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Introduction et synthése

Avec une croissance annuelle de l'ordre de 9 %, la Chine
est sur une dynamique de doublement de son PIB tous les
huit ans. Le caractére remarquable de cette performance
ne doit pas occulter cependant les vulnérabilités du régime
de croissance dont elle découle :

e parmi ces vulnérabilités, il faut mentionner que le conte-
nu en emplois de la croissance chinoise a diminué dans les
années 1990, notamment parce que l'industrie - qui est le
secteur le plus dynamique de I'économie - n'a pas créé
d’emplois nets au cours de cette période. En conséquence,
si la croissance chinoise a permis de réduire le taux de pau-
vreté, elle s’est aussi accompagnée d'un accroissement
important des inégalités sociales, particulierement entre les
zones urbaines et rurales. Cette montée des inégalités est
une des causes de la montée des conflits sociaux observée
en Chine, et reconnue par les autorités, depuis une dizaine
d'années. Dans une perspective de risque-pays, cette ten-
dance reflete un risque social qui ne peut pas étre considé-
ré comme négligeable mais qui pourrait néanmoins demeu-
rer stable si la croissance se maintient ;

e la deuxieme source de risque associée au régime de
croissance chinois découle de la forte progression de I'in-
vestissement sur la base d'un niveau déja tres élevé. En
2004, le taux d'investissement chinois était de 45 % du PIB
et ce ratio pourrait atteindre 50 % du PIB cette année. Dans
ce contexte, la question de la soutenabilité de l'investisse-
ment, et partant de la croissance chinoise, semble se
poser. Pourtant, force est de constater que, contrairement a
la derniere phase haussiére du cycle (1990-1993), la crois-
sance de l'investissement ne s’accompagne aujourd’hui ni
d’'une dégradation du compte courant, ni d’'une accélération
significative de l'inflation. L'absence de signes de surchauf-
fe devra néanmoins étre confirmée dans les prochains
mois ;

e la derniére faiblesse de ce régime de croissance tient a
sa forte exposition a la conjoncture américaine. Les expor-
tations chinoises vers les Etats-Unis représentent en effet
15 % du PIB et les effets d’entrainements sont probable-
ment plus importants si I'on tient compte des investisse-
ments domestiques et étrangers réalisés en Chine pour
approvisionner le marché américain. Dans les années a
venir, la Chine est donc exposée a une récession américai-
ne et au scénario noir que certains économistes envisagent
dans le cadre d'une “crise du dollar’l. Une tel scénario se
solderait par un ralentissement prononcé des importations
américaines, et plus généralement du commerce mondial,
qui serait trées préjudiciable aux entreprises chinoises
devant assurer la rentabilité d’investissements trés impor-
tants. Cela se produirait alors méme que I'on assiste déja a
une diminution des marges moyennes de ces entreprises
(en raison de la baisse du prix des outputs induite par I'ac-
célération de la concurrence interne alors que le prix des
inputs tend a augmenter en raison de la hausse du prix des
produits de base notamment).

Des vulnérabilités importantes demeurent concentrées
dans le systeme bancaire chinois méme si les réformes
entreprises au début des années 2000 commencent a por-
ter leurs fruits :

e au cours des années 1990, la forte croissance du crédit
financée par allocation administrée des ressources ban-
caires (souvent vers des entreprises publiques peu ou pas
rentables) a fragilisé le bilan des banques. En particulier, le

1 C'est notamment le scénario envisagé par I'ancien directeur-adjoint du Département de la
Recherche du FMI dans : M. Goldstein (2005), “What might the next emerging-market finan-
cial crisis look like ?”, in Working Paper de I'Institute of International Economics, juillet.
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boum du crédit du début des années 1990 s’est soldé par
un accroissement des préts non performants (PNP) a la fin
de la décennie. Les réformes entreprises il y a quelques
années se traduisent aujourd’hui par une réduction sen-
sible des PNP dans les bilans bancaires (notamment en rai-
son de leur transfert vers des agences de défaisance) et
par une amélioration beaucoup plus lente de la capitalisa-
tion bancaire : les banques respectant la norme locale de
Capital Adequacy Ratio (CAR) de 8 % représentaient 48 %
de l'actif bancaire en juillet 2005. L'une des faiblesses
majeures du systéme bancaire chinois est cependant une
gestion du risque qui demeure lacunaire au regard des pra-
tigues en ceuvre dans les économies de marché dévelop-
pées. Cela s’expliqgue notamment par le fait qu’en dépit de
la politique de réforme menée depuis Pékin, les représen-
tants des organes provinciaux du parti communiste chinois
conservent une influence importante dans le secteur ban-
caire tout en ayant un biais tres prononcé en faveur de I'in-
vestissement et de la croissance dans leurs provinces ;

e il est néanmoins possible que ces fragilités, bien que tou-
jours importantes, puissent étre atténuées dans les années
a venir. En effet, attirées par un marché de I'épargne d'une
taille considérable (800 Mds USD), les banques internatio-
nales soutiennent la réforme du systeme bancaire chinois
comme en témoignent les nombreuses prises de participa-
tions au capital de banques publiques réalisées cette
année. Ces prises de participation devraient se traduire par
des améliorations, certes treés progressives, au plan du
management et de la culture du risque dans les banques
chinoises. De plus, la situation des finances publiques
parait suffisamment saine, selon les informations dispo-
nibles et les simulations de dynamique de la dette publique
réalisées par le FMI, pour absorber le co(t de la restructu-
ration bancaire ;

e par ailleurs, le risque de crise de liquidité systémique est
aujourd’hui trés limité en Chine car le secteur bancaire est
au contraire sur-liquide. De plus, et cela va dans le sens
d’'un abaissement du risque de crise de liquidité, les dépbts
bancaires sont tres peu dollarisés. Le risque le plus impor-
tant concerne le moyen terme : le secteur bancaire est en

Introduction et synthése

effet exposé a un cycle d’'investissement qui pourrait géné-
rer une nouvelle vague de PNP, notamment dans un
contexte ou les marges des entreprises sont déja a la bais-
se.

Sur le plan des équilibres extérieurs, la situation de la
balance des paiements chinoise génere d’importantes
capacités de financement externes se traduisant par une
accumulation rapide de réserves internationales. Cette ten-
dance est remarquable dans la mesure ou elle s'inscrit en
rupture de la plupart des processus d’émergence observés
en Asie du Sud-Est dans le courant des années 1990 : le
dynamisme chinois ne se traduit pas par une fragilisation
de ses comptes externes, la balance globale de ce pays
étant actuellement nettement excédentaire grace au dyna-
misme de ses exportations et a sa capacité d’attraction des
capitaux internationaux. Ainsi, avec une balance des paie-
ments générant une capacité de financement externe
importante, les réserves en devises de cette économie sont
élevées et les risques de crise de liquidité externe aujour-
d’hui réduits a néant. Au total, le risque le plus important
découlant des équilibres externes de la Chine ne porte pas
selon nous sur la solvabilité ou la liquidité en devises du
pays mais sur sa capacité a conduire une politique moné-
taire efficace dans le cadre d’'un régime de change ancré au
dollar.

Ce document de travail ne traite pas de deux risques “exo-
génes” que sont la grippe aviaire et la question taiwanaise :
e avec 13 milliards de poulets, la Chine est le principal
foyer potentiel de I'épizootie. L'apparition d’'une variante
transmissible d’homme & homme aurait évidemment des
conséquences désastreuses pour I'économie chinoise ;

e au printemps 2005, I’Assemblée populaire chinoise a
voté une loi autorisant I'usage de la force dans le cas d'une
sécession taiwanaise. Le refus de I'indépendance taiwanai-
se fait 'unanimité en Chine. Dans le cas, encore peu pro-
bable ou I'Assemblée taiwanaise déclarerait I'indépendan-
ce de Taiwan, on pourrait craindre un dérapage qui condui-
rait a une situation de « casus belli » avec les Etats-Unis.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne
doivent pas occulter certaines de ses fragilités

1.1. La Chine a besoin d’une forte croissante pour éviter la dégradation d’une situation

sociale préoccupante

e Le contenu en emploi de la croissance chinoise a
diminué dans les années 1990. L ’industrie qui est le
secteur le plus dynamique n'ap as créé d’emplois entre
1990 et 2004 et les créations d’emplois p  ar les services
Entre 1990 et
2004, la Chine a créé en moyenne 7 millions d’emplois nets

n’ont p as fait baisser le chdmage urbain.

par an (20 millions par an dans les années 1980) alors que
la population active augmentait de 10 millions chaque
année. L'industrie (40 % du PIB) est le secteur le plus
dynamique (graphique 1) mais ses effectifs ont peu aug-
menté depuis 1990. En effet, les créations d’emplois de ce
secteur ont seulement compensé les licenciements massifs
décidés par les entreprises d’Etat et la stagnation des effec-
tifs des entreprises manufacturiéres de village2 qui avaient
absorbé les sureffectifs agricoles au cours de la décennie
précédente.

