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Chine : cachez cette bulle

que l'on ne saurait voir

LE POINT DE VUE DE MICHEL JUVET

I_ es marchés ont pour habitude mini-
maliste de ne se pencher que sur
une, voire deux problématiques éco-
nomiques a la fois. Mais rarement plus.

Les investisseurs ont donc pris pour
mauvaise habitude depuis une année
de pratiquer le jonglage binaire : face,
ce sont les dettes européennes qui
effraient le porte-monnaie ; pile, c’est
la dette américaine qui inquiéte. Cette
obsession quotidienne pour les mal-
heurs occidentaux a débouché sur
I'image d'un monde partagé entre les
cendres en Occident et l'or en Orient.

Souvent la Chine est alors érigée
dans ce contexte en un exemple de la
maitrise parfaite du développement ;
pas de problémes de finances publi-
ques et une intelligentsia communiste
capable comme la main visible de
résoudre tous les problémes.

Le monde semble donc étre peu
attentif a 'action de la banque centrale
chinoise. Pourtant la masse monétaire
chinoise a été multipliée par deux en
quatre ans et'ensemble des crédits ban-
caires représente environ 150 % du pro-
duitintérieur brut ! Face 4 de tels chiffres,
I'intuition semble suffisante : la Chine
est devant une énorme bulle de liquidi-
tés qui ressemble a ce que le Japon oules
Etats-Unis ont connu avant elle.

Mais le docteur Finance n'y préte
guere attention car il est penché
aujourd’hui sur le corps malade des
finances publiques, et a cet examen la
Chine semble en bonne santé. En effet,
a environ 20 % du PIB, son endette-
ment public fréle I'indécence par rap-
port aux 100 % européens ou améri-
cains. Pourtant il faut étre critique :
I'énorme création de liquidités chinoi-
ses est bel et bien intégrée quelque part
dans les comptes publics chinois.

La politique monétaire chinoise, qui
a maintenu a des niveaux artificielle-
ment bas la rémunération des dépots
d'épargne des citoyens chinois, a per-
mis de financer, 4 bon compte, succes-
sivement les banques et les industries
publiques de méme que les collectivi-
tés régionales. Les citoyens chinois ont
ainsi été plumeés dans une casserole fis-
cale déguisée et ont subventionné sans
controle politique des excés en tout
genre : surcapacités de production,
projets peu rentables ou immobiliers
mégalomanes, etc.

Mais, plus grave, face a l'explosion
de leurs préts bancaires, et afin de
maintenir des ratios de fonds propres
attrayants selon les normes interna-
tionales, les banques chinoises ont
pratiqué une comptabilité créatrice.
La méme que leurs consceurs améri-
caines avaient adopté dans la période
2005-2007. Elles ont ainsi largement
affecté ces préts, dans des opérations
hors bilan, a des sociétés appartenant
a des collectivités publiques, dédiées
aux investissements immobiliers.
Certains n'hésitent plus a estimer
que, en cas de crise immobiliére
majeure, la moitié des fonds propres
des banques chinoises partiraient en
fumée. Qui a parlé de « too big too
fail » ? Les énormes réserves en devi-
ses de la banque centrale (4.000 mil-
liards de dollars) ne seraient donc que
le fragile reflet des cofits financiers
cachés jusqu'a présent ?

On sent donc bien que la Chine a de
I'argile dans ses talons et que les auto-
rités chinoises, par cécité volontaire
ou par incompétence, sont

aujourd’hui en retard dans le traite--

ment adéquat de leur bulle de crédit.
Par ailleurs, face & la progression de
I'inflation (+ 5 % en rythme annuel) et
des prix alimentaires (+ 12 % en
rythme annuel), les autorités sem-
blent favoriser désormais la hausse
des salaires, pensant donner du pou-
voir d'achat a leurs citoyens. Des pro-
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gressions de salaire de plus de 20 a
30 % sont en effet constamment enre-
gistrées dans les entreprises privées et
publiques.

La Chine est donc 4 un tournant
majeur car elle semble aujourd’hui
souffrir des mémes maux que le
monde occidental avait connus dans
les années 1970, soit une forte sensibi-
lité et dépendance de la production
industrielle aux prix de I'énergie et des
hausses salariales en spirale qui
avaient fait s'effondrer la productivité
et les marges. Mais dans un contexte
de bulle de crédit.

La Chine reste un pays a fort poten-
tiel de développement a long terme,
mais celui-ci ne pourra se matérialiser
sans une remise a plat des excés finan-
ciers commis ces derniéres années. La
Chine doit absolument durcir sa poli-
tique monétaire et lutter contre cette
inflation pénalisante pour les revenus
réels de la population. Le transfert de
croissance de I'industrie vers les con-
sommateurs n'est pas gagné d'avance
et sile ralentissement économique est
programmé il est difficile de savoir s'il
sera lent ou rapide. Lanalyse des pré-
cédents cycles chinois montre que
dans les conditions actuelles le
« boom-bust » a la chinoise n'est pas a
exclure.
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