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« Posez une question a un économiste. Il y a fort a parier qu'il
vous donnera trois réponses différentes. » Cette idée regue trés
répandue se trouve en quelque sorte confirmée dans les débats
actuels entourant la viabilité de la dynamique de la dette
chinoise. Avant d’évoquer les vues divergentes a ce sujet,
attardons-nous d’abord sur ce qui fait consensus : le parcours
historique de I'économie chinoise.

Le puissant arsenal de I'’économie chinoise

Durant la décennie menant a la crise financiére mondiale, la
Chine affichait une croissance moyenne annuelle avoisinant les
10 %. L’éclatement de la crise a provoqué une débacle du
commerce international d’'une ampleur inédite. La Chine, a son
tour, a vu ses échanges commerciaux transfrontaliers péricliter.
En 2009, ses exportations contribuaient & moins de la moitié de
I’économie chinoise, soit une baisse de prés de trois quarts par
rapport a ce qu’elles étaient trois années plus tét. Le commerce
extérieur n'étant plus la locomotive de la croissance, le
gouvernement est intervenu pour combler le fléchissement de
I'activité. Et il I'a fait avec éclat en langant un programme de
relance d’une valeur représentant 13 % du PIB. En tenant
compte de l'incidence des mesures de relance monétaire, les
politiques mises de I'avant par la Chine représentaient
pratiguement 25 % du PIB. Au cours des deux premieres années
du programme, les sommes ainsi injectées dans I'’économie
chinoise équivalaient au PIB du Mexique.

Malheureusement, le consensus se limite a ces éléments.
L’histoire — et tout particulierement I'histoire récente — est truffée
d’exemples du déploiement d'un puissant arsenal économique.
Or, les stratégies de relance de la croissance dynamisée par le
crédit comptent autant de promoteurs que de détracteurs. Dans
le cas présent, ou d'autres approches ne pouvaient étre
envisagées par les dirigeants chinois du fait de la nécessité de
maintenir & tout prix la stabilité politique, les fonds provenant du
vaste programme de relance chinois fondé sur I'endettement
public ont été canalisés dans I'économie par une activité
inégalée dans I'immobilier et I'industrie lourde, surtout par les
administrations locales et les sociétés publiques.

Cependant, les mesures de relance a elles seules peuvent
uniquement offrir un court répit, en 'absence d’un contexte
favorable aux entreprises permettant le démarrage du secteur
privé au moyen de ce genre de politiques. Sans cet incubateur
indispensable, la croissance future nécessitera non seulement
d’incessantes mesures de stimulation, mais aussi de sommes
toujours plus considérables de la part des instances publiques.
Quand des niveaux a cceptables de croissance équivalant a la
taille de certaines des petites économies du G20 sont renforcés
par des structures de relance politiques bien établies,
I'accumulation d’excés sans précédent devient alors inévitable.

Une dette colossale, sous tous les angles

Quelle est I'ampleur de la dette ainsi générée par cette
stratégie? La encore, il est difficile d’en arriver a un consensus.
D’aprés le FMI, le financement social total (FST), un indicateur
général du crédit, est passé de 130 % du PIB en 2008 a 207 %
du PIB au début de 2014 (derniéres données disponibles). Pour
d’autres analystes, la dette de la Chine tournerait plutét autour
de 250 %, méme s'il existe dans ces estimations la possibilité
d’un double comptage, notamment des passifs hors bilan des
administrations locales. Les taux les plus élevés sont évoqués
par ceux qui incluent les sociétés du secteur financier, et le role
joué par le nébuleux secteur bancaire paralléle en Chine. Ce
taux dépasserait alors 280 % du PIB.

La configuration complexe des accords et des partenariats entre
les emprunteurs, les banques et les institutions financiéres
n'appartenant pas au secteur bancaire — telles les sociétés de
fiducie, les maisons de courtage et les sociétés de gestion du
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patrimoine — illustre les difficultés de prendre toute la mesure
des passifs réels au sein du systeme. Le crédit paralléle
progresse toujours a un rythme inquiétant, et ce segment du
secteur financier pourrait osciller entre 40 % et 70 % du PIB. La
taille exacte de ce segment, qui échappe a la réglementation et
dont les activités ne sont pas déclarées, fait ressortir les risques
systémiques attachés a ces dispositifs parfois plus instables.

