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1-Introduction

D’une économie sans pratiquement aucun investiggegtianger a la fin des années
soixante-dix, la Chine est devenue la premiérartigin des investissements directs
étrangers (IDE) parmi les pays en développemenegjis plusieurs années, la deuxieme
destination mondiale, derriére les Etats-Unis. fliafdes IDE a explosé entre 1985 et 2003,
passant de 5,9 a 53 milliards de dollars. Depul 1B Chine a attiré prés du tiers du volume
total d’'IDE affluant chaque année sur les marcimésrgents et pres de 60% des flux vers les

marchés émergents asiatiques (Prasad et Wei,.2005)

Les économistes s’accordent généralement surtlguiailes IDE affluent vers les pays
caractérisés par un environnement macroéconomigbie et un engagement dans des
réformes économiques et des conditions favorabtesme une productivité élevée, des colts
de main d’ceuvre faibles et des infrastructuresudgitg. Dans le cas de la Chine, Huang
(2003) soutient I'idée que I'entrée massive d’'IDEsh pas seulement la conséquence de
politiques favorables, mais qu’elle est égalemamioinséquence de distorsions existant dans
le systéme bancaire chinois et dans les politigpuetiques d’investissement. Il remarque que
« les principaux bénéfices de I'afflux des IDE emirn@ n’ont pas tant a voir avec l'acces au
marché, les transferts de savoir-faire, la diffadiechnologique ou I'acces au canaux
d’exportation, éléements bénéfiques pour les enge@ouvent mis en avant dans la littérature.
Les principaux bénéfices associés a I'afflux del8 #h Chine ont a voir plutét, d’une part
avec les opportunités de privatisation offertesl@sentreprises étrangéres dans un contexte
d’opposition politique a un programme de privat@aexplicite, d’autre part, avec I'apport



de capital-risque aux entrepreneurs dans un sysianapplique des contraintes de crédit

drastiques au secteur privé. »

Apres l'ouverture du marché aux investisseurs g&es) la discrimination a I'encontre des
entreprises privées chinoises a perduré, avedle farotection des droits de propriété et des
opportunités de marché inexistantes. Des 1983riatitution chinoise adoptée protégeait les
droits des entreprises étrangeres. Ce n’est qu¥9dP lgue fut inscrit un amendement
reconnaissant le secteur privé chinois comme pantiggrante de I'économie, le mettant sur
un pied d’égalité avec les entreprises d’Etat. thblgme majeur dans le secteur chinois des
entreprises est une hiérarchie politique des emsespqui résulte en I'octroi de financements
par 'Etat aux entreprises les moins efficacess-detreprises d’Etat — tout en refusant les
mémes financements aux entreprises les plus efficades entreprises privées. Les sociétes
privées sont discriminées en termes d’acces andaraent externe, de protection des droits
de propriéte, de fiscalité et d’'opportunités de ahar Park et Sehrt (2001) montrent que les
préts des banques d’Etat sont déterminés par demsapolitiques, plutbt que par des motifs
commerciaux. De telles pratiques partiales inciteatentrepreneurs privés a rechercher un

investisseur étranger.

La deuxiéme raison du niveau élevé d'IDE en Chiskel& participation des investisseurs
étrangers au processus de privatisation des eisgepd’Etat (EE). Trés souvent, les
entreprises publiques qui sont privatisées possanenbonne technologie, un capital humain
développé, un réseau extensif de distribution etban acces au financement. Mais les
interventions répétées des autorités publigues ldardecisions d’investissement, associées a
d’autres problémes de gestion, font qu’elles nd pas rentables et doivent étre privatisées.
Quant au choix des acheteurs potentiels, les ergespprivées sont la aussi discriminées, les
bureaucrates préférant les entrepreneurs étraager&ntrepreneurs privés chinois. De tels
« IDE induits par I'insolvabilité » contribuent agmenter le réle de I'investissement étranger
en Chine.

Dans les deux cas que nous venons de décrireglefites de l'investissement étranger ne
sont pas liés au transfert de technologie, aux ébemges managériales ou a l'acces au
financement. Trés souvent, le role des entreprenétrangers pourrait étre joué par des
entrepreneurs chinois locaux s’ils bénéficiaientliderté économique, de motivation et de

soutien. Des pratiques impartiales quel que satdaut de I'entreprise contribueraient ainsi a



réduire la part des IDE. Dans ce contexte, nous/qrmi parler de colts économiques de
I'investissement étranger, découlant des reventadupeour les entreprises privées chinoises
comme pour le budget de I'Etat, et, plus génératemde la mauvaise allocation des

financements dans I'économie mondiale.

Nous nous proposons d’examiner les déterminanssiRie dans les provinces chinoises pour
tester les hypotheses de Huang (2003). La littézagur les déterminants des IDE en Chine
est abondante (Coughlin et Segev, 2000 ; ChengwatnK2000 ; Sun et al., 2002). Elle
montre que les déterminants les plus importanidagorisent I'IDE, sont la taille du marché,
la croissance de la production, I'éducation, ladpuativité, les infrastructures et le traitement
préférentiel de I'IDE dans les zones économiquésigfes. Parmi les facteurs dissuasifs, les

contributions soulignent le réle des salaires &eatéles risques politiques.

Dans notre étude, nous analysons les déterminanttDiE pour 26 provinces chinoises et 3
municipalités entre 1990 et 2003, en intégrant delcateurs des distorsions et de
I'inefficience des politiques économiques et destifntions. Plus précisément, nous étudions
le réle des restrictions a I'accés au crédit pesrdntreprises et de la persistance des erreurs
de gestion dans les entreprises publiques duesnéepventions publiques dans les plans
d’investissements.

Dans la section 2, nous développerons un modelengarpore les déterminants de I'IDE
tirés de la littérature traditionnelle et ceux auésurent l'inefficience des allocations. La
section 3 présentera la construction de nos donfees®ction 4, nos résultats empiriques,

avant la conclusion de la section 5.

2- Développement du modele

Cette contribution élargit le modele traditionnelsddéterminants de I'IDE en intégrant des
facteurs qui déterminent I'acces au crédit desepniges privées et I'intervention des autorités

dans le processus d’investissement.

