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Croissance par les exportations, 
fragilite financiere et gradualisme 

Quels defis pour la Chine ? 

Jean-Luc Gaffard* 

Francesco Saraceno** 

L'article commence par une discussion des caracteristiques de I'impression 
nante performance macroeconomique de la Chine depuis que la reforme a ete 

mise en place, en les rapportant au choix d'une strategic de croissance fondle 

sur /'exportation. Nous soutenons qu'une telle strategie provoque un changement 
structural de l'economie dont /'analyse ne peut pas etre limitee a la comparai 
son entre l'equilibre final et l'equilibre initial. Nous proposons, alors, un modele 

sequential a deux secteurs, conqu pour analyser la transition en desequilibre qui 
suit un choc sur l'echange. Nos principales conclusions sont que, pour que la 

transition vers un nouvel equilibre soit un succes, nous avons besoin: (a) de fric 

tions, notamment dans la mobilite des firmes entre secteurs; et (b) de la dispo 
nibil'tte de moyens de financement externes pour les firmes mettant en oeuvre les 

restructurations exigees par la transition. En Chine, ces moyens ont ete foumis 

par les investissements directs etrangers qui ont compense un marche du credit 

insuffisamment developpe. 

EXPORT-LED GROWTH, FINANCIAL FRAGILITY, 
AND GRADUALISM: THE CHALLENGES FOR CHINA 

The paper begins by discussing the features of the impressive macroeconomic 

performance of China since the reform started, linking them to the choice of an 

export led growth strategy. We then argue that such a strategy entails a structural 

change for the economy, whose analysis cannot be limited to the comparison 
between the initial and final equilibria. We then propose a sequential two sector 
model suited to analyze the disequilibrium transition following a trade shock. Our 
main conclusions are that, for a smooth successful transition towards the new equi 
librium we need: (a) some frictions, notably in the mobility of firms across sectors; 
and (b) the availability of external financial means for firms undergoing the restruc 

turing required by the transition. In China, these external means of financing were 

provided by fdis that compensated an insufficiently developed credit market. 
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INTRODUCTION 

Aujourd'hui, la Chine, comme de nombreux autres pays de 1'Asie du Sud-Est 
dans le passe, a decide de fonder sa strategic de croissance sur la penetration de 
marches etrangers et un surplus du compte courant, en tirant parti des faibles salai 
res payes aux travailleurs ainsi qu'a des investissements directs etrangers (IDE) 
qui ont permis des transferts massifs de technologie en provenance des pays les 

plus avances. La figure 1 montre que, excepte en 1998, les IDE et autres entrees 
de capitaux ont ete suffisamment forts pour compenser les sorties de capitaux, 
de telle sorte qu'en ont resulte un double surplus et, par voie de consequence, 
une accumulation massive de reserves de devises etrangeres. 

Figure 1. Compte courant, compte des capitaux, flux nets d'lDE et reserves 

(axe de droite) en pourcentage du pib 

10 -i-r-45 
?223 CA FDI EH KBAL - ? RES (axe de droite) 
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Source: Datastream 
-2 J-L 0 

Le modele que decrit la figure 1 revele aussi l'existence de forts desequilibres 
a l'echelle internationale, en particulier si nous considerons le surplus du compte 
courant, lequel a presque double depuis 2003 en pourcentage d'un pib lui-meme 
en forte croissance. Les raisons de ces desequilibres globaux, a savoir un exces 

d'epargne en Chine et dans d'autres pays (notamment l'Union europeenne et le 

Japon) et dans le meme temps un exces de consommation aux Etats-Unis, sont 

l'objet d'une vaste litterature (voir Obstfeld et Rogoff [2005], Lim, Spence et 
Hausman [2006] ou Edwards [2007]). Alors que ces desequilibres se compen 
sent l'un l'autre, ce fragile edifice est menace par tout evenement qui, comme 
la crise recente des subprime, affecte la capacite de transfert de l'epargne entre 
secteurs et regions du monde. II existe bel et bien un probleme de financement 

mais qui ne se reduit pas a un probleme de modernisation du systeme financier 
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et concerne la nature des relations entre le secteur reel de l'economie et son 
secteur financier. 

Ce qui est interessant pour nous c'est qu'en depit de desequilibres globaux 
croissants, cette strategie a ete indeniablement une reussite, la Chine ayant expe 
rimente une croissance pour le moins etonnante depuis le debut des reformes en 
1978. La figure 2 (panel b) montre que le PIB en termes constants a ete multiplie 
par treize depuis 1978, et que cette croissance est principalement due au deve 

loppement incroyable du secteur secondaire. La production industrielle a ete 

multipliee par vingt et sa part dans le pib avoisine aujourd'hui les 66 % (panel a). 
Cette situation est tout sauf specifique de la Chine, dans la mesure ou les modes 

typiques de developpement sont caracterises initialement par une expansion du 
secteur secondaire par rapport au secteur primaire, et seulement dans un second 

temps par une expansion moderee du secteur des services (lequel atteint 28 % 
du PIB contre 24 % en 1978). 

