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La Chine peut-elle transformer le défi de la transition climatique
en opportunité ?

La Chine émet un tiers du CO, de la planéte. Bien que les émissions par personne y restent inférieures &
la moyenne de |'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE), la question de
la transition énergétique y est cruciale pour les enjeux climatiques a |'échelle mondiale. Elle I'est également
pour la soutenabilité du modéle économique chinois, parmi les plus exposés aux risques physiques du
changement climatique.

Les autorités chinoises se sont formellement engagées & atteindre la neutralité carbone d'ici 2060, et ont
clairement initié cette transition. Cependant, |'objectif de neutralité carbone ne pourra étre atteint qu’avec
des politiques et des moyens bien plus ambitieux que ceux annoncés.

La Chine pourrait transformer le défi climatique en opportunité, en fournissant des capacités de production
d’énergie renouvelable pour lesquelles elle est aujourd’hui bien positionnée, trouvant ainsi de nouveaux
relais de croissance. Mais |& encore, les défis seront nombreux.

Bruno CABRILLAC . Codes JEL
Direction générale des Statistiques, des Etudes et de I'International O13, %45841
Camille MACAIRE

Représentation de la Banque de France @ Singapour

Cet article présente le résultat de travaux de recherche menés a la Banque de France. Les idées exposées dans ce document reflétent I'opinion
de leurs auteurs et n’expriment pas nécessairement la position de la Banque de France. Les éventuelles erreurs ou omissions sont de la
responsabilité des auteurs.
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1 Un modeéle de croissance non soutenable
dans le contexte de changement dimatique

Depuis le début des réformes économiques en 1978,
la Chine a connu une phase de développement et de forte
croissance. Entre 2001 et 2021, sa population a progressé
d’environ 200 millions d’habitants, et son PIB a été multiplié
par prés de 15. Ce développement rapide a reposé en
grande partie sur un niveau exceptionnellement élevé
d'investissements, qui ont représenté en moyenne 41 %
du PIB sur la période. Cette part est deux fois plus élevée
qu’en Union européenne ou aux Etats-Unis, nofamment
dans la construction et I'industrie manufacturiére. La forte
allocation aux secteurs d’activité les plus consommateurs
d'énergie, associée & un appareil industriel moins efficient
que dans les pays développés, s'est traduite par une forte
infensité énergétique de la croissance économique. Dans
ce contexte de croissance soutenue, p|ut6t extensive, et
intensité énergétique élevée du PIB, la consommation
d'infensit gétique él du PIB, | t
d’énergie de la Chine a considérablement progressé au
cours des deux derniéres décennies (cf. graphique 1).

L'impact sur les émissions de gaz & effet de serre s'évalue
au regard de la source d’énergie utilisée. Or, face &
cette demande, le mix énergétique de la Chine a été, et
reste, trés fortement dépendant du charbon (55 % du total
en 2021 - cf. graphique 2 - contre 11 % par exemple
aux Etats-Unis). La production de charbon a atteint un
pic historique en 2022 & plus de 4,5 milliards de tonnes,
multipliée par 4,5 depuis le début du siécle. L'extraction
du charbon est donc, malgré les préoccupations liées &
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la qualité de I'air et les engagements de décarbonation,
une activité dynamique qui continue de nourrir un
écosystéme industriel, concentré dans le nord-est du
pays et similaire & ceux des régions charbonniéres
des pays européens pendant le décollage industriel.
La gestion du déclin du charbon sera d’autant plus
complexe que |'idéologie productiviste du régime a,
depuis les années 80, été associée & cet écosystéme
industriel et que I'indépendance énergétique plaide
pour le maintien du charbon. Ainsi, les énergies non
carbonées sont en progression dans le mix énergétique,
mais restent minoritaires (16 % des sources d'énergie
en 2021). Du fait de ce mix trés carboné, associé & une
forte intensité énergétique de la croissance, la Chine
émet trois fois plus de CO, pour chaque unité de PIB
produite que les Etats-Unis (et plus de six fois plus que
la France). Ainsi, avec un PIB équivalent & 18 % du PIB
mondial, la Chine a été & |'origine de 31 % des émissions
mondiales de CO, en 2021 (cf. graphique 3 infra).