Nous partons de I'équation suivante :
CFDIit :axit+IBFit +q +Q+€t ! (1)



ou CFDI, est le stock cumulé réel d'IDE dans la provimc I'annéet, X un vecteur de

variables de controle, F un vecteur d'indicateues distorsion du marché incluant les
défaillances d'un systeme financier dominé par dtEet de la gestion planifiée des

investissements d’Etaty un effet fixe provincialgun effet fixe annuelg le terme erreur, et

I ett, respectivement, des sous-indices de province &rdps.
2-1 Les déterminants tirés de la littérature

L’'un des criteres principaux d’attractivité de |EDdans une province el taille ou la
croissance du marchénesurée par le PIB provincial, 'augmentationRI8, le revenu par
habitant, ou la population. Toutes les études skt sur la recherche de marché comme
motif de I'afflux des IDE en Chine (Cheng et Kw&®00 ; Coughlin et Segev, 2000 ; Gong,
1995 ; Sun et al., 2002 ; Wei et Liu, 2001 ; Zha2@f)1).

Hypothese 1. Le stock cumulé d’IDE est corrélétp@snent a la taille du marché.

Un autre facteur d’attractivité également importesitla faiblesse desdts du travail Cheng

et Kwan (2000), Coughlin et Segev (2000), Sun e24102), et Wei et Liu (2001) montrent
gue des salaires réels moyens plus élevés ont pactrmégatif sur les flux d'IDE. Dans le
méme temps, le facteur qualité de la main d'ceuwte également désigné comme trés
important dans la plupart des études (a I'exceptdenCheng et Kwan, 2000). Comme
variable proxy de laqualité de la main d’'ceuvydes auteurs utilisent alternativement le
pourcentage d’'ingénieurs de recherche, de scigméi§i et de techniciens sur le nombre total
d’employés (Sun et al., 2002; Wei et Liu, 2001)ptaportion de population avec un niveau
d’éducation primaire et secondaire (Cheng and Kw&00), ou la productivité globale du

travail (Coughlin and Segev, 2000).

Hypothese 2. Le stock cumulé d’IDE est corrélé tiegaent aux colts du travail et corrélé

positivement a la qualité de la main d’ceuvre.

Un autre facteur jouant un rdle important estdéeloppement des infrastructuré®our
mesurer son impact, la variable proxy la plus counant utilisée est la longueur de voies
ferrées et de routes par kifBun et al., 2002 ; Berthélemy et Démurger, 20BBang, 2001 ;

Cheng et Kwan, 2000). D’autres variables incluen®IB par km, le nombre d’employés du



secteur du transport aérien pour mille habitantsu@lin and Segev, 2000), la capacité
logistigue par transport maritime et également tesnées relatives aux postes et
téléecommunication (Gong, 1995). Toutes les étudestrant que ces variables sont des
déterminants significatifs de I'IDE au niveau deplavince (a I'exception de Coughlin et
Segev, 2000).

Hypothese 3. Le stock cumulé d’IDE est corrélé tpasnent au développement des

infrastructures.

Des études plus récentes rendent comptefiiets d’agglomératiolque génére I'activité des
investisseurs déja installés dans une région. @exduit un accroissement des économies
d’échelle et des externalités positives, commddtede diffusion des connaissances, la main
d’ceuvre spécialisée et les moyens de producti@mmidiaires. Ainsi, un niveau important
d’IDE aujourd’hui signifie une augmentation de lelume demain. Les méthodes utilisées
pour vérifier I'nypothese de l'effet d’agglomératiovarient d’'un auteur a l'autre. Zhang
(2001) et Sun et al. (2002) mesurent I'effet d’aggération, respectivement par le niveau de
la production manufacturiére et par le niveau dgstissement étranger. Coughlin et Segev
(2000) s’appuient sur une mesure d’erreur spapaler prendre en compte la dépendance

spatiale potentielle qui peut biaiser leurs estiomast

Hypothese 4. Le stock cumulé d’IDE est corrélétpesnent aux effets d’agglomération.

Il est également important de mesurer le progres iddormes économiques, qui est
généralement évalué dans la littérature par la garta production ou de I'investissement
publics. Berthélemy et Démurger (2000) montrent tpge investissements étrangers vont
probablement se concentrer dans les provinces séckeur industriel est moins dominé par

les entreprises d’Etat. Cette variable est, de, plasndicateur du processus de privatisation.

Hypothese 5. Le stock cumulé d’IDE est affectétipesient par les avancées des réformes

économiques.

2-2 Déterminants représentant les distorsions du mehé



Pour Huang (2003), les facteurs énoncés ci-dessgsffisent pas a expliquer les flux d'IDE
vers les provinces chinoises. Il formule une «pectve de la demande » d’'IDE, selon
laquelle les entreprises privées chinoises soné&s de rechercher des investisseurs étrangers
parce gqu’elles sont contraintes dans leur actasitéaison, entre autres, des distorsions dans le

systéme financier, sous le contréle de I'Etat.

Malgré la taille importante du secteur bancaire @mne, le crédit bancaire, jusqu'a
récemment, était en grande partie dirigé vers maeprises d’Etat inefficientes, excluant les
entreprises privées performantes du financememtrext Jusqu’en 1998, les quatre grandes
banques commerciales publiqgues (Bank of China, &Rlanstruction Bank, Industrial and
Commercial Bank of China, et Agricultural Bank ohi@a) avaient I'ordre de préter aux
entreprises d’Etat. Les entreprises d’Etat sounegitdeurs plans d’investissement et leurs
demandes de financement qui avaient été approuvésvaau de la province et au niveau
central. Sur cette base, des quotas de prét étataitiués aux entreprises. Comme les
entreprises privées ne pouvaient pas soumettre lates m'investissement, elles étaient,
naturellement, également exclues des quotas ds. u@tsysteme fut libéralisé a la fin des
années 1990 et il n'est, en théorie, plus en vigu&outefois, en pratique, les banques
considérent que les entreprises privées sont plisgjae que leurs homologues publiques, en
raison soit de leur faible expérience en matierecréelit, soit d'une moindre garantie par
I'Etat.

La littérature abonde sur la discrimination a l'enite des entreprises privées sur le marché
du crédit bancaire. Park et Sehrt (2001) montreetlgs fondamentaux économiques ont peu
d’effets sur l'orientation des préts bancairess [@éts par les banques publiques sont
essentiellement déterminés par des intéréts podisigtels que la production et la profitabilité
des EE. De plus, ils montrent que cette situatierrenforce dans la période récente. lls
apportent aussi la preuve qu'au sein du groupeugmantation des banques coopératives
urbaines et rurales, les banques commercialesnadd® et régionales prétent de plus en plus
dans les régions qui disposent de bons fondamemd@axomiques et qui semblent réactives
aux motivations commerciales. Brandt et Li (200@)sent les données d’'une enquéte auprés
d’entreprises pour montrer que les firmes privéast snoins a méme d’obtenir un crédit
d’'une banque que les entreprises collectives puddigBien qu’ils remarquent une petite
amélioration dans la probabilité qu’a une entrepd®btenir un prét, entre 1994 et 1997,

