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Introduction : exportations et investissements,

oiliers du modele chinois

Entre 2002 et 2007 : modele de croissance reposant sur les
exportations et l'investissement

4

Entre 2007 et 2010 : recentrage vers la demande intérieure mais
vers l'investissement et non vers la consommation

recentrage vers la consommation nécessaire ?

RsRienets
2010



Introduction : exportations et investissements,

oiliers du modele chinois

Evolution de la part des composantes du PIB chinois
enpointsde PIB
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Plan de la présentation

Un changement du régime de croissance chinois est-il nécessaire?

Quelles réformes y contribueraient ?

Quels effets auraient-elles? (simulations)
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Partie 1

Un changement du régime de croissance
chinois est-il nécessaire?
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Un changement de modele de croissance chinois nécessaire

pour reéquilibrer la croissance mondiale ?

La crise n'aurait pas eu lieu ou n'aurait pas été si grave en
I'absence de deseéquilibres mondiaux

Un rééquilibrage est déja en partie I'ceuvre:

Mais insuffisant :

Un réequilibrage du modele de croissance chinois est donc nécessaire
pour la croissance mondiale
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La consommation chinoise va de toute facon contribuer plus

gue la consommation americaine a la croissance mondiale

Progression annuelle de laconsommation des ménages
(en milliards de dollars de 2007)
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Source : Prasad 2009, China US concil, BEA, Calcul DG Trésor
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Un cadre visant notamment a la résorption des desequilibres

mondiaux

"Framework for a Strong, Sustainable and Balanced Growth"
(Communiqué du Sommet de Pittsburgh, septembre 2009):

+ “G20 members with sustained, significant external deficits pledge to
undertake policies to support private savings”

+ “G20 members with sustained, significant external surpluses pledge to
strengthen domestic sources of growth”

Exercice d’examen de la compatibilité mutuelle des politiques
économiques nationales (« mutual assessment »)

En 2009/2010:

+ Chaque pays a décrit a) ses previsions b) ses politigues économiques.

+ Le G20, assisté par le FMI notamment, en a déduit des mesures a prendre.
+ Plan d’action sera détaillé lors du Sommet de Séoul (novembre 2010)

EEEEEEEEEE- RsRienets
2010



A moyen terme, le modele de croissance chinois ne pourra plus

reposer autant sur les exportations

Cela necessiterait un fort accroissement des parts de marcheé
Via des baisses de prix?

2

productivité et rendement marginal de I’investissement on ralenti

Marges opérationnelles des entreprises exportatrices affectées par la crise (et par
tensions sur marchés du travail?)

2

Alimenteraient surinvestissement, augmenteraient créances douteuses
Politiquement tres difficile

Tensions démographiques

Changement structure des exportations (montée en gamme,
nouvelles industries, changement de leur composition,
accroissement de la VA chinoise des exportations)
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Un investissement déja excessif?

L'investissement chinois pourrait étre légerement excessif

4

Pas sans precedent (Singapour, Corée), mais période d’investissement éleve plus longue

4

*

Investissement des entreprises d'Etat clairement excessif

L 2

Conséguences :

2

*

Le reequilibrage du modele de croissance chinois devra se faire au
profit de la consommation
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Une partie de l'investissement chinois pourrait étre

Inefficace

Chine - Productivité du capital
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Partie 2

Quelles reformes y contribueraient ?
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Les forces démographiques devraient contribuer au réequilibrage...

La politigue de I'enfant unique entrainera une inflexion de la
population active d’ici 5 ans

le réservoir des migrants dans les campagnes serait en grande
partie epuise

Chine - Population 15-64 ans
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mais des reformes structurelles seraient néanmoins

nécessaire au développement de la consommation

Améliorer les politiques sociales (sante, éducation, retraites)

4

*

Améliorer la redistribution des profits des entreprises
Développer et libéraliser les marches financiers

*

*

*

*

une mesure complémentaire : apprecier le yuan

4
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Partie 3

Quels effets auraient-elles? (simulations)
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Modélisation des réformes structurelles

Impact des réformes

Impact sur I'épargne nationale

Réformes structurelles en Chine (en points de PIB)

Protection sociale? 4
Gouvernance des entreprises? 2.4
Libéralisation des marchés financiers? -5
Total -11.4

Source: FMI, OCDE

Notes :
1) Les dépenses de sécurité sociale (5% du PIB) sont supposées augmenter a hauteur de la moitié de la

moyenne des pays de I’OCDE (10% du PIB).
2) FMI« Regional Econ. Outlook, Asia & Pacific »,, 2009.
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Modéelisation de I'appreciation du change

Hypothese d'une appréciation nominale d'1% par trimestre du
yuan/dollar
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Taux de change

Evolution du taux de change Dollar/Yuan
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Taux de change