Dans le passé, le développement des pays avancés a
été associé a une hausse des émissions de CO, par
personne, avec une inflexion observée & partir de niveaux
de revenus disparates, mais supérieurs & ceux observés
actuellement en Chine (cf. graphique 4 infra pour une
illustration sur la France, I'’Allemagne et les Etats-Unis).
Or, Black et al. (2022) montrent que le respect des accords
de Paris nécessite que les émissions de CO, par personne
commencent & décliner avant 2030 en Chine, lorsque
le PIB par téte dans le pays aura atteint un niveau proche
de 20000 dollars américains par an. Pour atteindre son
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objectif de décarbonation, la Chine doit donc enclencher
une baisse des émissions par personne de maniére
anticipée par rapport aux frajectoires de développement
empruntées par d'autres économies dans le passé,
y compris par rapport & la France. Celle<i s'est distinguée
par une transition précoce de son mix énergétique liée
au déploiement & large échelle de centrales nucléaires.

2 La stratégie de nevtralité carbone
mur(‘uée par une amplification des efforts
dans la période récente

L'objectif de « net zéro » exigera des transformations
en profondeur de I'économie chinoise

La Chine s’est engagée & atteindre un pic d’émissions
en 2030, tout en réduisant son intensité carbone
(émissions de CO,/PIB), puis de parvenir & la neutralité
carbone (« net zéro ») d'ici 2060. En effet, dans les
contributions déterminées au niveau national (National
Determined Contributions) en matiére de décarbonation
affichées lors de I'Assemblée générale des Nations unies
en 2020, la Chine a annoncé son intention de réduire
son intensité carbone de plus de 65% d'ici & 2030
par rapport au niveau de 2005. Elle s’est par ailleurs
engagée a porter la part des combustibles non fossiles
dans la consommation d'énergie primaire & environ 25 %
d’ici & 2030 et sa capacité totale installée d'énergie

éolienne et solaire & plus de 1200 GW d'ici & 2030

G4 Emissions de CO, par personne et PIB par personne
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(prés du double de la capacité de 2021). Le 14e plan
quinquennal prévoit une réduction de l'intensité carbone
de la croissance de 18 % entre 2020 et 2025.

Parallélement & la transformation du mix énergétique, un
des leviers est le rééquilibrage du modéle de croissance
au profit des secteurs moins intenses en énergie (Fonds
monéfaire international - FMI, 2022 ). C'est également I'un
des axes stratégiques développés par les autorités chinoises
dans la planification économique du pays. En 2018, le
secteur industriel et le secteur de production d'énergie ont
représenté 78% du total des émissions, dont 33 % pour
le secteur industriel (Crippa et al. 2021). Cela traduit
i) une part trés élevée du secteur manufacturier dans
le PIB, ii) une part encore importante de |'industrie lourde
et ii) une efficacité énergétique encore limitée du secteur
industriel. Cependant, |'évolution de ces trois facteurs va
dans le sens d'une réduction de la consommation d’énergie.

Toutefois, un rééquilibrage significatif nécessiterait des
réformes structurelles d’envergure (renforcement des filets
de sécurité, flexibilisation du marché du travail, réforme
des entreprises d'Etat, efc. ; FMI, 2022 b) qui prendraient
du temps, d’autant plus si I'engagement des autorités
chinoises ne s'intensifie pas davantage (Cabrillac, 2022).
La crise de la Covid, qui a bouleversé |'économie chinoise
notamment du fait d'une stricte politique zéro-Covid et qui
a fortement pesé sur la consommation privée, a contribué
a ralentir cette transition.

La Chine peut-elle transformer le défi de la transition climatique en opportunité 2
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La Chine est désormais le plus gros investisseur
dans les énergies renouvelables

Les autorités chinoises, confrontées aux risques
sanitaires liés & la pollution de I"air plus encore
qu'aux impacts du déréglement climatique, ont
depuis longtemps soutenu le développement des
sources d'énergie non carbonées dans le pays. Ainsi,
depuis 2011, malgré la hausse des besoins en énergie,
les capacités du parc de centrales & charbon n’ont
que peu augmenté, avec cependant un redressement
en 2021 et 2022 (cf. graphique 3 supra). Le pays est
ainsi devenu le plus gros investisseur mondial dans les
capacités d'énergies renouvelables (380 milliards de
dollars américains en 2021, contre 215 milliards aux
Etats-Unis, le deuxiéme plus gros investisseur, selon
I’Agence internationale de |'énergie).