I'écart entre la taille d’'un prét dans le publicdains le privé a doublé dans la méme période.



lIs montrent également que le manque de créditdmnaenotive les entreprises privées a
rechercher d’autres sources de crédit, qui sorst ghéres, tel que le crédit commercial. Cull
et Xu (2000, 2003) ont fait des recherches surstegces de financement des entreprises
d’Etat. lls ont découvert que les réformes du secfriblic, commencées dans les années
1980, ont amélioré I'allocation du crédit. Toutsfodans les années 1990, ou les transferts de
financement direct vers les EE par le gouvernenhar@nt revus, les banques prirent en
charge la responsabilité de renflouer les EE nonabdes, ce qui contribua a diminuer
I'efficacité des allocations de crédits par lesduss commerciales publiques. Huang (2003)
souligne également les difficultés pour les sosigdvées a obtenir des crédits, ce qui, selon
lui, les obligerait a rechercher des investissemémttangers. Si cette hypothése est correcte,
on peut attendre une corrélation positive entrecka limité au crédit bancaire pour le secteur

privé et le volume d’'IDE.

Hypothese 6. Le stock cumulé d’'IDE est corrélé tpesnent a I'accés limité, pour les

entreprises privées, au financement externe.

Huang (2003) questionne une autre idée recue sulDIE, selon laquelle les investisseurs
étrangers financeraient principalement des prapetsveaux. Selon lui, ils acquierent au
contraire des structures existantes. EtonnammestEE sont des cibles fréquentes parce
gu’elles possédent une bonne technologie, de boofpeéments et un bon réseau de
distribution, mais elles fonctionnent avec une abilité faible ou négative. La raison d’'une
telle situation paradoxale est la mauvaise gestemressources qui, par voie de conséquence,
mene a l'insolvabilité des EE. Les bureaucratesagprouvent les plans d’investissement des
entreprises ne sont pas guidés par des consideratie profitabilité, ils évaluent les
entreprises en termes de quantité et de qualitéedes actifs matériels. Malgré un
investissement lourd, de nombreuses ressourcessirattribuées et les bénéfices des EE
sont tres bas. Ainsi, dans les provinces ou lesdaimarché ne sont pas autorisées a influer
sur les activités des EE et ou les bureaucratement toutes les décisions en matiere de

gestion, on peut s'attendre a un fort niveau d’kBduit par I'insolvabilité ».

Hypothese 7Le stock cumulé d’'IDE est corrélé positivement arauvaise gestion des

entreprises publiques.



3- Les données

Les données sont constituées des statistiqgues @iguies et financieres concernant les 26
provinces et les trois municipalités chinoises dement sous le contrdle du gouvernement

central, sur la période 1990 a 2003.

Variable dépendante

Le stock d’'IDE est défini comme la totalité d’IDHEraulé en yuan. Avant sommation, les
niveaux annuels sont déflatés et exprimés en yoastant de 1990. Si les chiffres relatifs aux
stocks d’'IDE existent depuis le début 1982, la pltides provinces commencerent a avoir
des stocks positifs seulement en 1983 et, pouaioes d’entre elles, seulement apres 1985.
Xizang (Tibet) n'a pas bénéficié d'IDE pendant ol période et est donc exclue de notre
analyse. Par souci de cohérence, Sichuan et Chungqgt été réagrégées. A cause de la
disponibilité des données (surtout pour les ineiget d’'intermédiation financiére), nous
limitons notre analyse a un panel équilibré deé&fians sur une période de 13 ans, entre

1990 et 2003.

Variables de contrble

Le vecteur de variables de contrble X est définicehérence avec la littérature sur les
déterminants des IDE présentés dans la sectiopgeate.

Nous calculons le Potentiel de Marché (basé sBtBeréel) comme un indicateur de la taille
et de l'attractivité du marché local. Comme I'ontiigné Head et Mayer (2004), le potentiel
de marché n’est pas seulement lié au marché intémneais aussi aux marchés de toutes les
economies voisines. En tant que telle, c’est laabée qui intéresse probablement le plus une
multinationale. Le potentiel de marché d’'une proeimlonnée est calculé selon le modele de
Harris (1954), comme la moyenne du PIB réel de teaanarchés voisins pondérée par la

PIB
I distance;

distance inversePM, =" L ou la distance est mesurée sur la base de &ndést

réelle par route séparant les capitales des presirand;j*.

! Nous considérons que le marché intérieur estdipir les co(ts de transport & l'intérieur d’'unavirce et
nous calculons donc la distance interne selonrladte proposée par Head et Mayer (2000).



Pour mesurer I'impact de I'agglomération, nousiagits le rapport de l'investissement direct
étranger a l'investissement total. C’est le meillewicateur pour saisir la nature de I'IDE,
qui implique des colts irrécouvrables élevés etsestvent accompagné d’investissement

physique, irréversible a court terme (Kinoshit&€ampos, 2004).

Le colt du salaire réel pour une province est fopar le salaire nominal annuel des
employés et ouvriers déflaté par I'indice du prexdgtail. Comme variable proxy de la qualité
des travailleurs, nous introduisons la productivéélle du travail calculée comme le rapport
de la production industrielle totale d’'une proviraeprix de 1990, au nombre d’employés et

d’ouvriers.

Nous prenons en compte la densité des infrastestiggionales donnée par la longueur

totale des autoroutes et voies ferrées pat km

Nous mesurons egalement la part des unités appattar’Etat dans I'investissement total en
actifs fixes. Cette mesure est souvent utiliséesdas études comme un indicateur des
différences structurelles macroéconomiques, tetlas la différence dans le degré de
flexibilité du marché des biens et du travail, ézmrts dans I'avancée des réformes et plus

généralement, comme un indicateur du niveau d’itapoe du marché dans les provinces.

Indicateurs de distorsion du marché

Le premier indicateur de I'accés des entrepriseg&es au crédit bancaire est le pourcentage
du crédit accordé par les banques commercialesqoris! par rapport au crédit bancaire total.
Les statistiques chinoises ne fournissent pasaiimétion sur la répartition des allocations de
crédits entre les entreprises privées et publiqliesitefois, étant donné que la fonction
premiére des banques d’Etat était de diriger I'épaners les EE, le pourcentage des crédits
publics (des banques d’Etat) par rapport au cliditaire total peut étre interprété comme un
indicateur du crédit dirigé vers le secteur publRar exemple, selon des estimations
prudentes, 80% du volume total des crédits aut@iatribué par les banques d’Etat aux EE a
la fin des années 1990 (Boyreau-Debray, 2003). Méwee I'accent mis récemment sur la
maximisation du profit et la responsabilité man&déy les banques d’Etat pourraient bien
encore favoriser les EE avec lesquelles elles oatlamgue histoire partenariale et qui ont

plus de chance d’'étre renflouées par le gouvernemem les entreprises privées en cas de



difficultés financieres. Par contraste, les projd&és le secteur non-étatique sont percus

comme plus risqués en raison de co(ts de I'infaonmadt de I'aléa moral plus élevés.

