# NATIXIS

Special Report

26 janvier 2010-N°28

Patrick Artus

Que nous apprend la littérature de recherche économique sur les
caractéristiques structurelles de la Chine ?

Nous regardons les enseignements de la littérature de recherche sur les caractéristiques structurelles de la Chine en ce qui
concerne :

le risque de sophistication des productions ;
I'épargne ;

le financement des entreprises ;

la nature des échanges extérieurs ;

la politique de change ;

les politiques économiques.

1. Quelle est I'origine du progreés technique et de la hausse de la sophistication des produits fabriqués en Chine ?

Les exportations de la Chine ont une sophistication, un contenu en qualification nettement supérieur a la qualification
normale au stade de développement de la Chine ou a la qualification normale supposée de la population en Chine (Rodrik
(2006) ; Schott (2008) ; Wang-Wei (2008)) Les exportations de la Chine sont de plus en plus semblables aux exportations
des pays avancés de I'OCDE. Les calculs de Wang-Wei (2008) montrent qu"en 2005 seulement 13% des produits (a un niveau
trés fin de détail) produits aux Etats-Unis, en Europe et au Japon n'étaient pas produits en Chine contre 29% en 1996.

Les explications qui semblent fondées de cette situation sont :

le fort contenu en importations des exportations, les importations pouvant consister en produits sophistiqués ;
le poids élevé des entreprises étrangéres dans les exportations (60%) ;

le réle du gouvernement chinois pour accélérer les capacités des entreprises domestiques dans les secteurs avancés
(financements publics, parcs high-tech défiscalisés, effort de recherche...), qui explique qu'il n'y a pas en Chine de
spécialisation selon les avantages comparatifs habituels ;

en réalité, une augmentation rapide du capital humain en Chine, due a I'effort d'éducation ; en mesurant le capital
humain de la maniére habituelle (effets de I'éducation et de I'expérience sur la somme actualisée des revenus sur leur vie
des individus), Li-Fraumeni-Liu-Wang (2009) arrivent & une progression du capital humain de 6,2% par an entre 1985 et
2007 ; 3,9% par an entre 1985 et 1994 accélérant a 7,5% par an entre 1995 et 2007. Les progrés dans le niveau
d'éducation de la population sont remarquables : le nombre de chinois ayant un dipléme universitaire est passé de 2
millions en 1982 & plus de 80 millions en 2007 ; la qualité des universités et leurs ressources financiéres ont
considérablement augmenté (les dépenses d'éducation sont passées de 3,4% du PIB en 2002 a 4% du PIB en 2010,
essentiellement au profit des 11 universités "d'élite" (Li-Whalley-Zhang-Zhao (2008)). Il y a aujourd'hui 6 millions
d'étudiants nouveaux qui rentrent chaque année a l'université en Chine, avec un poids tres élevé des matiéres
scientifiques (39% des étudiants contre 5% aux Etats-Unis) 700 000 chinois obtiennent chaque année un dipldme
d'ingénieur, contre 80 000 aux Etats-Unis ;

la diffusion de l'innovation des entreprises étrangéres vers les entreprises a capitaux chinois. Il est bien montré
que l'effort de R&D des entreprises étrangéres qui s'installent en Chine conduit a une hausse de I'entrée des entreprises
chinoises dans cette industrie et a une hausse des dépenses de R&D de ces entreprises domestiques (Swenson (2007),
Todo-Zhang-Zhou (2006) ; Cai-Todo-Zhou (2007)). La présence des entreprises étrangéres dans une industrie conduit
aussi a une réduction du contenu en pollution de la production de cette industrie (Dean-Lovely (2008)).

Cependant, si le développement urbain de la Chine continue dans le modéle actuel (avec expansion des villes), il y aura
explosion des émissions de CO; (Zheng-Wang-Glaeser-Kahn (2009)).