Par ailleurs, I'engagement de Pékin sur les initiatives
multilatérales vertes est visible. En particulier, la Banque
populaire de Chine (People’s Bank of China — PBoC)
a participé avec sept autres banques centrales (dont
la Banque de France) au lancement en 2017 du
Réseau des banques centrales et des superviseurs
pour le verdissement du systéme financier (Network
for Greening the Financial System — NGFS). Dans ce
cadre, la Chine a notamment insisté sur |'importance
de la préservation de I'environnement, au-dela du
changement climatique. Le pays (la PBoC) copréside,
avec les Etats-Unis, le Groupe de travail du G20
sur la finance durable (G20 Sustainable Finance
Working Group) dans lequel il se montre actif.

Pékin a aussi pris des initiatives dans le développement
de la finance verte. La PBoC a notamment défini
dés 2015 les types de projets éligibles & |"émission
d’obligations vertes dans son Catalogue des projets
approuvés pour les obligations vertes (Green Bond
Endorsed Projects Catalogue). Cette initiative a
contribué & |I"émergence rapide de ce segment de
marché. Au premier trimestre 2022, la Chine était
le deuxiéme pays en matiére d’encours d’obligations
vertes émises (avec 250 milliards de dollars américains,
soit 13% du total mondial; cf. graphique 5), aprés
les Etats-Unis (334 milliards de dollars américains).
Toutefois, 42 % des obligations vertes émises en Chine
en 2021 n’étaient pas alignées avec les standards

internationaux, selon les données de Climate Bonds
Initiative. La taxonomie a été révisée en 2021 pour
exclure tout projet associé aux énergies fossiles.

En matiére de politique monétaire, au-dela de |'intégration
des titres « verts » au sein du collatéral de politique
monétaire (déja en place depuis 2018; Macaire et
Naef, 2021), la PBoC a également introduit une facilité
de refinancement bon marché dédiée aux projets verts,
le Carbon Emission Reduction Facility (CERF).

L'impact de ces mécanismes de soutien & la transition
énergétique est difficile & estimer; il dépendra des
montants in fine engagés, ainsi que de I'impact effectif
des financements verts sur les émissions de carbone.
Mais par ces programmes, les autorités chinoises
actionnent un important effet signal.

Les autorités ont également lancé en juillet 2021, &
Shanghai, un marché unifié des quotas d’émission
de CO,, qui couvre prés de 40 % des émissions de CO,
du pays. Le prix actuel des quotas carbone, |'un des
plus faibles du monde (58 yuans par tonne en moyenne
en 2022, soit 8,2 euros, contre plus de 80 euros par
tonne sur le marché européen), I'offre gratuite de quotas
et des objectifs peu contraignants en matiére d'intensité
énergétique ne permettent pas de faire de ce nouveau
marché un facteur de rupture rapide. Toutefois, il constitue
un outil important & la disposition des autorités qui
pourraient |'activer & moyen terme.

G5 Encours d'obligations vertes, par région d'émission,
au premier trimestre 2022
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3 Latteinte de I'objectif de nevtralité carbone
exigera des politiques et des moyens
plus ambitieux

Les efforts pour atteindre les objectifs
sont pour |'instant insuffisants

Les engagements de la Chine vers le « net zéro »
sont encourageants, mais devront étre suivis d'efforts
bien plus ambitieux pour crédibiliser le chemin vers le
net zéro (Aglietta et al., 2022). La cible de baisse de
I'intensité carbone de la croissance de 18 % entre 2020
et 2025 est louable, mais comme la croissance du PIB
se poursuit en absolu, elle autorise de fait une hausse
des émissions proche de 25% sur la durée du plan.
De surcroit, cetfte cible semble de plus en plus difficile
& atteindre. Selon les chiffres publiés par le Bureau
national des statistiques de Chine, |'intensité carbone
de la croissance a en effet reculé de 3,8% en 2021,
et de 0,8 % seulement en 2022. Pour atteindre la cible
du plan quinquennal, elle devrait baisser de 5,1 % en
moyenne chaque année sur les trois prochaines années,
ce qui semble ambitieux. Par ailleurs, le verdissement du
mix énergétique de la Chine ne doit pas masquer le fait
qu’en raison d'une croissance du PIB toujours élevée,
malgré un ralentissement récent, la part de la Chine dans
la consommation mondiale d’énergies fossiles continue
de croitre (cf. graphique 6). Confrontée & des risques
d’approvisionnement en énergie, notamment face aux
épisodes de sécheresse qui ont pénalisé la production
d’énergie hydraulique, la Chine a approuvé en 2022