Tout en évaluant I'importance de l'interventionnispublic dans l'intermédiation financiere,
il est essentiel de mesurer la taille du sectemcéiee local. Nous utilisons simplement le
rapport du crédit total du systeme bancaire au ¢d@iBme indicateur de la taille du secteur

bancaire local.

Une variable de contrble supplémentaire est copgue mesurer I'interventionnisme de la
banque centrale. A la suite de Lardy (1998), D&allati et Hussain (2002) et Boyreau-
Debray (2003), nous utilisons le pourcentage déssyar rapport aux dépots des banques
commerciales d’Etat comme variable proxy des préttacbanque centrale en direction des
provinces. En Chine, si le volume des dépbts esrmédté par l'activité économique, le
volume des préts est largement déterminé par Igctifb politiques et défini a travers un
plan de crédit indépendamment de la capacité dmscbes régionales a financer les préts
avec leurs dépbts locaux (Lardy, 1998). Comme ¢aligné Boyreau-Debray (2003), des
provinces connaissant une croissance rapide peutrainsi avoir un quota de crédit faible et
étre contraintes dans leurs préts par rapportugieentation rapide de leurs dépbts. De la
méme maniére, les établissements bancaires dangédems a croissance plus lente
pourraient se voir attribués des quotas élevés aesc dépdts locaux insuffisants pour
financer ces préts: ces provinces dépendraients ali@ la banque centrale pour un
financement complémentaire. Conformément a lardittée, nous considérons le rapport des
crédits des banques d’Etat a leurs dépots commenesare du crédit de la banque centrale
alloué aux établissements régionaux pour leur pirende remplir leurs quotas de prét. Ces
dernieres années, les cibles officielles ont éutige et remplacées par un ratio maximum
entre préts et dépdtd_es ratios s’appliquent au total des préts natieraccordés par chaque
banque mais permettent aux sieges de modifieribation de crédit pour des provinces
spécifiques. Boyreau-Debray (2003) suggere dondejuegpport des préts sur les dépbts peut
aussi étre considéré comme une mesure de I'altotde financements interrégionaux dans la
mesure ou les banques d’Etat possedent une pludegfiexibilité pour utiliser les transferts

intra bancaires pour répondre aux besoins régianaux

? Les banques d’Etat ne paraissent pas, cependatangormer a ces ratios, comme l'attestent lesqemages
de préts considérables par rapport au total dedtsldprgement au-dessus du plafond autorisé (RayBzebray,
2003).
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Afin de mesurer I'impact de la mauvaise gestion BES nous calculons un indicateur des
fluctuations trimestrielles des dépenses d’investisent. Nous nous basons sur les données
trimestrielles relatives a l'investissement de ¢sues entreprises, a I'exclusion des individus
et collectivités urbaines et rurales, pour une i donnée. Nous mesurons le pourcentage
annuel de l'investissement provincial réalisé aursadu quatrieme trimestre par rapport a
celui des deux premiers trimestres de I'année.if@iktateur rend compte de la volatilité de
l'investissement, un indicateur important de I'mention de I'Etat. Comme l'a souligné
Rawski (2005), la Chine est caractérisée par uisorsaalité de type soviétique dans les
dépenses d’investissement, qui correspond a I'@smment des décaissements au cours des
derniers mois de I'année en raison de I'approbaties plans d’investissement, des quotas de
crédits et des ajustements budgétaires par lealbenaes. Nous soutenons que la volatilité de
I'investissement est plus importante pour les g@nises caractérisées par des interventions
répétées des autorités publiques dans le procedsusstissement et par d’'autres types de
mauvaise gestion. Le résultat en est, quasi indeitaent, des profits faibles, faisant de ces

entreprises des cibles faciles pour les investissétrangers.

Le tableau 1 présente les principales statisticugsles indicateurs, a savoir la moyenne,
écart-type, minimum et maximum, sur I'ensemble gesvinces, le tableau 2 détaille les

valeurs moyennes pour chaque province.

La matrice de corrélation de nos variables estemtés dans le tableau 3. La plupart de nos
variables ne sont pas fortement corrélées, a |giae du fort co-mouvement entre salaire et
productivité. En y regardant de plus prés, on s@perque dans les provinces a faible
productivité du travail, les salaires ont augmegités vite que la productivité, tandis que dans
les provinces a plus forte productivité du travhilcontraire se vérifie. Malgré cela, I'écart
des salaires entre les provinces pauvres et lasnpes riches a augmenté en valeur absolue
et relative, en raison d’'une productivité et d'umegmentation des salaires plus importante
dans ces dernieres. En ce qui concerne les coeticae corrélation, nous observons que
dans certaines provinces pauvres, il n'y a pasadelation, ou une corrélation trés faible,
entre salaire et productivité. Compte tenu d’urie w@ifférence dans I'’évolution de ces deux
variables selon les provinces, nous choisissondesleinclure toutes les deux dans nos

estimations.
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Pour corriger I'hétérogénéité inobservée et véries facteurs qui sont difficiles a mesurer,
comme les différences dans les bénéfices fiscacardés aux investisseurs étrangers, nous
introduisons dans nos régressions des variablestesygrovinciales. Cette approche permet
d’atténuer le probleme d’endogénéité di a I'omisgie variables. Nous incluons, de plus,
des effets fixes annuels pour mesurer les dévetoppes globaux tels que le volume total
d’IDE, les politiques du gouvernement central etréggementations et événements a I'échelle

nationale.

4-Résultats des estimations

4-1 Estimation par modele a effet fixe

Nous commengons notre estimation économétriqueupamodele a effet fixe, captant les
spécifités provinciales et annuelles. Comme un st Wald modifié pour évaluer
I'hétéroscedasticité rejette I'hypothése nulle difascédasticité, nous nous appuyons sur des
écarts-type robustes pour déduire la significatieros résultats. Ces résultats sont présentés
dans les colonnes 1-4 du tableau 4. Le modélenédtfians la colonne 1 est conforme a la
littérature sur les déterminants des IDE. Il comgdr&s variables explicatives telles que le
pourcentage d’IDE par rapport a I'investissemerdli{dé potentiel de marche, les salaires, la
productivité du travail, la densité d’infrastruauet un indicateur des réformes économiques.
Dans la colonne 2, nous ajoutons des variables atdrGe pour rendre compte des
développements dans le secteur bancaire dansémiegion de base. Sont introduits comme
indicateurs : I'acces des entreprises privées a&ditc(approché par la part des banques
commerciales d’Etat dans I'allocation de crédit)eetaille du secteur bancaire. La colonne 3
prend en compte en plus l'allocation des financdmele la banque centrale, tandis que la
colonne 4 introduit le critere de saisonnalité dessdépenses d’investissement. Toutes les
variables explicatives sont retardées. En raisonedfarte corrélation entre les deux dernieres

variables, nous ne les introduisons pas dans laemégression.