% 
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(b) Source: Datastream. 

L'economie chinoise semble ainsi avoir traverse les periodes de turbulence 

(dont la plus notable est la crise asiatique de 1997-1998) sans grands problemes. 
Ceci est du en partie a une manipulation pleine d'a propos des facteurs externes 
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(par exemple, les politiques de taux de change ou de controle des capitaux). 
Mais ce succes revele aussi et surtout une extraordinaire capacite a faire face a 
des desequilibres internes qui resultent inevitablement du changement structurel 

intrinsequement lie a une croissance tiree par les exportations. Ces desequilibres 
apparaissent quand le travail et le capital doivent etre realloues entre les secteurs, 
de sorte qu'une capacite doit etre construite dans certains secteurs et detruite 
dans d'autres. Traiter de ces desequilibres et des distorsions qui s'ensuivent au 

regard de la structure d'equilibre de l'economie implique, entre autres choses, 
de mobiliser des ressources financieres. Une fois que le gouvernement d'un pays 
emergent decide de poursuivre une politique industrielle entrainant un depla 
cement de ressources productives, Pun des defis cles de Texecution d'un tel 

programme est de concevoir une politique monetaire et financiere appropriee. 
Le pays doit faire face a des difficultes specifiques qui refletent le faible degre 
de developpement de son systeme financier, et requierent de mettre en oeuvre 
des solutions institutionnelles particulieres. Nous maintenons, cependant, que 
le probleme general a resoudre est fondamentalement le meme que celui auquel 
est confronte un pays developpe : traiter des desequilibres et des distorsions qui 
sont inevitablement engendres par quelque changement structurel que ce soit. 
Des lors, nous entendons proposer un schema analytique qui permet de mettre 
en lumiere les questions k la fois reelles et monetaires qui resultent de chocs 
affectant la structure de la capacite productive. 

Le reste de l'article est organise comme suit. La section 2 explique pourquoi 
et comment une strategic de croissance fondee sur l'exportation doit etre mise en 
oeuvre. Elle examine, alors, comment l'existence d'un temps pour construire et 
l'irreversibilite des decisions d'investissement permettent d'analyser de maniere 

appropriee le role des contraintes de financement le long d'un cheminement hors 
de l'equilibre. La section 3 propose un modele adapte pour traiter du changement 
structurel. La section 4 eclaire le role des contraintes de credit dans le cours du 

processus de transition. La section 5 introduit des remarques plus approfondies 
sur les problemes financiers, mettant 1'accent sur la situation specifique de la 
Chine et conclut sur la necessite de promouvoir des restrictions financieres dans 
la perspective de stimuler les forces du marche. 

CROISSANCE PAR LES EXPORTATIONS 
ET DESEQUILIBRES STRUCTURELS 

En Chine, la transition vers une economie de marche a ete associee des le debut 
a une ouverture accrue au commerce international. Cette particularite conduit a 
se poser deux questions liees. La premiere est de savoir si une croissance par 
les exportations est la seule option judicieuse pour les pays en developpement. 
L'examen de la croissance de la productivite entre pays et au cours du temps 
montre que l'identite des secteurs a forte croissance de la productivite change 
au cours du temps. D'un autre cote, etant donne le niveau du revenu local, les 

pays en developpement qui choisissent une strategic d'autarcie et de substitution 
des importations finissent le plus souvent par etre specialises dans les secteurs a 
faible productivite. En fait, comme Lucas [1993] le souligne, un facteur crucial 

pour une croissance soutenue dans un pays en developpement est la difference 
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entre la composition des biens produits et celle des biens consommes a I'interieur 
du pays. Ainsi, satisfaire une demande exterieure peut apparaitre comme un 

moyen de produire de nouveaux biens dans de nouveaux secteurs avec une forte 
croissance du produit et de la productivite. Une croissance rapide n'est pas seule 
ment la consequence d'un retard relatif, comme le predit le modele canonique 
de convergence. Elle est fortement liee au commerce et a l'ouverture aux echan 

ges internationaux. Ce qui n'est pas clair dans l'argumentation de Lucas, c'est 
sous quelles conditions cette modification structurelle de l'economie peut etre 
un succes. Cette observation conduit a la seconde question, a savoir comment 

garantir la viabilite d'une strategic de croissance fondee sur l'exportation. 
Cette strategic de developpement requiert de deplacer des ressources humaines 
et financieres vers de nouveaux secteurs caracterises par des perspectives de 
croissance et un type de biens principalement livres a destination des marches 
exterieurs. II s'ensuit necessairement des desequilibres structurels. On ne peut 
pas nier que les changements dans le commerce international sont responsa 
bles de couts sociaux et de couts de repartition. ? Le commerce peut engendrer 
des benefices substantiels seulement par restructuration des economies - c'est 
l'essence de la specialisation qui procede des avantages comparatifs 