L'agriculture a créé 20 % des nouveaux emplois entre
1990 et 2005 et les services 72 % (graphique 2). Le taux

25%
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N —— industrie

VAN
10% / \ /
5% ;ﬂ
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Source : China Statistical Yearbook (CBY par la suite), calcul des auteurs.
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Source : China Statistical Yearbook (CBY par la suite), calcul des auteurs.

officiel du chémage a augmenté pour atteindre 4,3 % en
2004 (2,8 % en 1990) dans les villes. Cependant, cette sta-
tistique ne traduit pas la réalité3 et le sous-emploi est bien
plus élevé. Un taux de croissance de 6 a 7 % est considé-
ré comme un minimum pour éviter la détérioration d’une
situation sociale déja tendue (voir I'encadré 1).

e La croissance a réduit la p auvreté et amélioré de
fagcon spect aculaire le niveau de vie moyen. Elle a aussi
amené les inégalités a un niveau proche de celui de
’Amérique latine. Au cours des 25 dernieres années, le
revenu moyen a sextuplé et le nombre de personnes vivant

2 e statut (public, privé ou collectif) de ces entreprises issues des coopératives liées aux
communes populaires est flou.

3lisne prennent pas en compte les chdmeurs de la population flottante et les salariés débau-
chés des entreprises d’Etat qui ne pergoivent qu'une allocation de subsistance.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

en dessous du seuil de pauvreté (28 millions en 2004) a été
divisé par neuf. Lancées a la fin des années 1970, les
« quatre modernisations# » ont commencé par améliorer
de facon significative le niveau de vie des agriculteurs mais
leur situation relative s'est dégradée a partir de 1990. Les
termes de I'échange de I'agriculture se sont détériorés et
I'alourdissement de la pression fiscale sur les campagnes
n'a pas été compensé par une amélioration des infrastruc-
tures sociales. L'écart de revenu entre zones rurales et
urbaines va de 1 a 3 en termes monétaires (graphique 3) et
les disparités a l'intérieur des provinces sont souvent plus
élevées.

e Par ailleurs, les inégalités sont aggravées p  ar les dif -
férences d’acces aux services d’éducation et de santé.

Un quart des dépenses budgétaires pour I'éducation va aux
zones rurales (60 % de la population) ou les écoles exigent
des frais d’écolage qui représentent une lourde charge pour
les familles paysannes. Depuis la disparition des « méde-
cins aux pieds nus » qui avaient amélioré la situation des
campagnes a I'époque maoiste, I'encadrement sanitaire
s'est dégradé et seulement 10 % des ménages ont acces
a un centre de santé. Le rapport personnel médical /habi-
tant est trois fois moins élevé dans les zones rurales que
dans les villes et 'OMS classe le systeme des soins chinois
au 181eme rang sur 191 en termes d’équité. Prenant en
compte ces inégalités, '’Académie chinoise des Sciences
estime que I'écart global de revenu va de 1 a 6 entre zones
rurales et zones urbaines.

4500
4000 +—| —revenusruraux

3500 +— ——revenus urbains
3000
2 500
2 000
1500
1000

500

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Source : CBY, calcul des auteurs.

e Ces inégalités sont a I'origine d’un nombre croissant

de conflit s. Dans ce cadre, la détérioration de la situation
sociale est publiquement débattue. L'arrivée au pouvoir de
I'équipe de Hu Jintao a marqué une rupture avec les gou-
vernements qui se sont succédés depuis 1978. Le nouveau
gouvernement a en effet annoncé sa volonté de batir « une
société harmonieuse » et I'une de ses premieres mesures
a été la baisse de la fiscalité qui pesait sur les provinces les
plus pauvres. L'amélioration de la qualité de la croissance
est un objectif du Sixieme plan (2006-2010) mais sa mise
en ceuvre devra surmonter l'opposition des entreprises
d’Etat et des provinces qui donnent la priorité a la croissan-
ce.

e D'ici 2020, entre 250 a 450 millions de personnes
pourraient quitter les camp agnes. Ce transfert main -
tiendra la pression sur le marché de I'emploi dans les
villes. La Chine aborde les derniéres années de sa transi-
tion démographique (voir I'encadré 1) : la population active
n'augmentera plus que de 30 millions entre 2005 et 2015
pour se contracter ensuite. Alors que le nombre d’entrants
sur le marché du travail diminuera, la question de I'emploi
deviendra plus pressante dans les villes du fait de I'accélé-
ration de I'exode rural.

L'agriculture qui mobilise les deux tiers des emplois ruraux,
affiche des rendements élevés a I'hectare. Cela a permis
de répondre a 'augmentation de la demande en conservant
un taux d’autosuffisance en grains de 95 %. Mais cette
agriculture intensived est caractérisée par une productivité

\ O population rurale W population urbaine \
900

800 T

700 =
600 =
500 =
400 =
300 7
200 =
100 =

2000 2003 2005 2010 2015 2020 2025

Source : Nations Unies.

4 Agriculture, Industrie, Science et Défense Nationale.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

Variation annuelle de la population active en milions
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du travail cing fois moins élevée que les activités non agri-
coles. Un tiers de la population active agricole serait en
situation de sureffectif. L'exode rural est freiné par les
contraintes qu’imposent le certificat de résidence (“hukou”)é
et le fait que les paysans ne sont pas autorisés a hypothé-
quer le droit d'usage de leurs terres aupres des banques
pour obtenir du crédit.

Si elles ont évité a la Chine une urbanisation sauvage, ces
restrictions a la mobilité n’ont toutefois pas empéché I'ap-
parition d’'une population flottante dont I'effectif serait com-
pris entre 100 et 150 millions. Oscillant entre villes et cam-
pagnes, ces migrants (“mingong”) constituent une source
de main-d’ceuvre bon marché pour l'industrie. Les autorités
hésitent a supprimer le “hukou” lui préférant le statu quo qui
contraint I'économie paysanne a absorber les fluctuations
du marché de I'emploi urbain et aggrave les disparités entre
villes et campagnes. On devrait donc assister a un relache-
ment progressif des contraintes qui freinent I'exode rural.
Ces flux devraient étre amplifiés par le fait que la population
urbaine vieillira plus vite que la population rurale (enca-
dré 1). La part de I'emploi agricole pourrait étre ramenée de

Encadré 1. La fin de I'aubaine démographique : la Chine sera vieille avant d'étre riche

Appliquée de fagon stricte dans les villes depuis le début des années 1980,
la politique de I'enfant unique provoque un choc démographique. Le taux de
fécondité aurait été ramené a 1,8 enfant selon les Nations unies et a 1,3
selon les autorités chinoises (il serait de 1 & Shanghai). Un effet pervers de
cette politique est le déséquilibre entre les sexes avec en moyenne 115 gar-
cons pour 100 filles. L'espérance de vie a augmenté rapidement jusqu’en
1990 et plus lentement depuis. Cet indicateur fait apparaitre des écarts

importants entre les provinces qui illustrent les inégalités.

La population en age de travailler augmentera de 34 millions d'ici 2015 et se
contractera ensuite. La population totale quant a elle, diminuera a partir de
2035. Ainsi, en I'espace d’une génération, la Chine connaitra un vieillisse-

ment aussi important que la France en un siécle : les plus de 60 ans passant de 10 % a 30 % de la population entre 2005 et 2030 selon le scé-
nario médian des Nations unies. Ce vieillissement sera plus marqué dans les villes ou la pression pour I'enfant unique a été plus forte.

La Chine s’engage dans un processus auquel elle est mal préparée. Les solidarités familiales s'étiolent du fait de I'urbanisation alors que les
besoins d’entraide seront plus grands. En effet, la conséquence de la politique de I'enfant unique pourrait obliger un enfant a devoir s'occuper
de ses deux parents et de ses quatre grands-parents. Par ailleurs, la restructuration des entreprises d’Etat a sapé le systeme de retraite par
répartition qui couvre 45 % des salariés urbains (10 % des ruraux) et exige un prélévement sur les salaires déja élevé’. La réforme de 1997 qui
prévoyait un élargissement du systéme au secteur privé a été un échec. Aussi, a moyen terme, il reviendra a I'Etat de mettre en place un syste-
me de prévoyance qui pourrait représenter une charge considérable (autour de 50 % du PIB).