Les résultats de notre estimation sont en grandtepan accord avec la littérature, a
I'exception du signe de la variable « salaires »utTdiabord, nous confirmons I'existence
d’'un effet d’agglomération trés fort. Deuxiememembus observons que I'IDE est lié a la
recherche de marchés puisque la taille du marckgcexune attraction significative et

positive pour les investissements étrangers. L'amgation de la productivité du travall
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apparait également favoriser I'IDE. En outre, notexiable proxy de la médiocrité de
I'environnement d’affaires et du manque de réforngE®nomiques, en clair le taux
d’investissement public, entre de maniere négativagnificative dans la régression, attestant
du réle crucial du climat économique pour attires IDE. Contrairement a ce que dit la
littérature existante, nous ne trouvons pas un @ngaositif du développement des
infrastructures. Pour résumer, nos résultats aoefit nos hypothéses 1, 4, 5 et en partie,

I'hypothese 2.

Nos résultats (colonnes 2 a 4) montrent que I'aco@sraint des entreprises privées au crédit,
approché par le ratio plus élevé de crédit alloag lps banques commerciales publiques,
conduit a un niveau plus élevé d’IDE. Ce constataa I'’hypothese de Huang (2003) selon
laquelle les entreprises privées recherchent souweimvestisseur privé parce qu’elles sont
exclues du secteur bancaire dans leur provinces Dantels cas, I'IDE sert uniquement de
source de capital et non pas de source de noutedlenologie ou de compétences
manageériales. Comme le secteur bancaire chinoisxég€mement important, on peut penser
que ce que nous observons n'est pas di a un mategfi@ancement, mais plutét a une
mauvaise redistribution des fonds. De nombreusadest ont montré que les banques
chinoises accordent des préts a des entreprisdigjyrt inefficientes, tandis que de bonnes
entreprises priveées sont exclues du marché du tcrédin d’évaluer correctement
I'importance des distorsions du marché bancairaeaibj nous prenons en compte la taille du
secteur bancaire. Il est difficile d’interprétersigne positif de ce déterminant dans le contexte
chinois, puisqu’un secteur bancaire important nat y@as dire un meilleur accés au crédit
pour les entreprises privées (comme cela est dééndans la littérature pour d’autres pays),

surtout lorsque les banques publiques dominengleiné.

La colonne 3 introduit comme indicateur l'allocatides financements de la banque centrale
pour mesurer l'interventionnisme de I'Etat sur leroh& du crédit. Bien que cette variable

s’avere positive, elle n’est pas significative istajuement.

L'introduction de l'indicateur « gestion planifiékes investissements » dans la colonne 4 nous
permet de tester I'hypothése 7, selon laquellenesstisseurs étrangers acquiérent souvent
des EE non rentables dans des provinces caracténs@esine forte intervention des
bureaucrates dans le processus d’investissement. vaaable n’apparaissant pas

statistiquement significative, notre présupposétpas verifié.
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4-2 Estimation par variable instrumentale (V1)

La simple estimation économeétrique que nous avilisée jusqu’ici ne prend pas en compte
les problemes potentiels d’endogénéité. Ce qui pentiuire a biaiser I'impact de certaines
de nos variables. Par exemple, on sait que I'IDErddcdes salaires et améliore la
productivité. De plus, nous pouvons également émElttypothése qu’un niveau élevé d’'IDE
pourrait retarder les réformes du systéme bancpairegue le probleme de I'accés au crédit
pour les entreprises privées serait en partie régjlEst pourquoi nous estimons de maniere
complémentaire nos modeéles avec des variablesimstitales (VI), qui sont des retards de
nos variables explicatives. Les colonnes 5-8 mantes résultats de I'estimation par VI avec
des écarts-type robustes. Nous testons égalenaemddorrélation des résidus avec le test de
Wooldridge (2001) de corrélation sérielle : lestistmues obtenues indiquent qu'il y a
autocorrélation d’'ordre 1 (c’est-a-dire un procassAiR1) des résidus. En conséquence, nous
choisissons I'estimation par VI corrigée par la noée de correction des erreurs de Newey-

West et un processus AR1. Les résultats sont i&pdens les colonnes 9-12.

Pour tester le bien fondé des estimations par dlsnréalisons le test de Durbin-Wu-

Hausman, qui évalue I'endogénéité dans une régressstimée par VI. Le rejet de

I'hypothese nulle — selon laquelle une estimatienlal méme équation par la méthode des
moindres carrés ordinaires produirait des estimatimbustes — signifie que les régresseurs
endogenes ont un effet significatif sur les coedfits et que nous devons nous fier a
I'estimation par VI. L'étape suivante est de véniifla validité de nos instruments avec le test
de Sargan de suridentification des restrictionss k&tistiques obtenues ne rejettent par
I'orthogonalité des instruments et des termes digrrnous pouvons donc en conclure que

notre choix des instruments est approprié.

Les résultats des estimations par VI confirment mésultats précédents: forts effets
d’agglomération et impact positif du potentiel darohé, d’'une productivité du travail élevée
et des réformes économiques. Nos nouveaux résutatBrment aussi notre hypothese
relative a la nature distorsive du secteur banadineois, qui exclut les entreprises privées de

'acceés au crédit.
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Outre le fait de confirmer nos résultats précéddistimation par VI semble corriger les
problemes d’endogénéité et rendre les variablelestetjue salaire et infrastructure,
significatives et doté du signe correct. De la,sn@ayons se confirmer notre hypothese 2 —
'augmentation des salaires a un impact négatif ISDE — et notre hypothése 3 — les
améliorations des infrastructures routieres et ofgéaires attirent les investissements

supplémentaires.