- et dans 
le monde reel la restructuration ne peut pas se produire sans que quelqu'un ait 
a en supporter le cout. La contrepartie des gains a l'echange, ce sont les pertes 
que doivent encourir les entreprises et les travailleurs affectes negativement. [...] 
Simplement dit: pas de peine, pas de gain. Cela fait peu de sens que de pretendre 
le contraire. ? (Rodrik [1998], p. 5.) 

En fait, nous croyons que ? peines et gains ? de l'ouverture vont au-dela des 

questions de repartition entre pays ou entre salaires et profits (Daudin, Gaffard, 
Saraceno [2007]). Le point que nous voulons souligner est que la restructu 
ration est une caracteristique intrinseque de la globalisation. Une ouverture 
croissante est une forme de changement structurel et se trouve, par suite, assi 
milable au progres technique. En tant que telle, elle provoque la destruction 
de la capacite productive existante (et des emplois correspondants), ainsi que 
la construction de quelque chose de nouveau pour la remplacer. En d'autres 
termes, pendant le processus de changement structurel l'economie voit se 

rompre la coordination entre les phases de construction et d'utilisation de la 
capacite de production, entre l'investissement et la consommation, qui carac 

terise typiquement l'equilibre. En fait, a l'equilibre, la structure temporelle de 
la production s'evanouit dans la mesure ou les differentes phases de la produc 
tion sont synchronisers. Dans un etat stationnaire ou regulier, la production 
de marchandises est obtenue dans le cadre d'une organisation industrielle qui 
consiste a arranger les etapes successives de la production de telle sorte a ce 

qu'elles puissent se derouler simultanement (voir Georgescu-Roegen [1970]). 
Dans une perspective macroeconomique, cette situation implique aussi que 
les choix d'epargne et d'investissement soient compatibles avec un equilibre 
ex ante, qui maintient l'economie sur un sentier de croissance equilibree. Mais, 
avec le changement structurel, cette synchronisation disparait pour un temps et 
le processus de restructuration n'est pas necessairement un succes. Les bene 

fices attendus ex ante d'une ouverture accrue peuvent faire defaut ex post, si 

quelque chose va de travers pendant la transition, et si le systeme ne parvient 
pas a retablir la coordination requise. 

L'investigation doit porter sur les conditions de reussite de la transition, qui 
sont a rechercher dans la structure economique et institutionnelle de l'economie. 
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Au lieu de mettre Faccent sur les proprietes d'un nouvel equilibre, qui peut 
reveler l'existence de gagnants et de perdants suite aux changements des flux 

d'echange, nous entendons explorer les caracteristiques du sentier suivi par un 

pays qui doit faire face a un changement dans la composition de son produit. 
Autrement dit, nous entendons explorer les conditions dans lesquelles chaque 
pays peut s'adapter quand la composition du produit domestique change. Cette 

analyse de moyen terme traitera, inevitablement, des effets de court terme sur 

l'emploi et les salaires et par suite conduira a des conclusions de politique 
economique. 

Comme Amendola et Gaffard [1998] Font largement explique, le resultat 
immediat d'un choc entrainant un changement structurel (une innovation tech 

nique, un changement exogene de la demande externe, un changement dans la 
structure des tarifs douaniers) est une veritable rupture de l'activite economique, 
c'est-a-dire le declassement d'equipements et d'usines non prevu initialement, 
la disparition brutale d'une partie de la capacite de production et, par suite, un 
soudain defaut de concordance entre l'offre et la demande. D'un cote, la quali 
fication de l'offre de travail peut ne pas coincider avec ce qui est requis dans 
le nouvel equilibre. De Fautre, sur le marche des biens, la capacite productive 
des differents secteurs peut ne pas etre adaptee a la nouvelle composition de 
la demande. fetant donne la complementarite intertemporelle des processus de 

production et de decision, ces desequilibres sont transmis d'une periode a l'autre. 

