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Troisieme phase de la réforme

 Les contradictions du régime de croissance intensivcapital
résultent des distorsions dans le systeme deslesifacteurs de
production

 Principes politigues de la « societe harmonieuse xex de la
transition vers la croissance soutenable

 Politiques pour réformer le systeme des prixcdiige, foncier,
finance

 Politigues pour renforcer I'appartenance sociale

e La Chine, I'Asie, le monde : une philosophie ddatrens
Internationales



Contradictions du regime de croissance intensive en
capital



Les distorsions dans la repartition des revenus

» Les grands bénéficiaires de I'accumulation intensive lesrentreprises
publiques de l'industrie lourde a cause :

— du boom immobilier
— de structures de marché oligopolistiques
— d’un co(t du capital tres bas

* Réinvestissements massifs des profits dans les mémes spob@oiguant :
surcapacités de production, forte intensité énergetqypollution

 Du fait de transferts massifs de revenus au détrimaninéaages :

— Offre de main d’ceuvre non qualifiée a élasticité ds infinie de au prix du travat>
Flux continu de migrants campagnel/ville attiréslparzones économiques spéciales

— Disparition du role social des entreprises forrée fiscale de 1994 rétablissant les

ressources de I'Etat central sans établissementsystéme universel de protection
sociale



Les inégalites sociales parmi les menages

La part de la consommation ne peut Les inégalités se creusent surtout entre la
progresser que si la société devient plus ville et la campagne
égalitaire

The median income for rural and urban area

Consumer spending as % of urban residents annual income by income levels (2009) (RMB)
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Croissance intensive en capital desequilibrée a
cause des distorsions dans les prix des facteurs

Type de Nature de la distorsion Causes de la distorsion Conséquences de la distorsion
facteur

Travail Salaire travail non qualifié  Surplus de main d’ceuvre ruralePart salarialg

légerement> revenu de Droits sociaux des migrants  Elargissement extréme des
subsistance rural non reconnus inégalités

— gains de productivité aux. Pas ce contrat de travail dans Pouvoir de négociation des salariés
entreprises/et Etat secteur privé inexistant et insuffisance de capital
humain

Terre urbaine  Fragmentation marché Substitut a ressources Prix du sol barre achat de logement
foncier: usage industriel @ budgétaires insuffisantes: terre par classes moyennes
prix tres bas/ bulle immo  source de + value hors budget

- L -

Energie Energie subventionnée Droits d’extraction a codts tres: Intensité énergétique bien trop
faibles elevee




Transition vers la croissance soutenable



Qu’est-ce que la societe harmonieuse ?
Principes politiques

o La finalité de la réforme est politiqugréserver et consolider la conception
unitaire et absolue de la souveraineté qui est de natapériale.ll s’agit d’'un
capitalisme sans capitalistes au sens ou la richessena@siertme pas en force
politique organisée a I'extérieur du Parti.

 Trois conditions de la société harmonieuse
— Aucune force politique organisée ne doit s’opp@seParti Etat
— Les intéréts de la bureaucratie doivent étre asign# ceux du souverain
— Le bien-étre du peuple doit étre développé

 Cela conduit aux objectifs de l&™phase de la réforme (horizon 2030) :

— Politiques inclusiveg« tous sous le ciel ») selon le principe confucéeneth (« le
sens de I'humain ») : tous les citoyens doiventrawoiintérét commun dans les
Institutions pour pouvoir les respecter

— Equilibre avec la nature’empreinte écologique avec les capacités de
reconstitution des ressources naturelleginovation technologique orientee vers
cet objectif

— Equilibre mondial: ceuvrer a former des régimes internationaux deseg|
mutuellement acceptées pour produire les biensgsuiplobaux



Axes de la croissance soutenable pour dépasser la
barriere du revenu intermédiaire

 Remplacer la croissance du PIB par des objectifdait@fication stratégique
concernant toutes les formes de la richesse spd@ahe tous les types de capkal
pbs de valorisation donc de transformation du systdes prix.

» Trois axes de la planification stratégique concitisda nouvelle croissance :

— Urbanisation adaptée au changement climatigpees de 400 m de ruraux devraient
migrer en 20 ans»> créer 200 villes de 1 a 5m ha. Constituant des enlssmrbains
multipolaires : construction en hauteur, liensdeiaires rapides, déplacement urbain
limité par la compacité des centres

— Innovations indigenes et frugalekinnovation est nourrie par la transf. des modewie.
Les technologies frugales prennent racine dansolesaissances les + avanceées pour créer
des usages respectant les fondements écologigaekstcolts adaptés a une énorme pop.
de revenus monétaires 3 000 a 5 000 $ annuel. ltegpeises chinoises et indiennes sont
en concurrence pour ces énormes marchés (3mdsvitins sur la planéte)

— Economie de services supérieutemande généralisée liée au vieillissement gefa, a
I'urbanisation et a la recherche d’efficience dansdge des facteurs de production
(mutation de la gouvernance des entreprises cu@torte demande de services
professionnels)



Reformes fonciere et fiscale

* Profonde réforme fiscale :

— Elargir la base d’'impéts directs pour inverserttaassferts des ménages vers les
entreprises et accroitre la progressivité

— Simplifier la hiérarchie administrative pour dimardes codts de fonctionnement et
I'incitation a la corruption et pour instituer uredrstribution de la ressource fiscale
sur criteres legaux pour adéquation des ressobumigetaires et des obligations de
fourniture de services publics

— Créer ou augmenter les impots pour orienter larsdbon des ressources naturelles et
reduire les émissions carbone

* Réforme fonciere et relaxation progressive du hukoal
— Reconnaissance légale du droit d’'usage sur lessteurales contre toute spoliation