Dans notre estimation par VI, la variable « Rethstion des fonds de la banque centrale » se
révele significative et positive. Le signe positiflique que moins une province bénéficie de
la redistribution de crédit de la banque centrat@jns elle attire d'IDE. En général, les
provinces dépendantes sont des provinces pauvreg gueuvent pas attirer suffisamment de
dépdts pour satisfaire aux cibles de crédit d&dipiar la banque centrale. Puisque nous avons
déja pris en compte la taille de marché, la praditétet la part de propriété publique, la
relation positive peut étre interprétée comme uaieapreuve que les distorsions sur le
marché financier attirent les IDE. Toutefois, ce Ha$un’est pas robuste quand nous

corrigeons l'autocorrélation dans les résidus.

Enfin, nous réussissons a prouver lI'impact distadsifla mauvaise gestion des EE par les
interventions bureaucratiques d’Etat. L'estimati@n W1 fait apparaitre la variable « gestion
planifiée des investissements » positive et sigaiive. Ainsi, si on accélere les réformes dans
une province et que les décisions d’'investissersent forgées par les lois du marché plutét
que par les bureaucrates, I'afflux d’'IDE dans cepttevince ralentit. La régression contrélait
déja pour le processus de privatisation a travierdidateur « part d’'investissement public »,
si bien que I'impact positif de la variable « gestplanifiee des investissements » sur I'IDE
ne peut pas étre attribué au déclin de la pared@eprises contrdlées par I'Etat. Nos résultats
peuvent étre interprétés comme une preuve supptéimemu’un volume important d’IDE
vers les provinces avec des politiques d’investiese extrémement réglementées pourrait se
substituer a l'investissement local. Comme le remarHuang (2003), les EE possedent
souvent beaucoup plus d’équipement et de machimedes entreprises étrangeres, mais les
propriétaires étrangers apportent véritablement oralleure gestion et une meilleure
utilisation de ces capacités. Toutefois, une ma#lagestion pourrait déja exister avec une
intervention de I'Etat limitée, méme dans les EE. Gefftcient signifie que lorsque les
entrepreneurs chinois ont toute liberté dans ldacssions d’investissement, le besoin en IDE

diminue.
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Le tableau 5 fournit des résultats intéressantsmist a partir d’'une analyse d'impact. Si nous
considérons la colonne 3 comme notre meilleuremesion des différents effets, une
augmentation du salaire réel de 390 yuans (cornglsp a une augmentation de 10% du
salaire réel moyen entre les provinces au coula gériode) produit au final une baisse du
stock d’IDE de 12 milliards de yuan (correspondamtsgierement a 30% du stock moyen
entre les provinces au cours de la période). Unssbasimilaire (11 milliards, pour étre
précis) serait induite par une baisse de 7% dariades banques commerciales d’Etat dans le
crédit total® C’est la différence moyenne entre Zhejiang et @dang entre 1990 et 2003.

L'impact des distorsions du marché n’est pas seegngignificatif statistiquement, il est
aussi pertinent économiquement. Dans le tableawo@s présentons l'impact des différents
déterminants considérés dans notre étude empidgqudes changements intervenus dans
I'IDE entre 1990 et 2003. Au cours de cette pérideestock moyen d’IDE est passé de 2 a
89,9 milliards de yuan. Les calculs sont basésdsgrestimations de coefficient présentées
dans la derniére colonne du tableau 4. Les détamtsntraditionnels de I'IDE, tels que
salaire, potentiel de marché, effet d’agglomératmmductivité et infrastructure, ont joué un
réle important pour déterminer la croissance dekstIDE. Nous pouvons voir également
que si les distorsions dans le secteur bancailesqtolitiques gouvernementales en matiere
d’investissement n'avaient pas été réduites, leksIDE aurait connu une croissance
supplémentaire de, respectivement, 37 et 25 nullidie yuan. Nous remarquons, de plus, que
I'inclusion de ces déterminants supplémentaires papturer les distorsions existantes sur le
marché bancaire chinois et dans les politiques gm@&mentales en matiere d’'investissement,
au-dela des facteurs traditionnels, ameéliore levpwiexplicatif de notre modele, qui explique
90% (77,2 milliards de yuan) de I'augmentation mmne du stock d’IDE sur la période

analysée.

5-Conclusions

Ce travail contribue a la recherche sur les détenis de I'IDE en Chine en intégrant un

certain nombre de nouveaux facteurs, comme la dibgité du financement externe vers les
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entreprises privées, la redistribution des fonds ldebanque centrale et les plans
d’investissement des autorités publiques. Nos t&sutoncordent avec la littérature existante,
qui montre I'impact positif de I'agglomération, dee forte productivité du travail et de la

faiblesse des codts du travail, de la taille duamér de la densité de linfrastructure et des

réformes économiques en matiere d’'IDE.

Outre les déterminants traditionnels de I'IDE, ndasmontrons I'impact distorsif de plusieurs
imperfections du secteur bancaire et des politiqugsivernementales en matiere
d’'investissement. Comme le proposait Huang (2008)s essayons de voir au-dela des
aspects positifs de I'IDE en Chine. Contrairemedtaaitres pays en développement, ou I'IDE
est associé a des améliorations en matiere deogedtie technologie et d'acces au
financement, en Chine, I'IDE n’est pas toujours @ortde ces bénéfices. Le haut niveau
d’'IDE peut étre expliqué, entre autres, par lesodssdns du marché. Les deux hypotheses
suivantes ont été vérifiées : (1) les entreprisegéps sont forcées de rechercher des
investisseurs étrangers pour échapper aux cordgsaimiposees par le secteur bancaire dominé
par I'Etat. Idéalement, ces entreprises pourraiemgranter aupres d’'une banque, mais malgré
la taille importante du secteur bancaire chinogs éntreprises privées n’ont acquis que
récemment l'acceés au crédit par les banques conmtescd’Etat. (2) Les investisseurs
étrangers acquierent des EE qui souffrent des inmigores fréquentes de la part des
bureaucrates dans les décisions d’investissemerbr&mne fois, les EE auraient pu étre
sauvées de leur insolvabilité par des entreprerneasix, si elles avaient eu plus de liberté
dans leurs prises de décision. Ainsi, un plus gidésbngagement de I'Etat dans I'allocation
des crédits et les décisions d’investissement dedirainuer la demande d’'IDE en Chine et

en libérer pour une utilisation plus efficace ddfauitres parties du monde.