Evolution du taux de change Dollar/Yuan
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Une simulation globale de réequilibrage de la croissance

Pays Etats-Unis Chine Allemagne Japon
Prote_ction Marges des Marges des
Réforme ou sociale entreprises du entreprises du
ajustement Désend?ttement Gouvernar_lce Appréciation secteqr des sectegr des
simulé des ménages  des entreprises du change services services
Libéralisation baissent de baissent de
financiére 10pp 10pp
Consommation Consommation
: Demande Taux de
Consommation . (+4%) (+4%)
Effet (-2%) interieure SNEEE LRI Investissement Investissement
(+10%) (+20%)

(+7%) (+7%)

L’évaluation de I'effet des réformes structurelles au Japon et en Allemagne est
menée a l'aide d’'un modele DSGE international a 2 secteurs (abrité, non-abrit€)
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Résultats

La croissance serait plus équilibrée, les desequilibres seraient
reduits de moitié.
Principaux déseéquilibres de balance courante, en % du PIB (la référence est 'année
2010; source: DG-Trésor)
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Résultats

La croissance mondiale serait stimulée, des relais de croissance

existent
Activité en écart au compte central % (Source: DG-Trésor)
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Résultats

Croissance du PIB chinois

PIB chinois, écart au scénario central en % (Source: DG Trésor)
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M Effet d'une hausse de 10 % de la demande intérieure en Chine
Effet d'une appréciation de 20 % du yuan
B Effet d'une hausse de 4 % de la consommation et de 7 % de l'investissement au Japon
M Effet d'une hausse de 4 % de la consommation et de 7 % de l'investissement en Allemagne
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Résultats

Réeéequilibrage de la balance courante chinoise

Balance courante chinoise, écart au scénario central en % (Source: DG Trésor)
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Conclusion : les reformes actuelles sont-elles a méme de produire ce

reequilibrage? (1/2)

Avant la crise un certain nombre de mesures prises allaient dans
le sens d’'un rééquilibrage...

Interrompues au moment de la crise
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Conclusion: les réformes actuelles sont-elles a méme de

produire ce reéquilibrage? (1/2)

Certaines mesures prises sont favorables a une réduction des
déséquilibres...

4

4

Mais le temps des reformes pourrait étre long:
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Avant |la crise un certain nombre de mesures prises

allaient dans le sens d’un reéquilibrage...

Taxation des entreprises publiques et nouvelle loi plus favorable
aux employeés

Normes environnementales plus strictes et sélectivité accrue des
projets (notamment dans les secteurs en sur-capacite)

Appreciation du Yuan et arrét des remboursements de TVA a
I'export

Développement et libéralisation des marchés financiers
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Certaines mesures prises sont favorables a une réduction

des déesequilibres...

Mais :
- faible effet attendu sur la consommation

- insuffisance des mesures concernant les retraites en dépit du challenge posé par le
vieillissement de la population

- difficulté de mise en ceuvre des réformes sociales en général du fait de la mauvaise volonté
des collectivités locales.

- Mais dépendra du rythme d'appréciation
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Mais le réequilibrage pourrait ne se faire que sur un temps

tres long

Des mesures suspendues

Les mesures envisagées dans le framework
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Le modele NIGEM et |la calibration de la simulation

Présentation du cadre macroeconometrigue

Un modele international
¢+ Pays de 'OCDE bien modélisés, la Chine un peu moins.
+ Le canal de la compétitivité joue un rble stabilisateur important dans le modele.

A quelle famille de modéles appartient NIGEM ?

+ Un modele économétrique : les équations sont estimeées a partir d’'une structure
dynamique a correction d’erreur (ECM).

+ Un cadre néo-keynésiens : agents rationnels, rigidités nominales.
+ Des attributs de modele DSGE : anticipations rationnelles.

Les bloc-pays plus en détail :

¢+ Le cceur de la modélisation des pays OCDE consiste en : une fonction de production
déterminant la production de long-terme, un bloc prix-salaires, un bloc commerce
international et un bloc marcheés financiers.

+ Pour les autres pays/regions, les comportements sont régis par: la demande
intérieure, les volumes des exportations et des importations, les prix, les comptes
courants et les positions extérieures nettes.

24 septembre
¥



Effet de potentiels comportements de marge des
exportateurs chinois sur le compte courant

2011 2012 2013 2014 2015

M Sans pass-through  m Avec pass-through

Dans la variante “avec pass-through”, les exportateurs répercutent 35% de la hausse des prix en dollars
venant de I'appréciation du yuan sur leur prix libellés en monnaie nationale.

24 septembre
2010




L'éepargne des menages, des entreprises et de I'Etat est tres
élevée en Chine

Taux d’épargne national chinois et ses trois composantes (source : FMI)
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