Ainsi, la distorsion initiale stimule un processus d'evolution hors de l'equilibre, 
qui peut devenir cumulatif, de sorte que sa viabilite est menacee. Le probleme 
est, alors, de mettre en lumiere les conditions de viabilite, c'est-a-dire celles 

qui sont requises pour retablir une interaction appropriee entre les grandeurs 
de l'economie. Dans cette perspective, le credit est essentiel parce qu'il repre 
sente le pont qui lie facteurs et produit, couts et recettes, dissocies du fait de la 
distorsion de la capacite productive qui caracterise necessairement la transition 

qui suit le choc. 

Alors qu'a l'equilibre la liquidite engendree par l'activite productive 
courante est exactement celle requise pour que l'activite continue au meme 

rythme, hors de l'equilibre, quand les phases de construction et d'utilisation de 

la capacite productive ne sont plus synchronisees et que Farticulation tempo 
relle des processus de production introduit une dissociation entre facteurs et 

produit, entre couts et recettes, ce qui compte veritablement c'est le profil 
temporel du flux des ressources financieres rendues disponibles pour soutenir 

l'activite productive. 

Dans cette perspective, la politique du credit est decisive. Quand nous conside 
rons des economies experimentant des processus de changement hors de l'equi 
libre, nous sommes amenes a rechercher une politique discretionnaire du credit 

destinee a retablir la coordination dans le temps du processus economique. Cette 

politique consisterait, idealement, a combler l'ecart entre couts et recettes, qui 

apparait necessairement comme consequence des chocs structurels, affaiblissant 

ainsi les contraintes financieres auxquelles les firmes doivent faire face pendant 
la transition. Cependant, les autorites monetaires et les banquiers n'ont pas une 

parfaite connaissance de la structure temporelle de la capacite productive, ni du 

profil des risques associes aux projets individuels. Des lors, des regies ou des 

imperfections de marche sont necessaires, qui rendent plus fiables les relations 

entre le systeme financier et les firmes. 
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LE MODELE 

Dans Gaffard et Saraceno [2007], nous proposons un modele qui aide a mettre 
en lumiere les conditions de reussite d'un processus de transition qui suit un 

changement drastique du degre d'ouverture aux echanges, en particulier une 

augmentation de la demande externe d'un bien particulier1. Notre economie 
est composee d'un nombre donne de firmes reparties entre la production d'un 
bien de base et d'un bien avance. Cette production est vendue a un menage 
representatif, dont l'offre de travail est inelastique, et a un menage etranger. 
Tout accroissement de la demande externe pour l'un des deux biens affecte leur 

distribution, impliquant un plus grand nombre de firmes dans le secteur corres 

pondant, mais impliquant principalement un processus de transition qui peut 
reussir ou echouer. 

Methodologiquement, nous construisons d'abord un modele de reference, 
puis nous introduisons les elements requis pour analyser les desequilibres carac 
terisant un sentier de transition induit par un choc exogene, ici un changement de 
la demande externe. Le modele de reference est un modele d'equilibre general 
a deux secteurs (respectivement pour le bien de base et le bien avance), chacun 
etant caracterise par une concurrence a la Cournot. 

Les menages possedent les N firmes (N etant exogene), et collectent les 

profits, de sorte que le revenu des menages est egal au produit des ventes. Leur 
fonction d'utilite est standard. La demande totale pour chaque bien comprend la 
demande de ces menages et une demande externe : 

PaXa 
= STR + wa 

/7pX3 
= T(l 

- 
8)R + Wp 

ou 5 et t sont les parametres d'utilite de type Cobb-Douglas, PjXj 
est la valeur 

de la demande (avec j = a,b indiquant respectivement le secteur avance et le 
secteur de base), R est le revenu des menages, et W-est la demande externe pour 
chacun des biens. Comme les menages possedent les firmes, leurs revenus sont 

donnes par la somme des salaires et des profits, c'est-a-dire par le montant des 

ventes. 

Dans les deux secteurs, les firmes se concurrences en quantites, a la Cour 
not. Ainsi, les quantites et les profits des deux secteurs sont determines par la 
demande et le nombre de firmes dans chaque secteur : 

(q- 1)(t8R + Wa) _ (T8R + Wa) a 
aAaw 

' Pa 
~ 

a2 

v - (P- 1)(t0 -8)R +W&) _ T(l - 8)R + Wg 

ou a et 3 = N - a sont respectivement le nombre de firmes dans le secteur 
avance et dans le secteur de base, et A (j 

- 
a, b) sont les coefficients techniques 

d'une fonction de production lineaire 
(X 

= L 7 A 
). 