¥ Comme la part des banques d’Etat dans le crégfiésente 65% en moyenne dans notre échantillorbaisse
de 7% (de 65 a 58%) correspond a un changemerii%dedans le ratio.
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Tableau 1 : Statisti

gues résumeées

Déterminant Proxy OhMoy. | Ecart- [Min| Max |Unités
Type
Variable Stock d’IDE 366 3.83 8.45 | 0.0066.79| 10 milliards yuan
expliquée : (prix 1990)
Stock d'IDE
Variables explicatives
Codt du travail | Salaire réel 3663.90 2.14 | 1.7813.59 |1 000 yuan
(prix 1990)
Effet Accumulation relative | 366| 0.07 0.08 | 0.00 0.33 | Taux
d’agglomérationd’IDE % investissemel
intérieur
Potentiel de Potentiel de marché 366L.40 1.22 | 0.0y 8.12 | 100 milliards yuan (pri;
marcheé 1990)
Productivité du |Production réelle 366| 0.37 0.22 | 0.08 1.85 |100 000 yuan par perst
travail divisée par les (prix 1990)
personnes employées
dans l'industrie
Infrastructure | Autoroutes et voies | 366| 0.31 0.21 | 0.02 1.13 | km par km2
ferrées par ki
Réformes Part de lI'investissemenB866| 0.62 0.16 | 0.28 0.94 | Taux
economiques |de I'Etat
Acceés au crédit|Part des banques d’EtpB866| 0.65 0.13 | 0.41 0.94 | Taux
par les dans le crédit
entreprises
privées
Redistribution |Rapport crédit / dép6t| 3661.02 0.31 | 0.42 2.30 | Taux
des fonds de la
Banque Centrale
Gestion planifié(Part du 4eme trim. % ¢ 366| 2.47 1.39 | 0.48 8.39 | Taux
des 1%"trim de
investissementslinvestissement annuel
Taille du secteufTaille du secteur 366| 0.92 0.36 | 0.38 3.09 | Taux
bancaire bancaire % PIB
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Tableau 2 : Statistiqgues résumées : Moyennes par@rince
Province Stock [Salaires IDE / Potentiel |Productivité infrastructure  Part de Part des Taille du | Redistrib. des fonds  Gestion
d’'IDE Invest. | de marché I'invest.de banques secteur par la Banque planifiée d
I'Etat publigues | bancaire Centrale invest
unité 10 Mdy| 1000y 100 Md y (100 000y | km par km2
Beijing 4.53 6.00 0.10 1.12 0.46 0.78 0.56 0.60 31.6 0.50 1.81
Tianjin 4.40 5.43 0.15 0.75 0.61 0.60 0.84 0.75 31.1 1.15 1.87
Hebei 2.38 3.44 0.04 2.26 0.27 0.31 0.46 0.63 0.62 0.88 4.24
Shanxi 0.40 3.34 0.01 0.86 0.22 0.29 0.70 0.62 0.95 0.94 1.93
Mong. Int. 0.12 3.09 0.01 0.66 0.30 0.05 0.70 0.72 0.91 1.21 1.71
Liaoning 4.92 3.67 0.07 2.09 0.31 0.33 0.62 0.54 900. 1.13 3.34
Jilin 0.90 3.50 0.04 0.90 0.36 0.20 0.76 0.61 1.28 1.48 3.26
Heilongjiang 1.29 3.17 0.03 1.51 0.33 0.12 0.72 40.6 0.92 1.11 2.49
Shanghai 8.84 6.37 0.12 1.83 0.82 0.79 0.57 0.58 18 1. 0.97 2.87
Jiangsu 13.55 4.42 0.12 3.93 0.54 0.34 0.38 0.62 57 0. 0.89 2.00
Zhejiang 3.72 5.18 0.05 2.71 0.43 0.38 0.41 0.57 59 0. 0.86 2.93
Anhui 1.02 3.11 0.03 1.61 0.30 0.31 0.50 0.68 0.64 1.14 1.77
Fujian 9.91 4.48 0.26 1.60 0.51 0.40 0.46 0.63 0.53 0.86 2.75
Jiangxi 0.96 3.22 0.04 1.03 0.17 0.25 0.56 0.74 90.7 1.16 2.62
Shandong 7.41 3.83 0.07 4.13 0.52 0.40 0.46 0.57 53 0. 1.01 1.97
Henan 1.19 3.45 0.02 2.14 0.29 0.35 0.52 0.62 0.67 1.00 2.28
Hubei 1.96 3.15 0.04 1.92 0.36 0.32 0.62 0.52 0.81 1.25 2.81
Hunan 1.44 3.04 0.04 1.55 0.15 0.31 0.56 0.70 0.52 1.11 2.52
Guangdong 31.28 6.45 0.27 2.25 0.59 0.49 0.48 0.50 1.66 0.81 2.45
Guangxi 1.97 3.51 0.08 1.07 0.35 0.20 0.52 0.73 4 0.6 0.89 2.23
Hainan 2.40 3.42 0.23 0.28 0.38 0.48 0.87 0.62 1.10 0.90 2.66
Guizhou 0.13 3.29 0.01 0.50 0.25 0.21 0.67 0.75 90.8 1.16 2.28
Yunnan 0.39 3.87 0.02 0.88 0.34 0.25 0.68 0.74 0.76 0.87 2.31
Shaanxi 0.96 3.20 0.04 0.79 0.25 0.22 0.67 0.63 01.0 1.08 2.98
Gansu 0.16 3.66 0.01 0.49 0.20 0.08 0.73 0.70 1.02 0.96 2.03
Qinghai 0.08 4.17 0.01 0.14 0.32 0.03 0.78 0.78 41.3 1.28 1.69
Ningxia 0.06 3.80 0.01 0.14 0.26 0.15 0.71 0.79 01.2 1.14 2.56
Xinjiang 0.13 3.37 0.01 0.56 0.39 0.02 0.79 0.70 960. 0.88 2.06
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|Sichuan | 1.73| 3.50 0.03 | 2.43 ] 0.23] 0.21 | 0.56 0.58 | 207 1.17 | 2.39
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Tableau 3 : Statistiques résumées : Matrice de Coétation

Stock |Salaires IDE / Invest Potentiel de | Productivité| infrastructure Part de Part des | Redistrib. des Gestion
d’'IDE marcheé linvest.de| banques | fonds parla| planifiée
I'Etat publiques Banque | des invest
Centrale

Stock d’'IDE 1.00

Salaires 0.62 1.00

Agglomération 0.69 0.48 1.00

Potentiel de 0.61 0.48 0.32 1.00

marché

Productivité 0.62 0.80 0.60 0.50 1.00

Infrastructure 0.47 0.60 0.61 0.40 0.63 1.00

Réformes -0.45 | -0.41 -0.25 -0.70 -0.38 -0.33 1.00

économiques

Acces au crédit -0.41 -0.44 -0.43 -0.56 -0.48 00.4 0.45

Redist. des fonds| -0.36 | -0.58 -0.43 -0.41 -0.49 -0.44 0.47 0.60 1.00

de la Banque

centrale

Gestion planifiee | -0.23 | -0.50 -0.17 -0.25 -0.38 -0.13 0.20 0.25 0.25 1.00

des

investissements

Taille du secteur | 0.29 0.46 0.18 -0.21 0.28 0.26 0.26 -0.08 -0.08 150.

