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Une décision centrale pour I'économie
mondiale : celle de la Chine et des Etats-
Unis de coopérer ou de ne pas coopérer

La coopération entre la Chine et les Etats-Unis consisterait en ce que :

— les Etats-Unis laissent entrer librement les produits chinois sur le
marché intérieur et ne s'‘opposent ni a la montée de la Chine dans le
capital de leurs entreprises ni aux délocalisations vers la Chine ;

— la Chine accepte d'accumuler sans limite des actifs en dollars pour
stabiliser le taux de change du dollar et permettre aux Etats-Unis de
réinvestir dans leur économie, de développer les secteurs les plus
avances.

Pour I'économie mondiale, cet arrangement coopératif serait optimal :
absence de perturbation du systéme de change, complémentarité exploitée
entre la Chine (qui apporte la croissance et I'épargne) et les Etats-Unis (qui
apportent le progrés technique, les nouvelles technologies), utilisation des
avantages comparatifs, efficacité de I'usage de I'épargne.

Mais si les deux pays rejettent, dans le futur, cette coopération, il y aura chute
du dollar, chute de la demande intérieure aux Etats-Unis, destructions
d‘emplois en Chine avec l'appréciation de la devise, et recul durable de Ia
croissance mondiale.

Pourquoi alors pourraient-ils rejeter la coopération ? Pour protéger les
emplois industriels restants et la propriété des entreprises aux Etats-Unis ;

par crainte de I'accumulation illimitée de dollars en Chine.
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En quoi consisterait la
coopération entre la
Chine et les Etats-
Unis ?

Graphique 1 a
Investissements directs (en Mds $ par an)

Etats-Unis : sorties
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Supposons que la Chine et les Etats-Unis ne forment qu'un seul pays. Les
industries traditionnelles se déplaceraient alors massivement vers la Chine,
pour profiter de I'abondance de main d'ceuvre a salaires faibles, et il y aurait
délocalisation encore plus massive qu'aujourd'hui de l'industrie (les graphiques
1 a/b illustrant les délocalisations par les investissements directs et par I'écart
d'évolution des productions industrielles).

Graphique 1b
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Les exportations de la Chine vers les Etats-Unis, et le déficit commercial des
Etats-Unis vis-a-vis de la Chine seraient encore plus importants
qu'aujourd’hui (graphique 2), mais ceci ne poserait aucun probléme puisqu'a
I'intérieur d'un seul pays les transferts d'épargne nécessaires pour financer les
déséquilibres de balances courantes (des régions) se font automatiquement.
L'excés d'épargne des chinois (graphique 3) serait donc prété sans aucune
difficulté aux Etats-Unis pour financer aux Etats-Unis les besoins de financement de
I'Etat, des entreprises.
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Les Etats-Unis trouveraient alors sans difficulté le capital nécessaire pour
exploiter leurs avantages comparatifs et développer les nouvelles technologies (le
tableau 1 montre que I'effort d'innovation est beaucoup plus élevé aux Etats-Unis
qu'en Chine). lls pourraient monter en gamme plus rapidement leur économie (le
graphique 4 montre I'évolution du secteur des nouvelles technologies aux Etats-
Unis ou I'emploi stagne aujourd’hui) sans craindre la perte de [industrie
traditionnelle, comme ceci se pratique a l'intérieur d'un seul pays.

Tableau 1
Effort d'innovation

Dépenses de R&D totales (2007)

Pays en Mds $
Etats-Unis 354,15
Chine 38,35

Dépenses de R&D en entreprises (2007)

Pays en Mds $

Etats-Unis 242,78

Chine 26,98

Nombre de brevets triadiques (2006)

Par million
Pays d'habitants Nombre

Etats-Unis 53,9 15941
Chine 0,3 433

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

La hausse des avoirs en dollars de la Chine (graphique 5) ne poserait pas de
probléme puisqu'il s'agirait d'actifs détenus sans risque de change a l'intérieur

d'un pays.
Graphique 4 .
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Cette analyse de la situation fictive d'unification des Etats-Unis et de la Chine
permet de comprendre en quoi consisterait la coopération Chine-Etats-Unis :

1. libre entrée des produits chinois aux Etats-Unis ;

2. libre investissement de I'épargne chinoise aux Etats-Unis, en particulier
dans le capital des entreprises ;

3. accumulation sans limite d'actifs en dollars par la Chine, contrepartie du
déficit extérieur des Etats-Unis.
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4. liberté de délocalisation des entreprises américaines (industrie
traditionnelle) vers la Chine ;

5. stabilité du taux de change dollar/RMB chinois.

Cet arrangement serait L'efficacité économique demande que les activités soient implantées de maniere
optimal, et différe optimale : le développement de l'industrie traditionnelle en Chine et des nouvelles
cependant déja de la technologies aux Etats-Unis va bien dans ce sens. Il exploiterait le potentiel
situation présente d'innovation et de capital humain aux Etats-Unis, et soutiendrait la croissance

en Chine (en accélérant la croissance de I'industrie, graphique 6 a, les migrations
des campagnes vers les villes et les créations d'emplois, graphique 6 b).