1. Cette methode d'analyse sequentielle est inspiree de la theorie de la production et de la 
theorie des marches developpees separement par Hicks [1956, 1973] et rassemblees dans un modele 

unique dans Amendola et Gaffard [1998], et Amendola, Gaffard et Saraceno [2004]. Les details 

analytiques du modele et les simulations peuvent etre trouvees dans Gaffard et Saraceno [2007]. 
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La distribution d'equilibre des firmes entre les deux secteurs et le taux de 
salaire d'equilibre sont determines par deux conditions : le plein emploi des 
travailleurs (l'offre de travail L est supposee etre homogene et fixe) et l'egalite 
des profits entre les secteurs : 

L . AA + A 
J 

" 
* . ?.+ 

VK?^K?-*.U 
ou |fl et %b sont a la fois fonction des demandes externes Wa et Wb, et des para 
metres de demande interne1. Ainsi, sur la base de ces hypotheses, la demande 
externe et le nombre de firmes sont bien les seuls facteurs affectant l'equilibre. 

Pour conclure, le modele de reference est un modele standard en ce sens que 
Feconomie est en equilibre de plein emploi ou salaire et distribution des firmes 
entre secteurs dependent du rapport entre demande interne et demande externe. 

Ajouter une structure temporelle a ce modele permet d'aller plus loin et d'analy 
ser les proprietes du processus de transition. Dans ce but, nous modifions le modele 
de reference pour introduire une double sequence : d'abord dans la production 

- la 

production prend du temps 
- et ensuite dans le processus de decision. 

Ainsi, la production est decrite par une fonction de production de type Leontief 
avec deux facteurs de production complementaires, le travail courant et le travail 
date (ce dernier etant analytiquement equivalent au capital produit au cours de 
la periode precedente): 

sjtt 
= 

minfK,./,., 
_ l9 XIj ,], j = a, b. 

Cette fonction permet de separer dans le temps l'investissement de la produc 
tion courante, et par suite couts et revenus de la production. En d'autres termes, 

elle permet de modeliser le temps requis pour construire une capacite de produc 
tion, et de faire valoir les questions de financement de la production (des lors que 
les couts viennent avant les recettes). 

La deuxieme sequence est relative au processus de decision, qui est caracte 
rise par une double structure d'anticipations. D'un cote, les anticipations inter 

periodiques gouvernent les choix des firmes, qui doivent decider une periode 
a Favance les ressources a affecter a l'investissement. Les anticipations jouent 

egalement un role a l'interieur de chaque periode, alors que les marches du 

credit, du travail et du produit ouvrent sequentiellement. Les firmes doivent 

d'abord trouver des ressources pour financer la production, puis les utiliser pour 
embaucher les travailleurs et payer les salaires, et finalement elles mettent en 
oeuvre la production pour la vendre sur le marche. Les decisions, en particulier 
concernant la demande de ressources financieres, dependent des anticipations sur 

la demande et l'offre des autres marches (les anticipations intra-periodiques). 

Dans notre schema, les prix ne soldent pas les marches. L'equilibre ex post 
est garanti par les ajustements de quantite et le rationnement. Formellement, 

1. Les valeurs exactes sont %a 
= 

?^?W6 + -i _ y-Wa 
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nous utilisons la methode des prix fixes (Hicks [1956]) qui requiert que les prix 
changent seulement entre les periodes en reaction aux desequilibres observes. 
Les stocks qui en resultent sont reportes par les agents, creant un lien entre les 

periodes qui implique une transmission des desequilibres. 
La dynamique du modele est donnee par le changement des salaires nominaux 

(determine par les desequilibres sur le marche du travail)1 et par la migration des 
firmes (influencee par la difference de profits entre les secteurs): 

wt = wt[\ + ^iUt_x] 

*La,t 
- 1 ̂ iLb,t 

- 1 

ou (of (/ 
= +, -) et 0 sont les parametres gouvernant la vitesse d'ajustement 

et sont utilises dans des simulations afin d'analyser les differents arrangements 
institutionnels. En relation avec le modele de Gaffard et Saraceno [2007], nous 
introduisons ici une reaction asymetrique des salaires aux desequilibres: a)+ 
indique une rigidite a la hausse des salaires, alors que a)_ indique une rigidite 
a la baisse. Dans un pays en developpement comme la Chine, avec une grande 
masse de travailleurs inemployes ou sous-employes, nous pouvons supposer que 
les salaires sont moins sensibles a l'exces de demande qu'a l'exces d'offre : 

oo+ 
< co_. 