46 % en 2005 a 25 % en 2020, ce qui provoguera un
transfert compris entre 250 et 450 millions de personnes
(graphique 4).

e Le gouvernement a traditionnellement cherché a sor -
tir des problemes « par le haut » en favorisant la
croissance. Dans les années 1980 la restructuration des
entreprises d’Etat apparaissait comme un défi insurmon-
table mais, dans les années 1990, la montée en puissance
des entreprises mixtes et du secteur privé a limité I'impact
social des licenciements massifs opérés par le secteur
public. Confrontés a la montée des revendications sociales,
le gouvernement central et les autorités provinciales ont
traditionnellement privilégié la croissance. Cette approche
est rejetée par la nouvelle équipe au pouvoir qui a donné la
priorité aux réformes. Mais, plus généralement, I'arbitrage
entre croissance et réformes semble diviser les autorités.

Les réformateurs doivent surmonter les réticences des

5 200 millions d'exploitations familiales recouvrent 100 millions d’hectares et font travailler
300 millions d’actifs.

6 En limitant 'accés aux services de santé et d'éducation aux seuls résidents le *hukou” frei-
ne I'exode rural. On constate toutefois un début de relachement : les petites villes ne I'exigent
plus et d’autres accordent plus facilement un “hukou’..

7 Les cotisations représentent 25 % des salaires et trois travailleurs financent un retraité.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

« conservateurs » et des autorités provinciales qui jouis- La croissance assure la Iégitimité du parti communiste qui

sent d'une assez grande marge de manceuvre : les pro- monopolise le pouvoir et réprime toute tentative d’organisa-

vinces les plus pauvres sont les moins réceptives aux plai- tion indépendante, qu'il s'agisse de secte religieuse (réac-

doyers du gouvernement central et affichent les taux d'in- tion au Falun Dong), de syndicats ouvriers ou paysans ou

vestissement les plus éleves. d’entrepreneurs (le Parti s’est d’ailleurs ouvert aux « capi-
talistes »).

Encadré 2. Le risque social est préoccupant

80000 -Nombre de conflits sociaux "de masse" Un rapport du ministere du Travail (octobre 2005) commenté par la presse a
60000 analysé e risque social et conclu qu'il pourrait atteindre un seuil dangereux
20000 T si des mesures n’étaient pas prises rapidement. Les manifestations considé-
rées comme étant « de masse » par le ministére de la Sécurité se sont mul-

20000 tipliées depuis 10 ans pour atteindre 74 000 en 2004 (au lieu de 10 000 en
° 1993 1995 1997 1999 2001 2003 1994) impliquant 3,7 millions de travailleurs (au lieu de 730 000 en 1994). Si
Source : Ministere de la Sécurité Chinoise dans un témoignage ala les plus graves éclatent dans I'ancien bastion industriel du Nord-Est, les pro-

Commission des relations Etats-Unis - Chine (avril 2005)

vinces cotiéres (dont celle de Canton) ne sont pas épargnées. Ces mouve-
ments sont motivés par des licenciements abusifs et des exactions commises par les administrations locales - impots et expropriations -. Les
manifestations restent localisées et ne conduisent pas a une remise en cause du monopole du pouvoir du parti communiste. Les autorités redou-
tent 'émergence d'un syndicat indépendant du type de “Solidarnosc”. Confronté a ces manifestations qui expriment une plus grande conscien-
ce des Chinois de leurs droits, le pouvoir a changé d'attitude. En effet, s'il continue a réprimer séverement les manifestants et a les isoler du
reste de la population, il s'attache également a punir les responsables dénoncés a ces occasions. Cette capacité d’adaptation est une force du
Parti communiste dont la principale [égitimité est la croissance. Publié en octobre 2005, a quelques semaines de la visite du Président Bush, le
premier Livre blanc (« Comment construire la démocratie ») du Parti communiste, affirme son refus d’une réforme politique et d’élections libres

au dela de I'échelon du village ou elles sont déja pratiquées.

1.2. Le taux d’investissement atteint un niveau sans précédent mais les signes de
surchauffe s’estompent

60% ~f

10%
= = = =Japon —— Corée

50% - Corée / 8% Chine /
20% Chine A /\ /
3006 | et s . ~ W/

20% 'AJ\/ % [\/

10% 2%

o
0% A= T
1955 1962 1969 1976 1983 1990 1997 2004 1067 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002

Source : Ecowin. Source : CBY.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

% PIB en
2005) n'a pas de précédent et pose nécessairement la

e Le taux d'investissement de la Chine (50
guestion de sa soutenabilité.  Linvestissement a été le
moteur de la croissance asiatique. Il est passé par un maxi-
mum de 36 % du PIB au Japon en 1973 et de 40 % en
Corée a la veille de la crise de 1997 ; dans ce dernier pays
les importations d’équipement représentaient 8 % du PIB
au début des années 1980. Ces taux déja élevés sont bien
inférieurs & ceux constatés en Chine8. Le rapport FBCF /
PIB y dépasse 40 %° depuis 2000 (graphique 5) et I'impor-
tance des importations de biens d’équipement (8 % du
PIB) témoigne d’'un souci d’amélioration de la productivité
(graphique 6).

e Apparus en 2003, les signes de surchauffe se sont
estompés alors méme que le t aux d’ investissement a
continué d'augmenter . Le taux d’investissement, apprécié
par le rapport FBCF sur PIB10 a évolué de fagon cyclique

au cours des 20 dernieres années. Apreés la crise de

Tienanmen, il a augmenté jusqu’a atteindre 43 % du PIB
en 1993 : & cette époque, le creusement du déficit courant
et la hausse de l'inflation signalaient clairement une situa-
tion de surchauffe (graphique 7). Dans ce cadre, le gouver-
nement a pris des mesures administratives pour diminuer
l'investissement qui, rapporté au PIB, est passé par un
minimum en 2000. Depuis, le lancement de grands tra-
vaux!l, l'autorisation donnée aux ménages d'acquérir leur
logement et le niveau assez faible des taux d'intérét ont
engagé la Chine dans une nouvelle phase haussiére de
son cycle d’'investissement.

Des signes de surchauffe (hausse des prix, tensions sur les
approvisionnements) sont apparus en 2003 et les autorités
ont pris des mesures qui n'ont pas suffi a freiner I'investis-
sement. La situation macro-économique (graphique 7) est
cependant tres différente de celle qui prévalait en 1993 : le
taux d'inflation a été ramené a 2 %, le solde courant déga-
ge un surplus sans précédent et le taux de chdmage urbain
est plus élevé qu’en 199312,

0 mm Solde courant en % PIB (éch de droite) 0
35% Croissance FBCF (%) 8%
30% Hausse des prix (%) 6%

A\
\ /7 25
7 ()
[0)
e g/ AN L]
10% I ‘Ll! \_
5% I\ / J \‘_ \\ ~/ 1 -2%
0% \V/ \ \\\—’ —— 1 a0
-5% -6%
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Source : Ecowin et CBY, calcul des auteurs.

81a comparaison avec le Japon et la Corée doit étre nuancée en rappelant le niveau bien
plus faible d'investissement per capita de la Chine.

9 Le niveau élevé de ces taux pourrait s'expliquer par une sous-évaluation du PIB due a une
mauvaise appréciation des services que devrait corriger 'exploitation du recensement éco-
nomique. Mais, @ moins d'un redressement considérable du PIB, cette correction ne devrait
pas conduire a une baisse trés significative du taux d'investissement.

10 Linvestissement est souvent mesuré par les fixed assets publiés de fagon mensuelle : cet

indicateur inclut les transations sur le terrain. L'écart entre ces deux statistiques est de I'ordre
de5 %.

© AFD Document de travail chine : la croissance et ses déséquilibres * janvier 2006 / 12

11 La Chine a construit deux fois le parc autoroutier francais et une douzaine d'aéroports de
classe internationale en quelques années.

Lindicateur de surchauffe établi par la Deutsche Bank a partir de plusieurs évolutions
(importations, ventes de détail, crédit, inflation etc.) était trés élevé en 1993 ; il a de nouveau
augmenté entre mars 2002 et mars 204 pour diminuer depuis. Plus généralement, la Note
mensuelle de conjoncture Chine de la Mission économique de Pékin rédigée par S.
Cieniewski est trés utile pour suivre les développements de la conjoncture chinoise.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

e Dans une perspective de plus long terme, la spécia -
lisation industrielle de la Chine devrait maintenir le

taux d'investissement a un niveau élevé.  La valeur ajou-
tée manufacturiere de la Chine est le double de celle de
I'Asie émergente (Inde comprise). La Chine est une puis-
sance industrielle et, méme si elle est sur-estimée par les
statistiques, la place de l'industrie dans le PIB (40 %) est

trés élevée.

L'apparition d'une classe moyenne, qui représenterait un
peu moins de 15 % de la population, dynamise la deman-
de pour les services mais I'arrivée dans les villes de mil-
lions de ruraux élargira la demande pour des biens indus-
triels. Aussi, au-dela des corrections d’ordre statistique, on
ne devrait pas assister a une baisse du poids de I'industrie
dans la structure du PIB. Cela contribuera & maintenir un

taux d’investissement élevé dans les années a venir.

