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Regarder le pays que forment ensemble la Chine
et les Etats-Unis pour comprendre les effets de
la nouvelle politique de change de la Chine

La Chine a décidé depuis le printemps 2008 de lier & nouveau le RMB au dollar, et cela

sans doute pour une ou deux années encore.

Pour comprendre les effets de cette politigue de cha  nge de la Chine sur les autres
taux de change (en particulier le dollar-euro), le plus simple est de regarder les

caractéristiques du pays que forment ensemble la Ch ine et les Etats-Unis. En
changes fixes, en effet, les flux de capitaux et de commerce entre les deux pays sont

neutralisés, et n'influencent pas le taux de change vis-a-vis du reste du monde.

Ce pays Chine + Etats-Unis différe des Etats-Unis par  les points suivants :

- taux d'épargne élevé,

- absence de difficulté pour financer le déficit exté rieur,

- croissance plus forte.

Il est donc normal qu'il ait une devise plus forte que le seul dollar des Etats-Unis.
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De 2005 au printemps 2008, les autorités chinoises mettent en place une forte
appréciation du RMB par rapport au dollar (graphique 1), avec des objectifs

réduire I'excédent commercial, donc I'accumulation de réserves de change,
donc la création monétaire (graphique 2),

améliorer les termes de I'échange, donc accroitre le revenu réel et la part de la
consommation dans le PIB (graphique 3),

pousser l'industrie a monter en gamme, a développer des productions a plus
forte valeur ajoutée.

Graphique 1
Taux de change RMB/$
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Graphique 3
Chine : consommation, exportations et
investissements (volume, en % du PIB)
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la Chine a changé, avec a

, les motivations de ce choix étant
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- nécessité de soutenir les industries bas de gamme, dont la production

(graphiques 4a/b) et les profits (graphique 4c) sont affaiblies par
I'appréciation du RMB.

de maniéere équivalente, soutien de I'emploi peu qualifié, lutte contre la hausse
du chémage urbain (graphique 4d) , qui est fortement sous évalué par rapport
a la réalité.
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Graphique 4b
Chine : production industrielle
(volume, GA en %)

Graphique 4a
Chine : production industrielle
(volume, GA en %)
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Il s’agit en réalité d’'une reconnaissance de I'’échec de la stratégie de montée en
gamme rapide, visible aussi & I'évolution du commerce extérieur (tableau 1), des
budgets de R&D (tableau 2) .

Tableau 1
Position sur le marché haut de gamme de la haute te  chnologie
(% du marché mondial)

Chine
1995 -1,9
1996 -2,3
1997 -2,6
1998 -3,1
1999 -2,3
2000 -2,8
2001 -3,1
2002 -5,4
2003 -7

Note : Position définie comme le solde du pays considéré pour les produits haut de gamme
de haute technologie, rapporté aux importations mondiales de ces produits.
Sources : CEPII-BACI, rapport CAE.
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Tableau 2.1

Dépenses de R&D totales (Mds de $)

Etats-Unis UEal5 Japon Chine
1995 185,7 167,0 153,2 -
1996 199,2 169,3 128,7 51
1997 214,1 157,2 121,0 6,5
1998 229,5 164,4 113,6 7,2
1999 246,9 168,0 129,8 8,2
2000 269,2 158,4 139,7 10,8
2001 280,0 160,3 128,3 12,6
2002 278,5 177,4 124,8 15,6
2003 291,6 212,9 135,4 18,5
2004 302,7 244.3 146,1 23,8
2005 325,5 257,1 151,8 30,0
2006 350,5 272,2 152,7 38,5
2007 370,0 - - -

Source : OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie
Tableau 2.2
Dépenses de R&D en entreprises (Mds de $)

Etats-Unis UE a15 Japon Chine
1995 110,9 101,6 102,8 -
1996 123,4 105,0 95,5 -
1997 136,2 99,0 90,5 -
1998 147,8 103,2 84,1 -
1999 164,7 108,4 95,2 4,1
2000 186,1 100,8 102,9 6,5
2001 188,4 102,8 93,4 7,6
2002 180,7 112,7 91,9 9,4
2003 186,2 136,1 101,0 11,2
2004 191,3 153,9 109,1 15,6
2005 207,8 161,4 115,2 20,0
2006 227,3 171,0 114,5 24,9
2007 245,0 - - -

Source : OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie
Tableau 2.3
Nombre de chercheurs des entreprises (en nombres de personnes)

Etats-Unis UE al5 Japon Chine
1995 789400 388569 384100 192900
1996 859300 397416 400361 223700
1997 918600 418961 404232 225400
1998 997700 436713 429195 149000
1999 1033700 465796 433758 171900
2000 1041300 483487 421363 353843
2001 1060200 510657 430688 388521
2002 1075300 531841 431190 443021
2003 1156000 550754 458845 484164
2004 1111300 565549 455868 529344
2005 1097700 582700 481496 696413
2006 1135500 612904 483339 777029

Source : OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie
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Tableau 2.4 : Nombre de brevets triadiques

Etats-Unis UEal5 Japon Chine
1995 12146 11730 9576 21
1996 12931 13046 10608 23
1997 13914 13615 11109 43
1998 14402 14103 11336 47
1999 14868 14430 12940 62
2000 14475 14184 14943 84
2001 14236 13919 13622 114
2002 14807 13625 13376 178
2003 14960 13913 14174 252
2004 15540 14428 14950 290
2005 15688 14478 13987 384
2006 15942 14683 14187 484

Source : OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie

Les effets de la
nouvelle politique de
change de la Chine

Si la Chine, pour quelques années, fixe son taux de change par rapport au
dollar, une différence majeure apparait par rapport a la situation antérieure :
les flux de commerce et les flux de capitaux entre la Chine et les Etats-Unis
n'ont plus d’effet sur I'équilibre économique.