La structure sequentielle du modele permet de faire apparaitre explicitement 
les besoins financiers des firmes. Une demande de fonds externes vient de ce 

que la masse salariale n'est pas couverte par les recettes anterieures. La demande 
de credit peut alors s'ecrire comme la difference entre le fonds de salaire et les 
ressources internes : 

ou 
?fj 

est la demande de credit et 
\jt 

_ { sont les fonds disponibles a partir des 
ventes passees et de l'epargne accumulee par les firmes. La demande de moyens 
financiers renvoie a l'existence possible d'une contrainte de credit. Le compor 
tement du cote offre du marche du credit n'est pas explicitement modelise. Nous 

utilisons une forme reduite dans laquelle nous supposons simplement que l'offre 
de credit par le secteur financier est affectee negativement par des situations de 
volatilite (approchees dans notre modele par la variabilite des profits) et par la 
sante de l'economie (approchee par le taux de chomage): 

F^F^-O-njfVar^ 
+ 

ik.,] 
ou|ie [0, l] et Var(7r7) 

est la variance passee de n-. En clair, nous supposons 
que le secteur financier reagira a une variabilite accrue des profits ou a une 
deterioration des conditions macroeconomiques en restreignant le flux de credit. 
Des valeurs plus grandes du parametre a captureront un marche du credit plus 
accommodant, alors que la contrainte de credit sera plus forte pour des niveaux 
faibles de \i. Notons que notre formulation de type ? boite noire ? permet un 
traitement assez general de l'offre de moyens financiers. Dans le cas de la Chine, 
les premieres etapes du developpement ont ete caracterisees par un marche du 
credit quasi inexistant et par un flux important d'lDE. Aussi longtemps que Ton 

1. Les salaires reels ne suivent pas exactement les salaires nominaux parce qu'ils dependent 
aussi de a a travers la regie de taux de marge sur le prix des modeles d'oligopole de Cournot. 
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suppose que les determinants du flux d'iDE et de l'offre de credit sont affectes par 
les memes variables (a savoir le risque et le profit anticipe), nous pouvons inter 

preter P comme le montant total de fonds externes dont disposent les firmes, 
abstraction faite de leur nature precise. 

COMMENT GOUVERNER L'OUVERTURE DES MARCHES 

Les simulations que nous effectuerons avec ce modele donnent nombre d'eclai 

rages interessants. Le premier est qu'une forte mobilite des firmes se traduit par 
des fluctuations excessives et inevitablement par Fabsence de viabilite de l'econo 
mie. La figure 3 represente le cas d'un choc typique d'un pays en developpement 
engage dans une strategie de croissance par l'exportation, quand il y a un accrois 
sement de la demande des biens de base a faibles gains de productivite. Comme des 
firmes migrent vers le secteur des biens de base pour exploiter la demande addition 

nelle, d'une part, elles doivent supporter des couts d'investissement, d'autre part, 
leur mouvement rend moins concurrence et, par suite, plus profitable le secteur 
avance. Les fluctuations des profits relatifs suscitent des vagues de migration entre 
secteurs qui ont des effets sur la demande agregee et sur l'emploi. 

Figure 3. Choc positif sur le secteur des biens de base - Forte mobilite intersectorielle - 

absence de contrainte de credit 
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30 

|- 
-1 60 I-1- 

-1 

25 
Mf^^ 

50 I 
20 J 40 ||| 
15 LJ 30 
10 I 20 II I 

j ̂ ^H :LlullUiil 0 50 100 0 50 100 

Profits Demande excedentaire de credit 
120 

|- 
-1 1 

|- 
-1 

iHill 11 iiiiiu -?-5 

-yiuuiiu j i 0 50 100 0 50 100 

-secteur A -secteur B -s.s. valeurs 

1068 

Revue economique 
- vol. 59, N? 6, novembre 2008, p. 1059-1074 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


Jean-Luc Gaffard, Francesco Saraceno 

En resume, une trop rapide migration et la destruction conjointe de capacites de 

production finissent par entraver la viabilite de l'economie. Si, au lieu de cela, le 

systeme institutionnel est tel que la mobilite des firmes est moderee (fig. 4), la tran 
sition peut, alors, etre reussie. Ce resultat tient quels que soient les autres arrange 

ments institutionnels relatifs au fonctionnement du marche du travail ou du marche 
financier. Une mobilite intersectorielle excessive tend a distordre le systeme et a 
rendre la transition non viable. Nos resultats confirment ainsi les vertus du gradua 
lisme en tant qu'il est oppose a la therapie de choc (Greenwald et Stiglitz [2006]). 