— Organisation d'un marché des droits pour déternlmgaleur (colt d’opportunité) des
terres rurales permettant aux fermiers de venduerlou hypothéquer librement

— Lever progressivement le hukou au fur et a mesurealéploie la planification
urbaine et ou se généralise la couverture sociale



Reforme bancaire

» Déréglementation des taux. Pieges a eviter :
— Desintermédiation excessive si les taux de margbliafend taux des depots

— Concurrence excessive pour attirer les dépététs risqués et mal tarifes par manque
de systeme adéquat d’évaluation des risques

e Elever prudemment le plafond des taux créditeur8sapré requis :
— Adoption de systemes modernes de gestion de rigquesop avec banques étrangeres
— Capitalisation renforcée avec participation deggtgseurs institutionnels

» Réeformes dans la régulation prudentielle :

— Reésolution ordonnée des faillites bancaires : dimirf'aléa moral causé par les
bangues «o0-connected-to-famk

— Un fonds d’assurance des depots avec base lIégalerture limitée et participation
obligatoire, financeé par prime d’assurance indexdesirisques des banques +
backstop budgétaire

— Autorité de résolution ayant pouvoir Iégal et resses pour liquider ou restructurer
des banques



Réforme obligataire

 Efficacité micro : e Régulation macro :
— Dét publique risque de marché des dettes — Les marchés de dettes peuvent amortir les
facilite la dissémination des risques cycles de crédit lorsque les banques sont
— Structure des spreads sur marchés liquides: chargees de creances douteuses.
les entreprises adaptent leurs maturités a — Les marchés obligataires fournissent un
leurs rendements ajustés des risques canal de transmission de la politique
monétaire pour une politique plus axée sur
» Allocation investisseurs institutionnels : les prix

— Obligations a LT de I'Etat central sont les : :
actifs sans risque e Quverture du marché des capitaux :
— Si les marchés sont régulés par les
investisseurs institutionnels domestiques,
possibilité d’ouverture progressive aux

marchés étrangers via HK.

— Portefeuilles diversifiés avec obligations
risquées, actions et actifs alternatifs sont
des véhicules pour investir I'épargne
retraite accumulée

— Les emprunts étrangers en monnaie
nationale d’entreprises qui acquiérent des
actifs a I'étranger immunisent le risque de
change et permettent d’évoluer vers un
regime de changes plus flexibles.



Développement du private equity

» Controle par la NDRC de tout fonds au capital >50GMB: investissements
minoritaires en capital pour les PME (>10 mil d’eptises faisant 60% du PIB)
de maniere a contourner les difficultés d’acces aarches formels, stimuler
I'innovation indigene et frugale, aider l'internatialisation.

 Les fonds PE sont des partenariats (2 a 50 investisseila}ficent les grands
Investisseurs (Fonds souverain, CDB, compagnies d’asg)ranc

— Contribution des investisseurs payee en cash
— Managers seniors (>3) doivent étre qualifiés

— Investissement en accord avec politiqgues natiorslBsité aux actions et dettes
d’entreprises non cotées

 La participation du PE aux objectifs stratégiques :
— Financer les restructurations et améliorer la gmasgce des entreprises
— Implication dans réduction de I'intensité énergétigt environnement

 La participation du PE a I'équilibre géographique :

— Renforcer le tissu des entreprises de taille moyesn le territoire
— Favoriser I'émergence de champions locaux et régiomlans les régions intérieures



Les politiques : renforcer I'appartenance sociale

e Insuffisances et dysfonctionnements du systeme actuel :

Avanceées du droit du travail (contractualisatiomgédures de litiges, politiques d’emploi).
Mais non appliqué dans le secteur prive car pb diusgdion des salariés

Mais nécessité d’investir en capital humain ave@nigation et essor des services

Systéme de santé : insuffisance d’offre a cause g®teopolisation des services médicaux
par I'Etat— codt prohibitif/ assurance sociale insuffisante&s inégalitaire

Age de la retraite trop bas (56 ans en moyenniej@mentation des plans de pension selon
les types d’emplois et le statut de résidence

* Quel systeme de protection sociale pour la Chine ?

Tenir compte des caractéristiques de la sociét@idan les réseaux de solidarité robustes de
la société civile. L'importance de la famille et déseaux associés de guanxi restera cruciale

La nécessité d’appartenance sous une souverainédremonduit a privilégier une
couverture universelle de base en assurance sagtéuension

La couverture santé passe aussi par un accroissemasstif de I'offre en autorisant un
secteur de services de santé privé

Financement : distinguer prestations contributivesi contributives : revenu salarial pour
les Fres taxe sociale levée sur tous les revenus poleies



La conception chinoise des relations internationae

 L'intégration économique de I'Asie de 'Est autour ’MB

— Le ralentissement de longue durée de la croissacmdentale remet en cause le
régime asiatique « export-led» dépendance a la demande chinoise implique
régulation des changes/RMB déconnexion/$

— Concllier les intéréts communs de l'integrationrammique a LT et les litiges
territoriaux : un systeme imbriqué de financementalks infrastructures par fonds
souverains, banques de développement et agencegueside credit

— Interdépendance politique tissee par reseaux d'dscuaultilatéraux constituant des
engagements mutuels et influence culturedtdt(powe) des instituts Confucius et des
programmes pour étudiants étrangers

 La vue chinoise de la globalisation :
— Impératif dominant : la sécurité des approvisionneise

— Conception anti-Wall Street de la globalisatiorafiniére : contrats financiers de LT
liés aux matieres premiéeres a I'encontre de l'infitaltles marchés

— Principes-clé dans les relations internationalem:ingéerence, multilatéralisme, co-
developpement