1.3. Bien que souhaitable du point de vue de la résorption des déséquilibres, le
redéploiement du régime de croissance vers la consommation est peu probable a moyen

terme

e La Chine est caractérisée p ar le niveau tres élevé de
son épargne domestique (50 % du PIB). Une analyse
récente du FMI13 montre qu'a I'épargne des ménages
s’ajoutent celles de I'Etat et des entreprises. C'est la place
de cette derniere qui différencie la Chine des autres pays
asiatiques (graphique 8). Les petites entreprises privées
épargnent parce qu’elles n'ont pas acces au crédit, les
grandes, appartenant souvent a I'Etat, parce qu'elles ne
paient pas de dividendes a leur actionnaire principal.

e Le taux d'épargne des ménages chinois est plus

élevé que celui des ménages japonais ou coréens. Les
ménages épargnent en moyenne le quart de leurs revenus
disponibles soit autant que les Coréens a la fin des années
1980 (graphique 9). lls épargnent pour pallier aux conseé-

Corée
France 0 ménages
| W entreprises
O Etat
Japon I:
Chine
-5% 5% 15% 25% 35% 45%

Sources : OCDE et CBY.

guences du désengagement de I'Etat. Ce dernier qui les
avait expropriés en 1950, a veillé & tous leurs besoins
(santé, éducation, retraite) jusqu’en 1980. Leur épargne de
précaution doit leur permettre de faire face aux dépenses
d’éducation et de santé, de se prémunir en cas de licencie-
ment et de financer leur retraite. Cette épargne est surtout
le fait des ménages urbains (80 %). Comme ailleurs en
Asie (graphique 9), le vieillissement devrait entrainer une

baisse du taux d'épargne.

e Du fait de sa place modeste dans le PIB, une accélé -
ration de la consommation ne p alliera p as a un ralentis -
sement de l'investissement. La part de la consommation
dans le PIB (42 % en 2004) est la plus faible en Asie. La
consommation est inégalement répartie entre les zones

30%

25%

20%

15%

10%

——Japon
5% +— ——Corée

% T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Source : OCDE.

13 s. Barnett (2005), « What's driving investment in China », IMF Selected papers, juin.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

urbaines et les zones rurales!4. Son évolution approchée
par les ventes de détail, est la composante la moins dyna-
migque de la demande domestique. C’est un élément de fra-
gilité car il signifie que I'économie chinoise ne dispose pas
d’'un moteur interne suffisant en cas de ralentissement des
exportations ou de baisse de l'investissement.

Les cycles précédents font apparaitre une corrélation posi-
tive entre I'évolution de la FBCF et celle des achats des
ménages. Dans ces conditions, on ne doit pas s’attendre a
ce que la hausse de la consommation privée puisse pallier
aux conséquences de la baisse du taux d’investissement.
Par ailleurs la consommation publique joue un rdle trop
modeste pour assurer un réle de relais.

e Le préalable a un rééquilibrage de la croissance vers

la consommation est probablement une plus grande
pénétration des services publics dans les zones
rurales. Le régime de croissance actuel perdurera tant que
subsisteront les appréhensions justifiant I'épargne de pré-
caution. Un redéploiement de la croissance vers la
consommation suppose une amélioration des infrastruc-
tures sociales dans les zones rurales. Il s'agit d'une évolu-
tion de moyen et long termes qui est I'un des objectifs du
Plan 2006-2010.

1.4. L’atterrissage en douceur de I’économie chinoise est I’évolution la plus probable. Le
ralentissement serait plus marqué si la conjoncture américaine se détériorait fortement

e Le PIB a progressé de 9,5 % au cours des 9 premiers
mois de 2005 et la contribution de la demande externe

(export ations moins import ations) s’est accrue.

Calculés a partir des valeurs nominales!, les taux de crois-
sance de la demande domestique et externe montrent que
cette derniére a été beaucoup plus dynamique en 2005
alors que la croissance de la demande domestique a dimi-

nué (graphique 10).

e La baisse des profit s qui est une source de risque
micro-économique pourrait annoncer une baisse de

I'investissement. Les prix industriels augmentent plus vite
que les prix au détail, impliquant ainsi une érosion des
marges des entreprises (graphique 11) sur un marché
domestique trés concurrentiel. Par ailleurs, on assiste a
une baisse des prix unitaires a I'exportation qui érode la

profitabilité des entreprises exportatrices. Ces évolutions

18% { pmmm demande externe

10% ~

Prix de détail

8%

—— Prix industriel

16%
14%
12%
10%
8%
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2%
0%
-2%

[ demande domestique
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T ——
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Source : CBY, calcul des auteurs.

-4%
2004 2005 2000 2003 mars- juin-  sept- déc- mars- juin-  sept-
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14 Les zones rurales, 60 % de la population, réalisent 40 % de la consommation.

15 | es composantes de la demande en volume sont incohérentes et conduisent a une
demande externe négative alors méme que la balance des paiements courants dégage un
excédent.
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1. Les performances remarquables du régime de croissance chinois ne doivent pas occulter certaines de ses fragilités

qui, constituent un risque pour les entreprises et les
banques, pourraient entrainer une baisse progressive du

taux d’investissement.

L'analyse des cycles précédents (graphique 7) montre que
cette baisse pourrait prendre plusieurs années. Cette éven-
tuelle baisse sera cependant atténuée par les investisse-
ments liés a la préparation des Jeux olympiques (Pékin en
2008) et a I'Exposition universelle (Shanghai en 2010). Si
'on ne peut pas écarter I'hypothése d’un maintien voire
d’une accélération de la croissance en 2006, I'hypothese la
plus probable semble étre un atterrissage en douceur qui
se déroulera sur plusieurs années.

e L'une des vulnérabilité de I'économie chinoise vient
de sa forte exposition a la conjoncture américaine. Les
exportations vers les Etats Unis sont équivalentes a 15 %
du PIB chinois (en tenant compte des réexportations via
Hong Kong). Leur évolution trimestrielle depuis 1997 (gra-
phique 12) montre que les importations américaines en pro-
venance de Chine fluctuent avec la conjoncture américai-
ne.

Un ralentissement aux Etats-Unis affectera les exportations
chinoises de biens de consommation caractérisées par un
contenu en importations trés élevé. Par conséquent, I'im-
pact d'un ralentissement américain devrait étre moins mar-
qué sur I'évolution du PIB que sur celle de I'emploi et éven-
tuellement de la situation sociale.

35%

mmmm Importations de Chine (éch gauche)
—— PB US (éch droite)

10%

30%

9%

25%

8%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

97l 98t1 9ot1

Sources : US ITC et US Bureau of Economic Analysis, calculs des auteurs.
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2. La réforme du systéme bancaire commence a produire des résultats
positifs mais la nature du cycle d’investissement est porteuse de

vulnérabilités

2.1. La réforme du systéme bancaire se traduit par un assainissement progressif des
bilans mais ceux-ci demeurent fragiles en moyenne et la culture du risque est globale-

ment lacunaire

e La forte croissance économique financée p  ar l'allo -
cation administrée du crédit a fragilisé le secteur ban -
caire chinois au cours des années 1990.  En particulier, le
boum du crédit des années 1991-1995 s’est traduit par un
accroissement des préts non performants (PNP) a la fin de
la décennie. Conscientes des fragilités de leur systeme
bancaire et du role joué par ce type de fragilités dans I'am-
plification des crises en Asie émergente en 1997-1998, les

niveaux : il s'agit d’'abord de nettoyer les bilans des préts
non performants et d’assurer une partie de la recapitalisa-
tion a partir de financements publics ; il s’agit ensuite d’ou-
vrir le capital des principales banques publiques a des
investisseurs étrangers afin d’apporter des capitaux addi-
tionnels et d’améliorer les pratiques de gestion et de mana-
gement. Aujourd’hui, si le nettoyage des bilans et I'entrée

d’investisseurs stratégiques ont commencé, I'évolution du

autorités chinoises ont initié une réforme de leur secteur mode de gestion des banques chinoises est a peine initiée.

bancaire a partir de 1999. Celle-ci a été congue en deux
Encadré 3. Bréve description des acteurs du secteur bancaire chinois et des restructurations pilotes concernant la Bank of
China et la la China Construction Bank

Une des caractéristiques fortes du systeme bancaire chinois est sa trés grande profondeur : les actifs représentent 220 % du PIB et les crédits
147 % du PIB.

Ce systeme bancaire est structuré autour de quatre banques publiques représentant, a elles seules, prés de 60 % des actifs du secteur : la Bank
of China (BOC), la China Construction Bank (CCB), I'ndustrial and Commercial Bank of China (ICBC) et I'Agricultural Bank of China (ABC).

Les banques semi-publiques (Joint-Stock Bank) représentent 16 % de I'actif et les Coopératives rurales de crédit environ 10 %.