Figure 4. Choc positif sur le secteur des biens de base - Mobilite intersectorielle 
moderee - Absence de contrainte de credit 
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17|- 
-1 2 i- - 

16?f^-~-_; 
1.5 

15- 1 

J_,_I 0l I'm _ 
0 50 100 0 50 100 

Profits Demande excedentaire de credit 
13i? -i 1 i 

12 0.5 

11-1 0 

k 1 o u 
p^^^-^_: 

- o.5 

90 50 100 ~10 50 100 

-secteur A secteur B-s.s. valeurs 

Le second facteur crucial de reussite de la transition depeinte dans la figure 4 
est la disponibilite du credit. En fait, quand les firmes quittent le secteur avance, 
elles passent par une periode d'investissement sans pouvoir compter sur des 
recettes provenant des ventes. Le financement externe devient alors crucial pour 
mettre en ceuvre les projets d'investissement et effectuer la transition. On le voit 
aisement dans la figure 5 ou la seule difference avec la figure 4 est que \i < 1, 
signifiant que le secteur financier reduit le credit en presence d'incertitude ou de 

degradation des conditions macroeconomiques. 
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Figure 5. Choc positif sur le secteur des biens de base - Mobilite intersectorielle 
rnodeme - Forte contrainte de credit 
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La figure 5 montre qu'une forte contrainte de credit se traduit par un change 
ment drastique de la distribution des firmes entre secteurs et un taux de chomage 
croissant, signalant une insuffisante accumulation de capital. Nos resultats 

suggerent implicitement que les IDE ont joue un role crucial pour assurer le 
succes de la transition de la Chine vers une economie ouverte en garantissant 
une disponibilite croissante de moyens financiers externes. 

Contrairement aux resultats de travaux precedents conduits suivant la meme 

ligne de raisonnement (Amendola, Gaffard et Saraceno [2004], par exemple), 
dans nos simulations la sensibilite des salaires aux desequilibres sur le marche du 
travail ne joue pas de role majeur pour garantir la viabilite de la transition. Ceci 

parce que nous avons fixe les valeurs des parametres pour mimer certains aspects 
de la situation courante de la Chine : en premier lieu, le choc initial est positif; en 
second lieu, l'offre de travail est abondante. Ces deux hypotheses prises conjoin 
tement ont pour resultat que la demande agregee est soutenue par la demande 
croissante des menages etrangers et n'est pas tiree par la consommation interne, 
un modele observe en Chine au cours de la derniere decade. De plus, en presence 
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d'exces d'offre sur le marche du travail, les desequilibres ont des effets plus 
petits sur les taux de salaire et sur la masse salariale, amortissant ainsi l'effet 

keynesien deflationniste d'une diminution des salaires qui etait caracteristique 
dans nos precedents travaux. 

REMARQUES POUR ALLER PLUS LOIN 
SUR LES QUESTIONS FINANCIERES 

Quand elle implique un changement structurel, une croissance tiree par les expor 
tations requiert une politique du credit accommodante dont l'objet est de combler 
l'ecart entre couts et recettes qui resulte du changement structurel. De fait, une archi 
tecture institutionnelle appropriee doit etre concue, qui favorise la convergence vers 
un equilibre dynamique. Ce n'est pas une architecture optimale, mais une architec 
ture adaptee a un environnement specifique, heritee du passe et exprimant a la fois 
des traditions culturelles ou sociales et un niveau de developpement. 

Dans le domaine de l'economie du developpement, deux approches ont habi 
tuellement fait l'objet d'une confrontation. Suivant l'approche favorablement 

disposee a l'egard du marche (the Market Friendly View), le marche fonctionne, 
generalement, de maniere efficace, et le gouvernement devrait seulement agir 
pour garantir les droits de propriete et maintenir la concurrence. A 1'oppose, 
l'approche favorablement disposee a l'egard de l'Etat (the State Friendly View) 
presume que les defaillances de marche sont dominantes et que 1'intervention 
de r?tat est necessaire pour mobiliser l'epargne, allouer les ressources efficace 
ment et promouvoir le rattrapage. Ces approches ont en commun de considerer 
le marche et l'Etat comme des substituts. Une autre approche 

- 
l'approche visant 

a stimuler le marche (the Market Enhancing View) 
- 

suggere que le juste role du 

gouvernement est d'engager des activites qui interviennent en complement du 
marche. Ces approches alternatives peuvent etre appliquees au systeme financier 