@ SROUPE BPCE

N° 28 — 26 janvier 2010 | 1



# NATIXIS

Special Report

2. Pourquoi le taux d'épargne des chinois est-il aussi élevé ?
Le taux d'épargne des ménages urbains chinois augmente fortement, de 18% du revenu en 1995 a 26% en 2006.
Les explications significatives mises en avant par les travaux de recherche sont multiples :

e hausse des dépenses anticipées de logements, d'éducation, de santé (Chamon-Prasad (2008)). Les dépenses de
logement sont passées de 6% de la dépense totale des ménages en 1992 a 11% en 2004 ; les dépenses de santé de
2,5% a 7,5% ; les dépenses d'éducation de 8,8% a 14,4% ;

e cycle de vie, avec le vieillissement futur de la population. Les plus de 65 ans représentent aujourd'hui 8% de la population
totale, et ce sera 23% en 2045. Le vieillissement accélére au milieu des années 2020. Cette hypothése est acceptée par
Modigliani-Cao (2004) mais rejetée (empiriquement) par Horioka-Wan (2008) ;

e incertitude sur les revenus futurs (avec le chdmage, le risque de maladie..., Blanchard-Giavazzi (2005)) ;

e colt du mariage et du logement pour les parents de garcons avec le déséquilibre démographique garcons-filles et le
colt de l'immobilier (Wei-Zhang (2009)).

Mais le taux d'épargne global trés élevé s'explique aussi par I'évolution de I'épargne des entreprises.

3. Epargne et financement des entreprises
Des résultats systématiques apparaissent (Poncet-Steingress-Vandenbussche (2009) ; Naughton (2007)) :

les entreprises privées chinoises sont contraintes sur le marché du crédit ;

les SOEs (Entreprises d'Etat) et les entreprises étrangéres ne le sont pas ;

la présence géographique ou sectorielle d'entreprises d'Etat aggrave ['éviction des entreprises privées ;

ce probléme ne peut se régler qu'avec un changement des comportements bancaires ou la libéralisation des entrées de
capitaux étrangers ; il explique le trés fort niveau de I'épargne des entreprises (Kuijs (2006)), puisque les firmes
privées doivent étre autofinancées par les entrepreneurs ;

e puisque les entreprises qui ont accés au crédit (les SOEs) sont de taille décroissante relativement a I'économie chinoise, il
explique aussi que I'épargne domestique est investie en actifs étrangers (c'est-a-dire qu'il y a des excédents
extérieurs, Song-Storesletten, Zilibotti (2009)).

Les SOEs ont des niveaux de productivité plus faibles, mais elles survivent parce qu'elles ont accés au crédit. Cependant, avec la
hausse de I'épargne, il y a réallocation du capital vers les entreprises privées a productivité élevée (autofinancées), d'ou la
hausse de la productivité (Hsieh-Klenow (2007) ; Islam-Erbiao-Hiroshi (2006)).

4. La nature du commerce extérieur de la Chine
La question souvent posée est celle de la nature du commerce extérieur de la Chine entre :

e commerce ordinaire (ordinary trade) : exportations qui ne dépendent pas des importations, importations qui ne vont pas
étre incorporées dans les exportations ;

e commerce lié au processus de production (processing trade) : exportations avec un contenu important en
importations, importations qui vont étre incorporées dans les exportations. |l s'agit ici du réle de la Chine a l'intérieur de la
segmentation internationale des processus de production.

Au total, la part des exportations de processus est passée de 47% (1992) a 53% (2006) du total ; la part des importations de
processus de 39% (1992) a 41% (2006) du total. Les entreprises a capitaux étrangers et les Joint Ventures (JV)
représentaient 5% du commerce ordinaire et 39% du commerce de processus en 1992. En 2006, c'est 28% du commerce ordinaire
et 84% du commerce de processus, c'est-a-dire presque le total (Feenstra-Wei (2009)).

La part de la valeur ajoutée domestique (chinoise) dans les exportations est, au total (en tenant compte des consommations
intermédiaires) de 54%. Mais elle varie de 5 a 25% pour I'électronique, 50% pour les biens d'équipement, 70% pour le textile, 80%
pour la chimie et I'acier (Koopman-Wang-Wei (2008)).