bancaire
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Tableau 4 : Résultats des régressions de panel @ff fixes par an et par province)

Within Within & variables instrumentales Within &aviables instrumentales (Newey-We$
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Salaires 1.76** 0.83 0.86 0.84 -0.86** -2.80*** -2 53*** .3, Q7*** -0.86 -2.80*** -2 53** -3.07***
(0.62) (0.55) (0.56) (0.55) (0.41) (0.79) (0.76) .80 (0.54) (1.07) (1.02) (1.17)
Agglomération 54.42***54 57*** 54,06*** 54.63*** |63.15*** 73.30*** 69.28*** 72.76*** | 63.15***  73.30*** 69.28**  72.76***
(8.69) (8.50) (8.62) (8.48)| (10.98) (13.60) (13.35)13.85) (15.02) (18.81) (18.42) (19.19)
Potentiel de marché 3.63***4,22%* A 17**  4.20%* [3.89%* 5,09%* 4093*** 560** | 3.89%* 5.09%**  4,93*** 5.6 Ox**
(0.44) (0.43) (0.44) (0.44) (0.41) (0.46) (0.47) .5Q) (0.55) (0.61) (0.61) (0.70)
Productivité 1.59 3.50* 3.49* 3.47*| 8.88***10.93*** 10.78** 11.02***| 8.88**  10.93*** 10.78%*  11.02***
(2.06) (1.80) (1.81) (1.80) (2.43) (2.73) (2.63) .7@ (3.09) (3.56) (3.44) (3.61)
Infrastructure 3.64 4.92 4.58 4.92 13.543.71** 12.37*** 14.62*** 13.54* 13.71** 12.37* 14.62**
(4.15) (3.69) (3.66) (3.70) (5.34) (5.04) (4.78) .3(® (6.99) (6.65) (6.31) (6.97)
Réformes -10.29** -8.87** -8.76** -8.84** [-15.53** -15.05** -13.94** -15.60**| -15.53* -15.05* -13.94* -15.60*
économiques (4.24) (4.00) (3.99) (4.00) (6.18) 2p.5 (6.36) (6.70) (8.24) (8.60) (8.44) (8.85)
Acces au crédit 9.81*** 8.79** Q. 71*** 16.35**  12.25% 16.29%** 16.35** 12.25* 16.29**
(3.37) (3.41) (3.37) (5.40) (5.46) (5.66) (9.31 (7.25) (7.67)
Taille du secteur 4.06** 3.41* 4.04** 11.12%* 9.14*** 11.12*** 11.12%** 9.14** 11.12%*
bancaire (1.88) (2.02) (1.88 (2.72) (2.73) Q.77 (3.72) (3.66) (3.78)
Redist. des fonds de|la 1.73 4.65** 4.65
banque centrale (1.40) (2.27) (2.85)
Gestion planifiée des -0.01 1.00** 1.00**
investissements (0.02 (0.44) (0.55)
Constante -7.62** -9.88 -25.10*** -9.68 | -8.2*** -16.0*** -15.9%* .15 8*** 7.8 -11.6**  -23.6%**  -23.2%*
(3.52) (6.17) (5.12) (6.23) (2.60) (4.10) (4.01) .14 (7.82) (5.40) (7.38) (8.17)
Observations 405 386 386 386 404 366 366 366 404 6 36 366 366
R au carré 0.86 0.88 0.88 0.88 0.86 0.87 0.87 0.86 0.86 0.87 0.87 0.86
Test de Sargan 0.97 0.67 0.48 0.45 0.97 0.67 48 0. 0.45
Durbin-Wu-Hausman 66***  B64*** B2x** 63*** 66*** B4x** B2x** 63***

Toutes les régressions comprennent les effets fiaeprovince et par année. Ecarts-type robustes parenthéses. Newey produit des écarts-typestie\West pour des
coefficients estimés par régression MCO. La stmecties erreurs est considérée comme hétéroscémastigossiblement autocorrélée par un processds AR
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Tableau 5 : Analyse d’'impact

Coefficient/ |Impact d’'une aug. |Impact d’'une aug. démpact de l'aug. d'un|{impact de 'aug. d’'udemi
variable de 10% du stock [10% du stock d’'IDE|demi écart-type du |écart-type du stock d’'IDE
d’'IDE en Md yuan |en % de la moyenngstock d’'IDE en Md  |en % de la moyenne sur |a
sur la période de |yuan période de temps
temps

min max | min max min max min max min max
Salaire -0.86| -3.07 -3 -12 -9% -31% -9 -33 -249 %86
Accumulation relative d'IDf 63.2 | 73.3 4 5 11% 13% 27 31 70% 81%
/ Invest. intérieur.
Potentiel de marché 3.89 5.6 5 8 14% 20% 24 33 62% 85%
Productivité 8.88| 11.02 3 4 8% 119 10 12 26% 32%
Infrastructure 12.37 14.62 4 5 10% 12% 13 16 34% %41
Part de l'invest. de I'Etat -13.94-15.6 -9 -10 -23% -25% -11 -12 -29% -32%
Part des banques d’Etat dank2.25 | 16.29 8 11 21% 28% 8 10 20% 27%
les crédits
Redist. des fonds de la 0 4.65 0 5 0% 12% 0 7 0% 19%
Banque Centrale
Gestion planifiée des 1.03 1 3 2 7% 6% 7 7 19% 18%
investissements
Taille du secteur bancaire 9.14 112 0 224 27% 16 20 43% 52%
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Tableau 6 : Analyse de I'impact prévu

2002 |1990 | Difféerence Coefficief\faleur prédite
Stock d’IDE (variable dépendante) 18.99 0.20 | 8.78 7.72
Md yuan
Variables explicatives
Salaires 7.80 212 | 5.67 -3.07 -17.4
Accumulation relative d’IDE / Invest|0.09 0.02 | 0.07 72.76 4.9
intérieur
Potentiel de marché 2.74 0.62 2.12 5.6 11.8
Productivité 0.61 0.18 | 0.43 11.02 4.7
Infrastructure 0.42 0.24 | 0.18 14.62 2.6
Part de I'investissement de I'Etat 0.47 0.7¢ -0.23 |[-15.6 3.5
Part des banques d’Etat dans les crédio 0.82 | -0.23 16.29 -3.7
Taille du secteur bancaire 1.20 0.86 0.34 11.12 | 7 3.
Gestion planifiée des investissements 1.0] 3.99.52-2 1.00 -2.5
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