Graphique 6 b
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Il utiliserait efficacement I'épargne des chinois qui pourrait s'investir dans le
capital des entreprises sophistiquées aux Etats-Unis, alors qu'aujourd’hui les flux
d'épargne regus par les Etats-Unis vont essentiellement en titres publics ou

en investissements a court terme (graphiques 7 al/b), pas en actifs
d'entreprises.

Graphique 7 a Graphique 7 b
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Il stabiliserait les taux de change mondiaux, puisque, ce qu'on observe depuis le
printemps 2008, la stabilité du taux de change dollar/RMB chinois stabilise le dollar
a un niveau raisonnable vis-a-vis des autres devises (comme I'euro, graphique 8).
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Certains éléments de I'équilibre présent sont semblables a ce modéle
optimal : fixité depuis juin 2008 du taux de change RMB/$, accumulation d'actions
en dollars vers la Chine, délocalisations industrielles ; mais des différences
apparaissent, en particulier la faiblesse de linvestissement de I'épargne des
chinois dans le capital des entreprises américaines.

Les menaces pesant La rupture de cette organisation serait dramatique pour I'économie mondiale :

sur cette organisation

des obstacles aux exportations chinoises vers les Etats-Unis
réduiraient la croissance en Chine et dans le reste de I'Asie compte tenu
du poids de ces exportations (graphique 9) et de l'intégration des chaines
de production en Asie ; ils feraient revenir l'inflation aux Etats-Unis qui
se priveraient de la possibilité d'importer les produits a prix bas fabriqués
en Asie.

I'arrét de I'achat d'actifs en dollars par la Chine conduirait a la chute
du dollar (d'ou perte de compétitivité pour I'Europe, le Japon... et perte de
revenu aux Etats-Unis) et a la hausse des taux d'intérét sur le dollar
(graphique 10), nécessaires pour attirer des capitaux privés vers les
Etats-Unis.

Il y aurait chute de la consommation et récession aux Etats-Unis avec la
dégradation des termes de I'échange et la hausse des taux d'intérét ;

l'arrét des délocalisations vers la Chine conduirait a I'abandon de
I'exploitation des avantages comparatifs entre les Etats-Unis et la
Chine, (qualification de la population, par exemple, tableau 2), donc a une
organisation productive inefficace.

Tableau 2
Structure de la population active (25 a 64 ans) par le niveau de qualification en 2006
Etats-Unis Chine (2005)*
Niveau inférieur au deuxieme cycle de
, ) ) 12 67
I'enseignement secondaire
Deuxiéme cycle de I'enseignement 49 16
secondaire
Enseignement supérieur 39 7

Sources : Regards sur I'éducation OCDE (2008),

L'intérét de I'économie mondiale est donc que I'équilibre entre la Chine et les
Etats-Unis reste coopératif, avec les caractéristiques vues plus haut.
Cependant des menaces évidentes existent :

protectionnisme commercial aux Etats-Unis, pour éviter la poursuite
des pertes d'emplois industriels (graphique 11) ;
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Graphique 8 Graphique 9
Taux de change Chine : Exportations valeur vers les Etats-Unis
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Graphique 10 Graphique 11
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— protectionnisme financier, pour éviter la prise de controle d'entreprises
américaines par les non résidents (tableau 3). Les Etats-Unis sont encore
aujourd'hui caractérisés par une faible part des non résidents dans la
détention du capital des sociétés cotées ;

Tableau 3
Part des non-résidents dans la détention (en % du total, 2007)
Etats-Unis | Royaume Uni | Allemagne France Italie Espagne
Détention du capital
des sociétes cotees 21 30,7 42,6 49 30,9 432
par les non résidents
@)

(*) CAC, DAX, MIBTEL, S&P
Sources: Banques de France, Worldscope, Natixis

— réticence de la Chine a continuer a accumuler des actifs en dollars
(graphique 5 plus haut) avec le risque de change induit si la perspective
de la Chine n'est pas de conserver indéfiniment le lien fixe entre le dollar et
le RMB installé en juin 2008 (graphique 8 plus haut) ; ou bien avec une
réaction a I'absence de diversification de ces actifs s'ils ne peuvent
consister qu'en titres publics ou d'Agences et pas en titres d'entreprises.
Les déclarations de la Banque Centrale, en Chine sur la nécessité de créer
d'autres monnaies de réserve que le dollar montrent bien cette réticence.
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Synthése : tant que la
Chine et les Etats-Unis
continuent de fait a
coopérer, I'économie
mondiale est stabilisée

Flash

La coopération économique entre la Chine et les Etats-Unis consiste en ce
que ces deux pays se comportent le plus possible comme s'ils ne
constituaient qu'un seul pays :

— libre circulation des biens et des capitaux ;

— stabilité du taux de change et absence de risque de change ;

— de ce fait, absence de contrainte sur les dettes et actifs extérieurs ;

— utilisation efficace des avantages comparatifs et de I'épargne ;

Cet équilibre coopératif est presque en place aujourd'hui, a I'exception des
restrictions portant sur les achats de capital aux Etats-Unis.

Mais cet équilibre est menacé par :
— le risque protectionniste, économique ou financier ;

— le rejet par la Chine de I'accumulation illimitée d'actifs en dollars.
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