Peu importe le pourcentage réel, tous s’entendent pour dire que
cette dette est ENORME. Pourtant, il y a plus inquiétant. Selon
nos estimations, la dette de la Chine serait en passe d’atteindre
300 % du PIB aux alentours de 2020. De surcroit, I'essentiel du
poids de cette dette proviendrait du secteur démesuré des
sociétés publiques. Prés de la moitié du passif total se trouve du
c6té des quelque 150 000 sociétés publiques, méme avant la
prise en compte de I'ensemble des activités paralléles de préts
hors bilan des banques publiques. Le reste de la dette se répartit
également entre le secteur public et le secteur privé.

La dette chinoise est énorme, disions-nous. Et il ne fait pas de
doute que I'économie chinoise ne peut tourner indéfiniment sans
s’attaquer a un fardeau de la dette aussi considérable. Le
dragon chinois peut-il éviter la débacle financiere redoutée, et
méme commencer a moduler la dynamique de sa dette?

Pas sans filet de slreté

Le profil de la dette chinoise posséde une caractéristique
importante : elle est détenue a 90 % sur le marché intérieur — en
monnaie locale. Ce faisant, les entreprises chinoises sont moins
exposées aux humeurs des investisseurs étrangers que les
entreprises établies sur les autres marchés émergents. Au
surplus, en Chine, l'intermédiation financiére a lieu surtout au
sein du systéme bancaire. Les financements par capitaux
propres et par emprunt sont encore considérablement sous-
développés dans ce pays, par rapport a ce qu'on observe
habituellement dans les nations de 'OCDE. Résultat : le
consommateur chinois a une trés forte propension a I'épargne.
Naturellement, cette attitude freine la consommation, mais elle
procure néanmoins une source stable de financement. Etant
donné que ces activités de financement se déroulent entre
banques d’Etat et sociétés publiques, le gouvernement exerce
une solide emprise sur la dynamique du refinancement.

Au regard du role central de I'Etat, on s'inquiéte de
'augmentation des passifs éventuels assumés par le
gouvernement. En fait, tandis que le ratio officiel des préts non
productifs (PNP) s’établit & 1,7 %, les préts dits « & mention
spéciale » ('emprunteur est actif, mais connait des difficultés)
avoisineraient plutét les 5,5 %. Cependant, méme dans
I'hypotheése d’un nombre de PNP réalisés multiplié par trois et
d’un taux de recouvrement trés prudent de 0 %, la
recapitalisation compléte du secteur bancaire porterait le ratio de
la dette publique officielle au PIB a environ 100 %. Ce taux se
compare encore favorablement a celui des gouvernements aux
Etats-Unis et dans la plupart des nations de 'OCDE (voir la

figure 1). Du reste, le gouvernement chinois possede des actifs
dont la valeur représente une fois et demie cette somme, dont
une partie peut étre liquidée pour soutenir les efforts de
recapitalisation.

Figure 1 : Analyse comparative de la dette
publique générale (2015)
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Sources : IFS, Haver, Services économiques d’EDC

La Chine a-t-elle pour autant la voie libre? Pas exactement. En
tant que source importante de financement, I'épargne du
consommateur a peut-étre atteint ses limites, car les préts
bancaires représentent déja pres de 100 % des dépbts. Par
ailleurs, l'accélération des dépenses de consommation devrait
infléchir la tendance a I'épargne. Dans le secteur public, il
devient de plus en plus difficile d'acheminer les niveaux élevés
de dette dans des investissements productifs. A terme, la
dynamique de la baisse des rendements marginaux
s'enclenchera, et les choses risquent alors de mal tourner pour
un nombre croissant de préts.

Une décennie perdue?

Une vive inquiétude tourmente les observateurs de la Chine.
Méme si le pays peut éviter le séisme provoqué par un défaut
d’'une ampleur extraordinaire du type qu’a connu la Gréce — avec
tous les effets correspondant sur les secteurs public, privé et
bancaire —, le fait de continuer d’injecter des liquidités dans le
systéeme bancaire pourrait engendrer le phénomene de la «
décennie perdue » qui a touché le Japon — et reconnaissable par
une productivité en berne et une croissance anémique. C'est ce
que I'économiste en chef du Nomura Research Institute, Richard
Koo, a qualifié de « récession par le bilan » : 'augmentation des
préts non productifs s'accompagne de difficultés pour les
entreprises aux prises avec des dettes élevées.