Les banques détenues a 100 % par des capitaux étrangers représentent aujourd’hui 2 % de I'actif mais leur présence est appelée a croitre car
la Chine s’est engagée a ouvrir son secteur bancaire a la concurrence internationale a partir de 2006 dans le cadre de son adhésion a 'OMC.

Le reste des actifs bancaires, soit environ 12 % du total, est détenu par des institutions financiéres spécialisées.

- En 2003, deux des quatre principales banques publiques, la Bank of China (BoC) et la China Construction Bank (CCB), ont été retenues comme
banque-pilotes dans le cadre de la politique de réforme du systeme bancaire. Dans un premier temps, ces deux banques ont été recapitalisées
a hauteur de 22,5 Mds USD chacune, et le transfert de leurs PNP aux bilans des agences de défaisance a été accéléré. Leur restructuration
financiere a significativement progressé depuis 2003 et les objectifs qui leur avaient été fixés devraient étre atteints, notamment sur le plan des
ratios de solvabilité, des taux de PNP et des limites d’exposition par client. Leur statut a, par ailleurs, été modifié pour ouvrir leur capital a des
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2. La réforme du systeme bancaire commence a produire des résultats positifs ...

la presse hong-kongaise.

tion de 'ABC n’a pas véritablement débuté a ce stade.

e Les prét s non performant s sont en baisse, aussi bien
en valeur absolue qu’en valeur relative, grace a I'action
des agences de défaisance et a la forte croissance du
crédit :

- en 1999, quatre agences de défaisance ont été créées,
chacune d’elle étant associée a une des quatre principales
banques publiques. Depuis 1999, 232 Mds USD de PNP
ont été transférés a ces agences, soit environ 15 % du PIB
de 2004, afin d’étre restructurés puis recouvrés. En 2009,
lorsque les mandats des agences de défaisance arriveront
a terme, le codt net de ces transferts de PNP sera élevé
pour I'Etat : selon Melka et Xul6, les autorités chinoises
considérent que les pertes réalisées par les quatre agences
devraient sélever a 150 Mds USD a cette date mais au
regard de la faiblesse actuelle des recouvrements rappor-
tés aux transferts (18 Mds USD soit 8 % des transferts),
ces pertes pourraient étre plus élevées ;

- par ailleurs, la croissance du crédit (15 % en moyenne

30 I Banques publiques

25 [ Banques semi-publiques

—/=— Ensemble des 4 banques publiques +
banques semi-publiques

20

15

10

2002 2003 T1-04 T2-04 T3-04 T4-04 T1-05 T2-05 T3-05

Source : FMI et CBRC.

investisseurs privés afin d'accélérer la mise a niveau de leurs méthodes de gestion et de management (voir 2.2). L'introduction en bourse de la

CCB a éteé réalisée en octobre 2005 : son capital a ainsi été ouvert a hauteur de 12 %, ce qui lui a permis de lever entre 8 et 9 Mds USD selon

La restructuration de I''CBC a commencé en avril 2005 (recapitalisation et recherche d'investisseurs stratégiques). En revanche, la restructura-

chaque année depuis 2000) a facilité la dilution des préts
non performants dans les portefeuilles de crédits.

De fait, le taux de préts non performants des quatre
banques publiques est passé en moyenne de 26 % a 10 %
entre 2002 et le troisieme trimestre 2005 et celui des
banques semi-publiques de 12 a 4 % sur cette méme
période (graphique 13). Méme si la qualité de I'actif bancai-
re tend a s’améliorer, les PNP demeurent une charge
importante pour I'économie dans son ensemble : la somme
des préts non performants inscrits aux bilans bancaires et
aux bilans des agences de défaisance représente en effet
30 % du PIB et alourdit ainsi le passif contingent de I'Etat
chinois (voir 2.2.).

e Les mont ants transférés au titre du programme de
recapit alisation bancaire financé p ar I'Etat sont signifi -
catifs mais la capit alisation bancaire demeure globale -
ment tres fragile selon les données officielles. Apres

12

2002 2003 2004

10

na na na na

ICBC BoC CCB ABC
Source : Fitch.

Note : na = non available.

16 J. Melka et W. Xu (2004), “Le poids des créances douteuses dans I'économie chinoise :
existe-t-il un risque systémique ?”, in Revue d’Economie Financiére, n° 77, novembre.
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2. La réforme du systéme bancaire commence a produire des résultats positifs ...

une premiére opération de recapitalisation réalisée en 1998
(33 Mds USD), trois des quatre principales banques
publiques ont été recapitalisées depuis deux ans : 45 Mds
USD répartis entre la Bank of China et la China
Construction Bank en 2003 puis 15 Mds USD pour
I'Industrial and Commercial Bank of China en avril 2005. La
recapitalisation de la BCOM a par ailleurs porté sur 2,3 Mds
USD en 2004. Au total, le colt du programme de recapita-
lisation peut étre estimé a 100 Mds USD, soit 6 % du PIB
de 2004.

Ces opérations de recapitalisation, ainsi que des émissions
de dettes subordonnées (quasi fonds propres) réalisées
pour un montant cumulé de 20 Mds USD, ont permis
d’améliorer la base en capital du secteur bancaire méme si
celle-ci demeure globalement fragile. Parallelement a I'aug-
mentation du capital bancaire, I'organe de supervision
(China Banking Regulatory Commission ou CBRC) a insti-
tué a partir d’avril 2004 un mode de calcul des ratios de sol-
vabilité globalement conforme aux préconisations de l'ac-
cord de Bale 117,

Au total, les banques respectant la norme de Capital
Adequacy Ratio, localement fixée a 8 %, représentaient 48 %
de l'actif bancaire en juillet 2005 selon la CBRC, I'objectif de
'organe de supervision étant de faire passer ce ratio a 80 %
en 2006. Au-dela de ces chiffres, il est difficile d'avoir une
image compléte de la capitalisation bancaire : les données ras-
semblées par Fitch en septembre 2005 montrent ainsi que,
parmi les quatre principales banques publiques, la BoC et la
CCB étaient capitalisées en conformité avec la réglementation
prudentielle en 2004 alors que les ratios de solvabilité de

I'ICBC et '’ABC demeuraient inconnus (graphique 14).

e L'une des faiblesses import antes du secteur bancai -
re chinois est la persist ance d'une gestion déficiente
du risque de crédit. Les banques ont notamment des dif-
ficultés a prendre en compte la situation économique et
financiere de leurs clients. Des études économétriques du
FMI montrent ainsi que, dans les quatre principales
banques publiques, le prix du risque demeurerait indifféren-
cié malgré la libéralisation des taux préteurs intervenus en
2004. Cette difficulté a faire payer le prix du risque de
contrepartie résulte en partie de difficultés institutionnelles
propres a I'environnement des affaires en Chine : absence
d'agence proposant des cotisations d’entreprises locales
et, plus généralement, opacité des informations financieres
décrivant la situation des entreprises.

Autre probleme d’envergure, la régulation du secteur ban-
caire chinois souffre du réle joué par les représentants des
échelons régionaux du Parti communiste chinois (PCC). En
effet, les cadres des organes régionaux du parti ont le pou-
voir de nommer les représentants provinciaux aux Conseils
d’administration de la Banque centrale et des banques
publiques. Or, les représentants régionaux du PCC ont
généralement pour objectif de soutenir la croissance et le
financement des infrastructures de leur province et cher-
chent a contourner l'interdiction faite aux entités décentrali-
sées de lever des emprunts obligataires. Ainsi, et au-dela
des nombreux cas de corruption que la Banque centrale
elle-méme reconnait, l'organisation du secteur bancaire
chinois comporte, de fagon organique, un biais favorable a
la croissance du crédit et a une allocation non fondée sur
des criteres de risque.

