-Ferry s'interroge sur laques-
tion de I'impact sur I Europe des diffé-
rentes options en matiére de politiquede
change chinoise. Ce point aurait mérité,
selon |ui, un traitement plus poussé par
lesauteursdurapport. || s agit largement
pour les Européens d’ une question d’ ar-
bitrageintertemporel. On ne peut en tout
cas pas selimiter adire quel’ intérét des
Européens est de faire dliance avec les
Chinois contre la politique monétaire
américaine. Enoutre, il parait naturel que
la politique monétaire américaine soit
beaucoup plus expansionniste que la
politique européenne. Cela ne suffit pas
a justifier une aliance avec la Chine.
Quant ala question du taux de change,
ellesedoait d' étre posée dansun contexte
multilatéral. Lagrande erreur américaine
a été de la considérer comme un pro-
blemederelation commercidebilaterae
entrelaChineet lesEtats-Unis. Lavraie
raison pour laguelle le taux de change
est trés important est que I’on a besoin
d' uneappreciation collectivedel’ ensem-
ble des pays émergents par rapport aux
pays avancés et que cette appréciation
collective est bloguée par la Chine. Tant
quecelle-ci nes guste pas, tousles pays
émergents résistent a I’ appréciation de
leur monnaie. Il s agit d’un phénomene
macroéconomique extrémement puis-
sant. La responsabilité chinoise dans
cette affaire est grande. m
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