(Hellman Murdock et Stiglitz [1998]). 
Afin que le secteur bancaire fonctionne efficacement, les banques doivent 

faire des investissements destines a mobiliser l'epargne, a selectionner les bons 

projets d'investissement et a surveiller la performance des emprunteurs. Hellman, 
Murdock et Stiglitz [1998] montrent que, dans une economie en developpement, 
il n'y a pas d'incitation a operer de la sorte si le marche libre prevaut en matiere 
d'intermediation financiere. Premierement, l'investissement dans une infrastruc 

ture de depot d'epargne cree une information qui est, pour partie, un bien public, 
de telle sorte qu'une banque qui entre sur un bon marche fera rapidement face a 
la concurrence qui erodera ses rentes, alors qu'en entrant sur un mauvais marche, 
elle en supportera seule les couts. Deuxiemement, les banques avec une faible 
? valeur de franchise ? peuvent avoir des incitations inefficaces les conduisant a 

s'engager dans des prets excessivement risques parce qu'elles captent les bene 
fices, alors que les deposants ou le gouvernement supportent les pertes. Ces 

banques qui font face a un risque accru de defaut n'ont pas d'incitations a investir 
dans les relations avec les emprunteurs. En bref, les pratiques competitives sans 

regulation publique ne sont pas appropriees a la tache de financer le developpe 
ment base sur le changement structurel induit par une strategic de croissance par 
les exportations. En lieu et place, une politique gouvernementale de stimulation 
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du marche serait le moyen de pallier effectivement les defaillances de marche. 
L'idee est? qu'en pratiquant la restriction financiere, le gouvernement cree un 
environnement concurrentiel qui conserve la plupart des benefices d'un systeme 
decentralise d'allocation des ressources financieres, alors qu'il cree aussi des 
incitations positives conduisant a investir dans des activites delaissees dans un 

marche concurrentiel de laisser-faire ? (Hellman, Murdock et Stiglitz [1998], 
p. 263). En fait, ce qui a ete appele une restriction financiere, qui a ete pratiquee 
dans des pays comme le Japon, consiste dans des mesures de politique economi 
que qui permettent aux banques de capter des rentes. En d'autres termes, certains 

types de pratiques monopolistes ou restrictives apparaissent necessaires pour 
stimuler l'efficacite de Fintermediation financiere. Deux politiques cles sont 

privilegiees pour promouvoir une restriction financiere : des plafonds pour les 
taux sur les depots et des restrictions a l'entree sur le marche bancaire. ? Quand 
ces deux interventions sont effectives, les banques obtiennent des rentes sur les 

depots qu'elles detiennent dans la periode et au cours de chaque periode dans 
le futur, creant la valeur de franchise necessaire pour que les banques puissent 
etre incitees a des actions de long terme. De plus, du fait de la creation d'un 
nombre suffisant de banques, le processus d'allocation des ressources devient 
decentralise avec des firmes faisant face a de nombreuses banques cherchant a 
les financer. ? (Hellman, Murdock et Stiglitz [1998], p. 257.) 

De fait, ces restrictions financieres devraient creer les incitations a soutenir des 
investissements de long terme, le demarrage de nouvelles affaires, le developpe 

ment d'un nouveau marche ou Fintroduction d'une nouvelle technologic Mais, 
plus que tout, elles devraient rendre le processus economique viable. En fait, le 

changement economique, quand il est determine par un accroissement du degre 
d'ouverture, ne sera viable que si les investissements concurrents aussi bien que 
complementaires sont mutuellement compatibles. Les restrictions financieres 
devraient, alors, empecher les firmes d'investir trop ou trop peu. Elles devraient 

corresponds a la sorte d'architecture institutionnelle qui est requise quand ce 

qui est en jeu c'est d'attenuer les fluctuations qui sont dans la nature d'un sentier 
hors de l'equilibre. 

Ce point est particulierement clair quand on considere la situation de la Chine 

aujourd'hui. C'est un fait qu'en Chine un petit nombre de firmes a acces au 
marche financier et que le secteur bancaire doit supporter beaucoup de prets 
de mauvaise qualite en raison de son role dans le financement des entreprises 
d'Etat. Comme on Fa souvent souligne, c'est en etablissant des relations avec 
les firmes etrangeres que les firmes domestiques peuvent contourner les obsta 
cles financiers auxquels elles font face chez elles. ? L'iDE fournit du capital aux 
firmes qui seraient autrement contraintes dans leur croissance par leur incapacity 
a obtenir des fonds en raison des defaillances du secteur bancaire. ?(Hericourt et 
Poncet [2007], p. 12.) Certes, le systeme bancaire de la Chine a un besoin urgent 
de reforme. Neanmoins, la reforme a mettre en oeuvre ne peut pas simplement 
consister a liberaliser le secteur financier. II devrait consister dans un changement 
graduel qui impliquerait d'introduire quelque type de restrictions financieres. 

Pourquoi ? Parce que, pour etre capables de financer regulierement de nouveaux 

investissements, les banques ont besoin de beneficier d'un environnement stable 
comme mentionne plus haut. II est difficile, dans ce contexte, d'imaginer que 
la transition dans le domaine des institutions financieres devrait consister dans 

Fadoption d'instruments et de techniques dont la qualite residerait dans leur 

sophistication et leur conformite aux exigences d'un monde globalise. 
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