2.2, L’attrait des banques étrangéres pour le marché financier chinois ainsi que I"abondan-
ce des ressources financieres de I’Etat facilitent la mise en ceuvre de la réforme bancaire

A- Espérant en profiter a moyen et long termes, les
banques internationales soutiennent la réforme bancaire

e Dans la mise en ceuvre de la réforme bancaire, les
autorités profitent de I'attrait du marché financier chi -
nois aux yeux des banques internationales tout en

contrélant la pénétration du capit al étranger. Méme si

I'entrée des banques étrangeres est limitée a 25 % du
capital des banques locales (avec un seuil maximal de
20 % par actionnaire), la taille (800 Mds USD) et le poten-
tiel de développement offert par ce marché, du point de vue

17 Vioir D. Marshall, K. Lin et L. Lin (2004), Chinese Bank Prudential Regulations, Fitch
Country Report, 3 novembre.
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2. La réforme du systeme bancaire commence a produire des résultats positifs ...

du crédit aux entreprises et aux ménages (cartes de cré-
dits, crédit a la consommation et crédit hypothécaire), se
traduit par une recrudescence des investissements étran-
gers. Alors que I'établissement de filiales est difficile et ne
permet pas de travailler sur les ressources en yuan, I'objec-
tif des prises de participation bancaires est de préparer I'ou-
verture beaucoup plus conséquente du marché financier
chinois qui interviendra fin 2006 au titre des engagements
pris par la Chine lors de son adhésion a 'OMC. A cette
date, si les autorités chinoises respectent leurs engage-
ments, les banques controlées a 100 % par des capitaux
étrangers pourront effectuer des opérations en yuan avec
les entreprises et les ménages, ce qui n'est pas le cas
aujourd’hui. Les prises de participation des banques étran-
géres dans les principales banques d’Etat auraient ainsi
atteint pres de 15 Mds USD en 2005.

e Méme si cette évolution est positive dans le sens ou
elle devrait permettre aux banques chinoises de
moderniser leurs méthodes de gestion (not amment
dans le domaine de I'évaluation et du contrble des
risques), ce mouvement p articipe aussi de I'euphorie
ambiante qui caractérise actuellement les décisions
d’investissement s directs en Chine. Les banquiers
étrangers rencontrés par la mission considerent que les
“due dilligence” réalisées dans le cadre de ces prises de
participation donnent, généralement, des résultats trés
incomplets sur la situation financiere des banques chi-
noises en raison de l'opacité des systémes d'information.
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Sources : FMI.

Ces prises de participation sont donc un pari sur le poten-
tiel offert par le marché chinois, les plus grosses banques
internationales considérant qu'il est préférable de risquer
des déconvenues découlant de prises de participation dans
des structures fragiles plutdét que de ne pas étre présentes,
a terme, sur le marché chinois. Pour autant, il n’est pas cer-
tain a ce stade que cette vague d’investissements étran-
gers se traduisent nécessairement par une solution “win-
win” pour les investisseurs étrangers et les acteurs chinois.
De fait, la gouvernance du systéme bancaire chinois
demeure médiocre et des scandales ont récemment éclaté
dans deux des banques publiques ayant fait I'objet de
prises de participation étrangéres (corruption a la CCB et
détournement de fonds a la BoC). Plus généralement, le
Fonds monétaire demeure sceptique sur le pouvoir de déci-
sion effectivement détenu par certains conseils d’adminis-
tration : a la CCB, les membres du conseil d’administration
seraient rarement consultés sur les décisions importantes
et le comité du parti aurait pratiquement tout pouvoir en
matiere de nomination. Au total, il ne peut pas étre exclu
gue I'engouement dont bénéficie actuellement le secteur
bancaire chinois donne lieu a des lendemains difficiles pour
les banques étrangeéres.

B- La situation des finances publiques est actuellement
suffisamment saine pour absorber les passifs contin -
gents associés a la fragilité des bilans bancaires

25 1 | m Revenus I Dépenses M Soldes
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2. La réforme du systéme bancaire commence a produire des résultats positifs ...

e La situation des finances publiques chinoises est

globalement saine et les autorités profitent actuelle -
ment de la croissance économique pour consolider

cette situation. En effet, aprés un usage contra-cyclique
de la politique budgétaire qui avait amené le déficit budgé-
taire a4 % du PIB en 1999 suite a la crise asiatique, celui-
ci a progressivement été ramené a 1,7 % du PIB en 2004

et devrait rester a ce niveau en 2005 (graphique 15).

Parallelement, la dette publique tend a décroitre depuis
2002 et pourrait atteindre 22 % du PIB cette année (gra-
phique 16).

La politique budgétaire chinoise semble ainsi assez large-
ment déterminée par des enjeux de long terme que consti-
tue le financement des passifs contingents tels que I'ab-
sorption des préts non performants du secteur bancaire et
le supplément de dépenses gu’occasionnera le vieillisse-
ment accéléré de la population (retraites et dépenses de
santeé).

e Sous l'hypothése d'un t aux de recouvrement de
20 %, le FMI évalue la charge budgét aire potentielle des
PNP a 25,2 % du PIB en 200418, La dette publique

Tableau 1. Simulation de la dette publique consolidée de la Chine et réalisée par le FMI
2004

Dette publique et dette contingente (en % du PIB) 48,8

% du

% du PIB, a laquelle est

consolidée de cette charge p asserait ainsi a 48,8
PIB (soit la dette actuelle, 23,6
ajoutée 25,2 % du PIB). Par ailleurs, le Fonds estime que
les obligations de I'Etat en matiere de retraites représentent
un co(t additionnel de 7 % du PIB a horizon 2010 (et pro-
bablement plus a long terme). Sur cette base, et malgré
des hypothéses de ralentissement graduel de I'activité et
de hausse modérée des taux d'intérét, la dynamique de la
dette publique réalisée par le FMI montre que celle-ci
demeurerait en moyenne inférieure a 50 % du PIB entre
2005 et 2010 et aurait méme tendance a décroitre apres un
pic atteint en 2006 (tableau 2).

Cette simulation doit étre analysée avec précaution en rai-
son des incertitudes entourant certaines données et du
scénario de base sur lequel elle est construite, scénario qui
ignore ce que serait I'impact d’'une crise majeure (par
exemple réduction par 3 ou 4 du rythme de croissance avec
explosion consécutive des PNP). Elle demeure néanmoins
intéressante dans la mesure ou elle indique que, dans le
cadre d'un scénario de base, I'Etat chinois aura trés proba-
blement les moyens de financer les colts induits par le net-
toyage des hilans bancaires.

Principales hypothéses macroéconomiques et budgétaires

Croissance du PIB (en %) 9,5
Taux d'intérét nominal moyen sur la dette publique (en %) 25
Taux d'inflation (en %) 85

Déficit primaire (en % du PIB) 1.1

2005 2006 2007 2008 2009 2010
46,6 51,9 50,8 49,7 48,7 47,5
9,0 8,5 8,0 7,5 7,0 7,0
2,6 3,0 31 3,2 34 3,5
3,0 25 25 25 25 25
1,2 0,9 0,8 0,6 05 04

Source : FMI, Debt sustainability analysis, Staff report for the 2005 article IV consultation, SM/05/261. . X . i
Note : dans ce tableau, le financement des obligations prises par I'Etat en matiére de retraites, notamment pour les agents des entreprises publiques sont financés en 2006.

2.3. Les risques de crises de solvabilité ou de liquidité systémiques sont aujourd’hui
limités mais le systéme bancaire chinois est exposé a un cycle d’investissement qui pour-
rait générer une nouvelle vague de préts non performants (PNP)

e Le transfert des PNP aux agences de défaisance, la
recapit alisation progressive des princip ales banques
ainsi que les cap acités financieres de I'Et at permettent
d’amortir les tensions sur la solvabilité du secteur ban -
caire. Méme s'il reste des établissements en difficulté, et
notamment I’Agricultural Bank of China, une crise de solva-

bilité systémique parait actuellement peu probable, a moins

© AFD Document de travail chine : la croissance et ses déséquilibres * janvier 2006 / 12

d'un choc macro-économique de grande envergure. En
outre, comme le notent G. Longueville et N-N. Ngol9

18 Cette évaluation revient & estimer ce qu'aurait été le codt budgétaire des PNP si les
agences de défaisance avaient été liquidées en 2004 et si 'ensemble des PNP restant aux
bilans des banques avait été pris en charge par I'Etat.

19 6. Longueville et N-N. Ngo (2004), “Le systéme bancaire chinois : un risque systé-
mique ?”, in Revue d’Economie Financiére, n°77, novembre.
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'abondance de I'épargne domestique (52 % du PIB)
donne des marges de manceuvre pour le financement
d’'une dette publique additionnelle, surtout si celle-ci est
financée sur la base de titres longs pouvant satisfaire les
besoins d'allocation intergénérationnelle qu’entrainera le
vieillissement de la population. Autrement dit, 'abondance
de I'épargne et le caractere limité de la dette publique sont
des facteurs susceptibles d’absorber le financement des
colts induits par le nettoyage des bilans bancaires. De
plus, et outre le financement par endettement public, I'Etat
pourrait continuer & recourir a un financement par ponction
sur les ressources en devises comme il I'a fait lors de la
recapitalisation récente de trois banques publiques. La
encore, les marges de manoeuvre sont loin d’étre nulles : la
somme des PNP transférés aux agences de défaisance et
restant aux bilans bancaires représente aujourd’hui 60 %
des réserves en devises prévues pour fin 2005 ; les 100
Mds USD alloués au programme de recapitalisation depuis
1999, 12 % de ces réserves.

e Lerisque d'une crise de liquidité systémique est éga -
lement limité aujourd’hui.  Plusieurs indicateurs montrent
au contraire que le systéme bancaire chinois demeure glo-
balement sur-liquide :

- les banques commerciales placent des liquidités auprés
de la Banque centrale au-dela des montants requis au titre
des réserves obligatoires. Méme si le ratio Réserves obli-
gatoires/Exces de réserves a tendance a baisser depuis

2000, celui-ci demeure important (il était de 40 % au pre-
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mier trimestre 2005. Graphique 17) ;

- les taux d'intérét demeurent stables et sur des niveaux
faibles pour ce qui concerne les dépdts (entre 2 et 2,3 %
entre 2000 et fin 2004 pour les dépbts a un an). Sur le mar-
ché inter-bancaire, les taux oscillent entre 1 et 2 % et ont
eu tendance a baisser a partir de mars 2005 en raison de
la baisse de la rémunération des excés de réserves obliga-
toires par la Banque centrale.