G6 Part de la Chine et des Ftats-Unis
dans la consommation d'énergie mondiale, par source d'énergie
(en %)
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la construction de centrales & charbon pour une capacité
totale de 106 GW, soit une hausse de 10 % de son parc
actuel (et 5% du parc mondial). Dans ces conditions,
la suite du chemin & parcourir pour atteindre le pic
carbone en 2030, puis la neutralité carbone en 2060,
sera donc particuliérement difficile.

La Chine est comparativement plus exposée aux
conséquences du changement climatique. Le chemin de
réduction est rendu nécessaire en Chine, plus encore que
dans le reste du monde, du fait des risques physiques induits
par le changement climatique sur la soutenabilité du modéle
de croissance. Le Groupe d'experts intergouvernemental sur
I'évolution du climat (GIEC) classe en effet la Chine parmi
les pays continentaux les plus exposés au changement
climatique. La température moyenne a progressé de 1 °C
au cours des frente derniéres années, plus qu’ailleurs dans
le monde, tout comme pour la multiplication d'événements
extrémes. Selon la Banque mondiale, le risque climatique
constitue une menace majeure pour |'économie chinoise,
avec des pertes de PIB estimées entre 0,5 et 2,3 % par an,
dés 2030 (Banque mondiale, 2022). Par ailleurs, en
raison de 'importance des efforts & réaliser, le coit de
la transition énergétique serait plus élevé pour la Chine
que pour les autres grandes économies. Selon le FMI, une
taxe carbone compatible avec un scénario « net zéro »
pour 2050 réduirait sensiblement le PIB (entre 1 et 1,5%
de point par an), notamment & travers une réduction
de l'investissement (FMI, 2022 c¢). Cet effet pourrait
étre compensé par des investissements d'infrastructure,
notamment dans les énergies renouvelables.

Des pertes en capital
et des besoins d'investissement massifs

Comme la plupart des pays émergents, une des difficultés
pour la transition énergétique en Chine réside aussi dans
la jeunesse du parc énergétique actuel. L'dge moyen des
centrales & charbon est de 13 ans en Chine, un chiffre
similaire & celui de I'lnde, contre 41 ans aux Etats-Unis
ou 34 ans en Europe. Une transition énergétique rapide
se traduirait par une importante accumulation d’actifs
échoués, d’autant plus si la Chine continue de mettre en
production de nouvelles centrales (Zhang et al., 2021).

L'atteinte de |'objectif de neutralité carbone exigera
des investissements en forte hausse et une révision du

La Chine peut-elle transformer le défi de la transition climatique en opportunité 2
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cadre réglementaire. La Banque mondiale estime & au
moins 14 trillions de dollars (0,97 % du PIB par an) les
investissements nécessaires dans les secteurs du fransport
et de I'énergie pour atteindre le « net zéro » en 2060
(Banque mondiale, 2022), avec un effort plus soutenu au
cours de la prochaine décennie pour enclencher la fransition
(0,13 point de PIB supplémentaire par an). Une autre
estimation, qui intégre davantage de secteurs d’activité
(construction, agriculture ou industrie) prévoit un montant
d'investissements nécessaires représentant 2% du PIB en
moyenne d'ici 2060 (CICC Research et CICC Global
Institute, 2022). La transition vers le bas carbone du secteur
de la production d’énergie, le secteur le plus polluant dans
le pays, doit nécessairement étre prioritaire pour engager
un déclin rapide des émissions (Banque mondiale, 2022 ;
Agence internationale de |'énergie, 2021). Celleci permetira
aussi d’anticiper la demande croissante d'électricité de la
part des autres secteurs économiques, liée a la poursuite de
la hausse du PIB, doublée d'une électrification croissante des
appareils productifs. Cui et al. (2021) identifient des chemins
possibles, mais colteux pour rendre |'utilisation du parc
de centrales & charbon compatible avec les engagements
climats, passant par des démantélements précoces et une
réduction des amplitudes horaires de fonctionnement des
centrales restantes. Liu et al. (2022) estiment par ailleurs
que la transformation du mix énergétique et |'amélioration
de l'efficacité énergétique ne pourraient contribuer qu’a
hauteur d’environ 75 % des réductions cumulées d'émission
jusqu’en 2060. Le reste devrait alors étre compensé par
des solutions & émissions négatives (capture du carbone),
mais aujourd’hui frés colteuses.