Cependant, malgré le poids des exportations en Chine :

e la croissance de I'emploi est due pour les % a la croissance de la demande intérieure (surtout dans les biens non
échangés), pour %4 seulement a la croissance des exportations (Feenstra-Hong (2007)) ;

e la croissance de la capacité d'exporter de la Chine n'a eu qu'un effet négatif trés faible sur les exportations des autres
pays émergents a fort contenu des exportations en produits industriels (Hanson-Robertson (2008)) ;
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e |'outsourcing des services vers la Chine (et I'Inde) n'a pas eu d'effet net négatif sur I'emploi aux Etats-Unis si on tient
compte des ventes de services a la Chine et a I'inde (Liu-Trefler (2008)).

5. La politique de change de la Chine
Beaucoup d'estimations existent du degré de sous-évaluation du RMB par rapport a la Parité de Pouvoir d'Achat (compte tenu du
niveau de revenu par téte) ou au Taux de Change Réel d'Equilibre (Cheung-Chinn-Fuijii (2009), Frankel (2004), Shi-Yu (2005),
Coudert-Couharde (2005), Shi (2006)).
La fourchette des estimations obtenues du degré de sous-évaluation est large : 10 a 50%.
De plus, on le sait, la Chine a modifié son régime de change : avant 2005 et depuis juin 2008, peg sur le dollar ; de 2005 a juin
2008, certains avancent qu'il s'agissait d'un quasi-peg sur I'euro (Frankel (2009)).
6. Recommandations de politique économique

Elles sont relativement consensuelles :

e réduire I'épargne privée, en améliorant les systémes de retraite, de santé ; en obtenant des banques qu'elles prétent sur
des projets et non en fonction du collatéral fourni par I'emprunteur (Blanchard-Giavazzi (2005)) ;

e accroitre |'offre de services, pour réduire la taille trop importante de lindustrie et la dépendance vis-a-vis des
exportations ;

e réévaluer le RMB, pour détourner I'activité des exportations ;

e augmenter la taxation des revenus pour financer I'éducation, la santé, pour réduire les inégalités (Piketty-Qian (2006) ;
seulement 30% des chinois payent I'impbt sur le revenu ; la part dans le revenu national des 1% d'individus au revenu le
plus élevé est passée de 2% en 1985 a 5% dans les années 2000) ;

o décourager I'exces d'investissement ; puisqu'il y a excés d'investissement, les entreprises ont réussi a maintenir un
rendement du capital élevé (20%) et stable depuis 1998 en réduisant la part des salaires dans le PIB, ce qui
renforce l'insuffisance de la consommation (Bai-Hsieh-Qian (2006)).

7. Au total, quels sont les grands enseignements de la littérature de recherche économique portant sur la Chine ?
(1) Il y a montée en gamme, en sophistication, anormalement rapide des biens produits en Chine grace :

a la diffusion de l'innovation depuis les entreprises étrangeéres ;

au role de I'Etat (soutien du secteur high-tech) ;

a l'accroissement trés rapide du capital humain (éducation supérieure scientifique) ;
a la réallocation du capital vers les entreprises a productivité élevée.

(2) Pour de nombreuses raisons qui se cumulent (cycle de vie, protection sociale, incertitude, comportements sociaux,
comportement des banques, exigence d'une rentabilité forte d'un capital trop important) il y a exces d'épargne a la fois des
ménages et des entreprises.

(3) En particulier, seules les entreprises d'Etat et étrangéres, pas les entreprises privées, ont accés au crédit bancaire, ce
qui accroit anormalement I'épargne des entrepreneurs.

(4) Le commerce de processus (lié a la production en Chine de segments des processus de production d'ensemble, a
"I'éclatement de la chaine de valeur") représente 50% du commerce total ; il est réalisé presque entierement (85%) par les
entreprises étrangéres. Ceci explique que la part de la valeur ajoutée nationale dans les exportations de la Chine est aussi de 50%.
Le fait que la Chine s'est intégrée dans ces processus de production internationale ne signifie pas, on I'a vu, qu'elle se
spécialise dans le bas de gamme, au contraire.

(5) Il y a sous-évaluation réelle volontaire du RMB, ce qui accroit le role des exportations au détriment de la consommation.
(6) Il apparait des cercles vicieux : excés d'investissement, recherche d'une rentabilité élevée du capital, réduction de la part des

salaires dans le PIB, donc freinage de la consommation ; nécessité alors de soutenir les exportations, donc sous-évaluation du
RMB, donc renforcement de I'excés d'épargne.
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