Par ailleurs, il n’y a pas en Chine, contrairement a d’autres
pays émergents, de risque de liquidité associé a la dollari-
sation du systeme bancaire. Reflétant la confiance des
déposants sur la valeur future de leurs actifs en yuan, le
taux de dollarisation des dépots est historiquement faible et
a eu tendance a baisser depuis 2000 pour atteindre aujour-
d’hui 5 %. Grace a la tres forte progression des réserves
en devises observée ces derniéres années, les dépbts en
devises représentaient en 2004 le quart des réserves inter-
nationales brutes de la Banque centrale.

e Selon nous, les risques les plus significatifs sont liés

a la nature actuelle du cycle d'investissement chinois

qui pourrait, a terme, provoquer une seconde vague de
préts non performant s. Le taux d'investissement est en
effet en hausse constante depuis 1998 et a atteint 45 % du
PIB en 2004 (graphique 19). Cette forte croissance de I'in-
vestissement est comparable a celle du début des années
90 qui s’était finalement soldée par une nette dégradation
de la qualité de I'actif bancaire a la fin de la décennie. Les
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procédures de contr6le et de tarification du risque de crédit
étant encore faibles et les marges des entreprises ayant
tendance a se réduire dans certains secteurs tels que
I'acier, le ciment, I'aluminium ou la construction (en raison
d'une concurrence forte au niveau de l'output et d'un
accroissement des colts au niveau des inputs, voir partie
1), le risque d’assister a une nouvelle vague de PNP dans
les années a venir ne doit pas étre négligé. A ce stade
cependant, ce risque ne semble pas s'étre matérialisé dans
la mesure ou la création marginale de PNP des nouveaux
encours de crédit demeure trés modérée : 2,5 % seule-
ment des crédits alloués depuis 2000 se seraient jusqu'’ici
transformés en créances non performantes alors que ce
taux pouvait étre de l'ordre de 50 % entre 1990 et 1997
dans certaines banques20

Les autorités monétaires semblent avoir conscience de ces
risques et cherchent ainsi a ralentir le cycle d’investisse-
ment. Cependant, comme elles souhaitent dans le méme
temps préserver une croissance forte, elles ont opté pour
une stratégie visant a resserrer leur politique monétaire de
facon limitée : depuis 2004, I'augmentation des réserves
obligatoires et des taux directeurs parait modérée au
regard de la liquidité du systeme bancaire. Dans le contex-
te de forte croissance des prix immobiliers dans certaines
villes cbtieres (particulierement a Shanghai ou la hausse de
I'habitat résidentiel atteint 50 % depuis 2001), le durcisse-
ment des conditions monétaires est également passé par
un accroissement du taux d’intérét des préts hypothécaires
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Source : FMI

en mars 200521, Si ce durcissement de la politigue moné-
taire a effectivement provoqué un ralentissement du crédit
(graphique 20), l'investissement est resté en croissance
forte et devrait atteindre le niveau sans précédent de 50 %
du PIB en 2005.

Les difficultés de la politique monétaire a stabiliser le taux
d’'investissement viennent de ce qu’une part de plus en plus
importante de l'investissement est auto-financée par les
entreprises : entre 2000 et 2004, la part de l'autofinance-
ment dans le financement de l'investissement est en effet
passée de 45 a 51 % alors que celle du crédit bancaire
baissait de 24 a 20 % (graphique 21). Cette tendance
résulte du resserrement progressif de la politique monétai-
re a la fin de la période mais surtout du fait que les entre-
prises d’Etat ne distribuent pas de dividendes. De ce point
de vue, la politique économique chinoise releve selon nous
d’un arbitrage qui demeure nettement favorable a la pour-
suite de l'investissement : certes les autorités monétaires
cherchent a contréler la croissance du crédit et a absorber
les entrées de devises via des opérations de stérilisation ;

20R, Podpiera (2005), “Progress in banking reform”, in IMF Selected Issues, SM/05/273.

21 Les mesures visant a limiter Femballement des prix immobiliers comprennent aussi des
dispositions fiscales et administratives visant a contraindre les achats spéculatifs. Il s'agit
notamment de ['instauration de taxes sur les ventes réalisées moins de deux ans aprés un
achat et sur le foncier non béti, ainsi que de l'interdiction de la revente de biens immobiliers
dont la construction est en cours.
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plus fondamentalement, I'Etat, en ne leur demandant pas
de dividendes, permet aux entreprises publiques d'affecter
leurs profits, et notamment les profits générés par les
exportations, au financement de nouveaux investisse-

ments. Selon nous, cet arbitrage montre que les autorités
chinoises n'ont pas totalement intégré les risques associés
a un taux d’investissement ayant atteint un niveau sans
précédent et demeurant en croissance soutenue.
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3. Une insertion commerciale réussie, une capacité de financement
externe importante et une liquidité en devises forte portent les risques
économiques externes a un trés faible niveau

3.1. L’économie chinoise devient de plus en plus sensible a la conjoncture du commerce
mondial mais sa trés forte compétitivité-prix demeure pour elle un atout considérable

e L'insertion de la Chine dans le commerce mondial a
largement bénéficié de la libéralisation des échanges
mondiaux. Son économie est caractérisée par un taux
d’ouverture plus élevé que les six plus grandes économies
(graphique 22) : la Chine est devenue le troisieme exporta-
teur et importateur mondial. Corollaire de ces évolutions, ce
pays est désormais tres sensible a la conjoncture du com-
merce mondial.

e Les bas salaires expliquent la compétitivité chinoise
dans les industries a haute intensité de main-d'ceuvre

et I'électronique. Une étude du Bureau des statistiques du
Travail américain22 indique qu’en 2002 le salaire manufac-
turier était de 175 USD par mois dans les zones urbaines et
de 75 USD dans les entreprises manufacturieres de villa-

ltalie

Chine 2005
Japon
Royaume-Uni
Allemagne
France
Etats-Unis

0% 20% 40% 60% 80%

Source : CBY.

ge23. Le salaire moyen, 110 USD par mois, est plus élevé
gue celui pratiqué dans d’autres pays asiatiques (55 USD a
Ho Chi Minh, 30 USD au Laos) mais la productivité de la
main-d’ceuvre chinoise est plus élevée et le marché du tra-
vail plus flexible. La Chine conserve un avantage codt pour
les fabrications a haute intensité de main-d’ceuvre a l'origi-
ne de la moitié de ses exportations : I'électronique a sup-
planté le textile a la premiére place de ses exports (gra-
phique 23).

Les hausses de salaires se sont accompagnées d’'une aug-
mentation de la productivité. Entre 1990 et 2002, le salaire
annuel moyen des ouvriers et cadres de I'industrie manufac-
turiere a doublé en dollars courants. Mesurée en Renminbi

energie
2%
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Electroniqu Textile
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Electrique ) .
1% Bois papiers
M écaniq

himie 5%
9%  sidérurgie 8%
2%

Agro

Source : CBY.

22 . Banister (2004), Manufacturing employment and compensation in China, US
Department of Labour.