Par ailleurs, cette transition ne sera possible qu’avec
un cadre réglementaire rénové, en particulier, avec
i) I'extension du marché carbone créé en 2021, en
le rendant suffisamment incitatif par des prix et une
couverture sectorielle élargie, et ii) un soutien financier
accru des autorités, visant & stimuler directement
les innovations, mais aussi & attirer des capitaux
privés. Elle exigera aussi un affaiblissement des effets
oligopolistiques dans le secteur énergétique, qui freinent
la transition (Song et Zhou, 2021).

Les estimations de I'impact final de la transition sur la
croissance chinoise présentent un trés large spectre. Les
simulations de la Banque mondiale suggérent des impacts
cumulés sur le PIB entre — 2,0% et + 0,3 % & horizon 2060,

une fourchette jugée gérable par |'institution, méme & son
niveau le plus bas. Elle pourrait néanmoins étre réduite
par une plus grande flexibilisation du marché du travail
et une meilleure adaptation du cadre universitaire et de
formations. Toutefois, les impacts affecteront de maniére
disproportionnée les ménages les plus pauvres (Liv, 2019;
Wang et al., 2019), et seront concentrés au niveau
géographique et sectoriel. Les provinces industrielles et
productrices de charbon du nord-est du pays seraient le
lieu des plus grandes baisses d'émissions, et de I'impact
le plus fort sur leur modéle économique (Du et al., 2017).

La Chine veut transformer le défi en opportunité

Bien positionnée sur le secteur des énergies renouvelables,
la Chine pourrait transformer le défi climatique en
opportunité. Le passage a une intensité carbone réduite
pourrait constituer un relais de croissance économique,
d'innovation et de création d’emplois, avec par ailleurs
I'avantage de réduire sa dépendance & I'égard des
combustibles importés et de renforcer ainsi sa sécurité
énergétique. En 2020, la Chine abritait plus du quart de
la capacité de production des énergies renouvelables dans
le monde, dont 36 % pour |'énergie solaire. Aujourd’hui, le
secteur des énergies renouvelables chinois représente plus de
4 millions d’emplois, soit plus de la moitié du total mondial.
Le pays développe ses capacités de production de minerais
et métaux stratégiques nécessaires au développement de
I'industrie de I'énergie renouvelable (60% de la production
mondiale en 2021 selon I'Institut d'études géologiques des
Etats-Unis) et multiplie les investissements & I'éfranger visant
a renforcer ses positions (Bonne et al., 2022). La Chine
est aussi le leader mondial du raffinage de ces produits,
assumant son colt environnemental. Elle est ainsi & |'origine
de la fabrication de prés de 80% des batteries lithium-ion
et également de 80% des panneaux solaires en 2021.
Du fait de sa position dominante dans ce domaine, la Chine
pourrait néanmoins souffrir de pénuries de métaux critiques
qu'elle ne produit pas ou peu, de difficultés croissantes
d’accés aux technologies occidentales, mais aussi de
mesures de protection d’autres puissances commerciales
comme |"ont montré les dispositions prises récemment par
les Etats-Unis dans le cadre de I'Inflation Reduction Act.
Les opportunités sont donc réelles pour la Chine, comme
I'a montré par exemple le développement trés rapide de
la production de véhicules électriques, mais elles restent
incertaines, du fait de I'ampleur des efforts & accomplir.

La Chine peut-elle transformer le défi de la transition climatique en opportunité 2
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