A l'intérieur d’'une zone de changes fixes (ou d’une Union Monétaire), en effet, les
déséquilibres commerciaux ou financiers sont systématiquement corrigés par des
transferts (automatiques dans une Union Monétaire, mais en place par les Banques
Centrales dans une zone de changes fixes).

Dans la période ou le RMB et le dollar flottaient , le déficit commercial des Etats-
Unis vis-a-vis de la Chine (graphique 5) conduisait a une dépréciation du dollar par
rapport au RMB (graphique 1) , donc aussi a une dépréciation du dollar par rapport,
par exemple, a I'euro (graphique 6) , ce qui stimulait les exportations des Etats-Unis
et freinait celle de la zone euro (graphique 7) .

Lorsque le RMB est lié au dollar , ce déficit extérieur des Etats-Unis, s'il n’est pas
compensé par des flux de capitaux privé, doit étre compensé par les interventions
de change de la Banque Centrale de Chine, et il n'y a pas baisse du dollar par
rapport au RMB, donc pas non plus par rapport a I'euro. Dans la période récente
'accumulation de réserves a diminué en raison des sorties de capitaux, mais
ce phénomene est déja arrété (graphique 8)

Graphique 5 Graphique 6
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Graphique 7
Exportations en volume (GA en %)
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Graphique 8
Chine : flux de capitaux* et la variation sur 3
mois des réserves de change (Mds $)
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Les caractéristiques de
'ensemble Etats-Unis
+ Chine

Pour analyser I'équilibre économique, par exemple I'évolution du taux de
change du dollar et ses effets, dans ce nouveau rég ime de change, on peut
donc regarder la situation économique de I'ensemble Chine + Etats-Unis . En
effet, ceci permet de comprendre ce qu’apporte I'annulatio n des effets sur
I'équilibre économique des flux de commerce et de capitaux entre les Etats-

Unis et la Chine .

Nous nous intéressons aux caractéristiques suivantes de I'ensemble Etats-Unis +
Chine :

- balance commerciale et flux de capitaux
- taux d'intérét et politique monétaire

- croissance et inflation

- politigue budgétaire

# 1) Balance des paiements
L’ensemble Chine + Etats-Unis a un déficit commercial structurel plus faible que

celui des Etats-Unis, mais sur-financé par les entrées de capitaux (graphiques
9a/b/c). Il a un taux d’'épargne élevé (graphique 9d) ce qui est trés différent des

Etats-Unis.

Graphique 9a
Etats-Unis + Chine : balance commerciale et flux
des capitaux (en Mds de $ par an)

Graphique 9b
Balance commerciale (en Mds de $ par an)

2000 - r 2000 600 + r 600
; e Etats-Unis
Balance commerciale
400 - . L 400
1500 4 ——— Flux de capitaux - 1500 —— Chine
200 + r 200
- 1000 0 b, ~\ 0
V~l
- 500 -200 - r -200
Sources : Datastream, NATIXIS -400 - L 400
0 0
-600 - + -600
-500 - r -500 -800 | | 800
Sources : Datastream, NATIXIS
-1000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1000 -1000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1000
02 03 04 05 06 07 08 09 02 03 04 05 06 07 08 09

Flash 2009 — 90 - 6



Graphique 9c¢
Flux des capitaux (en Mds de $ par an)
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Graphique 9 d
Taux d'épargne de la Nation (en % du PIB)
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# 2) Taux d'intérét, crédit, politique monétaire
Les deux pays ayant cette méme caractéristique, I'ensemble Chine + Etats-Unis a
une politique monétaire trés expansionniste, des taux d'intérét bas, une croissance
rapide du crédit (graphiques 10a a 10f) .
Graphique 10a Graphique 10b
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Graphique 10f
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# 3) Croissance et inflation
Jusqu'a la crise, 'ensemble Chine + Etats-Unis a une croissance rapi  de et non
inflationniste (graphiques 11a/b/c)
Graphique 1la Graphique 11b
Croissance du PIB (volume, GA en %) Inflation (CPI, GA en %)
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Graphique 11c
Inflation sous-jacente (GA en %)
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# 4) Politique budgétaire

Les caractéristiques des Etats-Unis dominant ici, I'ensemble Chine + Etats-Unis a
une politique budgétaire chroniquement assez expans ionniste (graphiques

12a/b).
Graphique 12a Graphique 12b
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Synthése : quel type de Puisque les autorités chinoises ont décidé de lier a nouveau le RMB au dollar, on
pays est I'ensemble peut analyser les caractéristiques économiques de I'ensemble Etats-Unis + Chine,
Etats-Unis + Chine, et ce qui neutralise les flux commerciaux et financiers entre les deux pays, pour savoir
comment peut évoluer quelle évolution aura cette monnaie (RMB + dollar) vis-a-vis des autres (euro), et
son taux de change ? donc comment cette évolution va affecter I'équilibre économique.

Nous avons vu que I'ensemble Etats-Unis + Chine :

- a une balance commerciale déficitaire, mais sur-financée par les entrées de
capitaux ;

- ades politiques monétaires et budgétaires expansionnistes ;
- aune croissance forte non inflationniste.

Les différences par rapport aux Etats-Unis sont don C:

- l'absence de difficulté pour financer le déficite  xtérieur,
- une croissance plus forte.

Ce qui justifie que cet ensemble ait une monnaie pl  us forte que le dollar.
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