23 Ces chiffres sont entachés d'erreurs car il y a de grandes incertitudes sur le travail de la
« population flottante ».
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constant, sa croissance a été de 6,5 % par an et, si elle s’est
accélérée depuis 2000, elle reste inférieure a 'augmentation
de la productivité. Par ailleurs, le salaire de la main-d'ceuvre
flottante a probablement augmenté plus lentement.

e La Chine conserve une compétitivité au-dela des
industries légeres. La consommation finale et la demande
de demi-produits incorporés dans les exportations ont élar-
gi le marché chinois de biens intermédiaires. Dans plu-
sieurs secteurs (sidérurgie, métallurgie, textile, composants
électronique) la taille du marché chinois justifie la réalisa-
tion de projets de taille importante réalisés dans des délais
rapides et a des colts moins élevés qu'ailleurs. Les écono-
mies d'échelle contribuent a la compétitivité des exporta-
tions sur ces marchés ou le prix chinois devient la référen-
ce mondiale.

e Les investissement s publics renforcent la compétiti -
vité chinoise. L'Etat poursuit un programme extrémement
ambitieux de construction d’infrastructures pour encourager
l'investissement dans les provinces de l'intérieur. S'il fait
peu d'effort pour I'éducation, il en fait davantage pour les
formations de haut niveau et la R&D dont la part dans le
PIB a doublé entre 1997 et 2002 pour atteindre 1,2 %. Le
potentiel scientifique chinois attire les entreprises étran-
geres qui investissent dans des centres de R&D.
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3. Une insertion commerciale réussie ...

e Le ralentissement de la croissance des import  ations
en 2005 a provoqué un gonflement sans précédent du
surplus commercial. Depuis dix ans, les importations aug-
mentent au méme rythme que les exportations. Cela n'a
pas été le cas en 2005 et la conséquence sera un triple-
ment du surplus commercial cette année (100 milliards de
dollars). Le surplus manufacturier (graphique 25) est consi-
dérable par rapport au déficit des échanges de produits
miniers, d’énergie et, plus récemment, de produits agro-ali-
mentaires.

e La compeétitivité chinoise ne devraitp  as étre ent amée
par une nouvelle appréciation du Renminbi. Depuis
2003, les Américains dénoncent la sous-évaluation du
Renminbi. Aprés avoir résisté a ces pressions, les autorités
chinoises ont assoupli le peg en juillet 2005 et introduit plus
de flexibilité dans leur politique de change. Politiquement
importante, cette décision n'a eu aucun impact sur les
exportations. De nouvelles pressions américaines pour-
raient conduire a une réévaluation du Renminbi qui, a
moins d’étre de grande ampleur (de 15 & 25 %), ne devrait

pas éroder la compétitivité des exportations.
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3. Une insertion commerciale réussie ...

3.2. L’équilibre de la balance des paiements chinoise génére d’importantes capacités de
financements externes se traduisant par une accumulation rapide de réserves

internationales

e Contrairement aux processus d’émergence que la

plup art des économies d’Asie du Sud Est avait connus

dans les années 1990, I'émergence chinoise ne se tra -
duit p as par une fragilisation de ses comptes externes.

Au contraire, I'insertion chinoise dans le commerce interna-
tional ainsi que la forte attractivité de ce pays pour les capi-
taux étrangers génerent I'accroissement des excédents de
la balance globale depuis le début de la décennie 2000
(graphique 26) : selon les chiffres provisoires pour 2005,
cet excédent serait passé de 10 a plus de 200 Mds USD au
cours des cinq derniéres années. Cela signifie que la
Chine, contrairement aux pays a trajectoires d’émergence
généralement observées jusqu’ici, n'a pas un besoin mais
une capacité de financement externe. Cette capacité de
financement a en outre deux caractéristiques fortes : elle
est élevée puisqu’elle représente prés de 13 % du PIB ;
elle est obtenue sur la base d’'un compte de capital dont la
structure est peu volatile car majoritairement fondée sur
des entrées nettes d’IDE et plus marginalement sur des
investissements de portefeuilles (les IDE nets représen-
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taient 2,6 fois les investissements de portefeuilles en 2004).

e Corollaire de 'augment ation de la cap acité de finan -
cement externe, la solvabilité et la liquidité externes du
pays sont aujourd’hui trés solides.  Selon les chiffres pro-
visoires pour 2005, les réserves internationales brutes de la
Banque centrale de Chine ont progressé de 650 Mds USD
au cours des cing dernieres années pour représenter en
prévision un peu plus de 800 Mds USD a la fin de I'année.
Par alilleurs, sur le plan macroéconomique, en dégageant
une capacité de financement externe importante, la Chine
n'a pas besoin de boucler le financement de sa balance
des paiements par endettement international : sa dette
extérieure est ainsi contenue entre 13 et 14 % du PIB et
est essentiellement souscrite a maturités longues. Au total,
la liquidité en devises du pays n’est pas un motif d'inquié-
tudes du point de vue de ses équilibres externes : les
réserves couvrent 11 mois d’importations et pres de six fois
le financement des échéances a court terme de la dette
extérieure (tableau 3).

i Réserves internationales brutes (éch. de gauche)
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Tableau 2. Dette extérieure de la Chine

2000
Dette externe (en Mds USD) 1457
Dette externe a court terme (en Mds USD) 13,1
Dette externe (en % du PIB) 13,6
Réserves brutes/dettes externes a court terme (en %) 1316

Source : FMI.

e Le risque le plus import ant découlant des équilibres
externes de la Chine ne porte donc p  as sur la solvabilité
ou la liquidité en devises du p ays mais sur sa cap acité a
conduire une politique monét aire efficace dans le cadre
d’'un régime de change ancré au dollar . En effet, du point
de vue de I'ensemble des conditions monétaires de la Chine,
c’est-a-dire en intégrant la variation du taux de change, il est
important de noter que le durcissement relatif de la politique
monétaire s'est heurté aux effets de la dépréciation du dollar
entre 2002 et 2004 : celle-ci a en effet, induit la baisse de I'in-
dice de Taux de change effectif réel du Renminbi sur cette
période et a ainsi contribué a la faible efficacité de la politique
de la Banque centrale sur le cycle d’investissement.

e Par ailleurs, alors que les autorités monét  aires cher -
chent a ralentir le rythme du crédit, les excédent s de la
balance globale se traduisent p ar une augment ation de
la liquidité du secteur bancaire qui, au contraire, facilite

la croissance du crédit. Dans ce cadre, sans mesure de
stérilisation, un durcissement de la politique monétaire pas-
sant par une hausse forte des taux directeurs ne serait pas
efficace dans la mesure ou une telle hausse ne ferait qu'ac-
célérer les entrées de capitaux étrangers et augmenteraient
ainsi la liquidité bancaire.
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Source : FMI et Ecowin.

3. Une insertion commerciale réussie ...

2001 2002 2003 2004
170,1 1714 193,6 2286
43,9 47,9 73,0 =
14,5 13,5 13,7 13,8
432 530 535 593

Via des ventes de titres en open market, la Banque centra-
le de Chine a ainsi trés significativement augmenté ses
opérations de stérilisation entre 2003 et 2004 : celles-ci
sont passées de 37 a 135 Mds USD sur cette période.
Cette augmentation de pres de 100 Mds USD de la stérili-
sation est significative mais est néanmoins restée inférieu-
re a I'accroissement de la liquidité en devises du secteur
bancaire : sur la base des données consolidées du secteur
bancaire chinois, on peut évaluer celle-ci a 213 Mds USD
sur la méme période. Pour la Banque centrale, ces opéra-
tions (inscrites a son passif) sont probablement rentables
dans la mesure ou les banques publiques sont contraintes
de souscrire aux titres de stérilisation a des taux plus
faibles (3 % en nominal en 2004) que ceux auxquels elle
place ces liquidités (notamment les Bons du Trésor améri-
cains). Il est toutefois difficile d’imaginer que cette forme de
régulation monétaire puisse étre pérennisée car, pour les
banques publiques, la faiblesse du rendement réel des
titres de stérilisation (environ 1 %) va a I'encontre de I'ob-
jectif visant & consolider leur capitalisation.

Autrement dit, la régulation monétaire mise en ceuvre via
les opérations de stérilisation trouve notamment sa limite
dans la contradiction qu’elle représente au regard des
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objectifs de la réforme du systeme financier.

L'esprit de la réforme du régime de change chinois interve-
nue en juillet 2005 s’inscrit, au moins en partie, en réponse
aux problemes posés a la régulation monétaire par les
entrées massives de devises dans le systeme financier. En
effet, compte tenu de la structure de la balance des paie-
ments chinoise, un assouplissement du régime de change

permettra une appréciation du Renminbi qui, a terme, se

3. Une insertion commerciale réussie ...

traduira par un ralentissement des entrées de devises. A ce
stade néanmoins, I'assouplissement du régime de change
n'a eu qu'un effet trés limité, voire négligeable, sur la parité
Renminbi/dollar4. De fait, le Renminbi demeure nettement
ancré au dollar depuis cet été. Cela tendrait a prouver que
les autorités ne sont pas encore prétes a recentrer leur régi-
me de croissance sur la consommation intérieure malgré
les déséquilibres associés a I'actuel régime de croissance.

2410 régime de change chinois a été réformé le 21 juillet 2005 aprés plus de 10 ans de sta-
bilité. Cette réforme comprend deux niveaux : la parité centrale a été réévaluée de 8,27 a 8,11
Renminbi pour 1 dollar (soit une appréciation de 2 %) ; I'ancrage au seul dollar a été officiel-
lement abandonné au profit d’'un ancrage a panier de monnaie tenu secret. De fait, la mon-
naie chinoise reste étroitement ancrée au dollar depuis cet été mais sur un niveau trés lége-
rement apprécié.
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