Au gré de I'ascension du co(t du capital et des passifs absolus,
la hausse des colts de portage s'est soldée par 'affectation de
sommes plus importantes au service de la dette et, par le fait
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méme, de la diminution des fonds investis pour améliorer la
productivité. Le repli des investissements entrainerait une
détérioration de la qualité des produits, ou méme seulement de
la perception que c’est le cas, ce qui plomberait le chiffre
d’affaires des entreprises. Devant pareil scénario, la politique
monétaire ne suffirait pas a faire redémarrer la croissance,
méme avec des taux d’emprunt parmi les plus attractifs, car les
entreprises orienteraient de plus en plus leurs efforts vers
I'assainissement de leur bilan.

Selon la Banque des reglements internationaux (BRI), en Chine,
le secteur commercial hors financier a affecté 20 % de son
revenu total au co(t du service de la dette I'an dernier, soit une
majoration de 13 % par rapport a 2008. Pour ce qui est du PIB —
méme dans I'hypothése d'un ratio prudent de la dette au PIB de
250 % et d'un taux d’'intérét moyen de 5 % —, le pays devrait
sans doute débourser annuellement I'équivalent d’environ 13 %
du PIB uniquement pour rembourser les intéréts. L'efficacité du
crédit est aussi en baisse. Certaines sources déclarent que la
Chine a besoin de 4 yuans a crédit pour générer 1 yuan
supplémentaire au PIB, contre le ratio de 1 :1 avant la crise
financiere mondiale.

Baisse de I'efficacité du crédit
Dette publique + crédit nécessaire pour accroitre le PIB
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Il est encore temps d’agir

Est-ce a dire que la Chine connaitra un long épisode de
croissance atone et dépourvue de toute inspiration? Nous
pensons que les représentants du gouvernement ont le temps
d’orienter la dynamique de la dette sur une trajectoire positive —
et semblent montrer la détermination a le faire. Le Parti
communiste chinois (PCC) est trés conscient des risques de
devoir plus tard réparer des dégats encore plus conséquents
avec moins de moyens a sa disposition. Dans cette optique,
certains des efforts de réforme engagés sont particulierement
prometteurs.

Par la mise en ceuvre de programmes pilotes de conversion de
la dette, les gouvernements locaux s’affairent sérieusement a
réduire leurs codts financiers. Des réformes ciblant les sociétés
publiques ont aussi été amorcées. Méme si la communication

sur ce front pose encore son lot de défis, les autorités ont déja
montré leur capacité a prendre des décisions difficiles. Dans les
années 1990, sous la direction du premier ministre alors en
poste, Zhu Rongji, prés de 40 millions d’emplois dans les
sociétés publiques ont été supprimés. A titre comparatif, la
plupart des estimations établissent les licenciements
nécessaires a environ cing millions. Par ailleurs, les autorités
cherchent a enrayer les activités bancaires paralléles et a
autoriser des défauts sélectifs, tout en gérant les risques de
liquidité systémiques grace aux mesures prises par la Banque
populaire de Chine et la Commission chinoise de réglementation
des valeurs mobiliéres.

Dans ce contexte, les responsables gouvernementaux
surveillent de pres le sentiment a I'égard des politiques et la
position du PCC. Les instances publiques continuent a favoriser
le virage vers une économie axée sur la consommation, et
remédieront a la situation du crédit au moment opportun. Selon
certaines estimations, les nouvelles activités de prét lors du
premier trimestre de I'année ont bondi de plus de 50 % par
rapport a I'an dernier. Cette progression est de nature a
renforcer le scepticisme envers la détermination du
gouvernement.

Conclusion

Les preuves empiriques nous révelent que toute économie
d’envergure ayant misé sur I'accumulation rapide des dettes —
pour maintenir des stratégies de croissance dynamisée par le
crédit — se trouve, a un certain moment, plongée dans une crise
financiére ou victime d’un ralentissement prolongé de la
croissance de son PIB. Et lorsque ce type de scénario s’applique
a la deuxieme économie (dont la taille dépasse celle des trois
autres économies au classement, réunies) qui abrite le secteur
bancaire le plus imposant de la planete, le deuxieme marché des
actions et le troisieme marché obligataire, et qui est I'un des
principaux acheteurs du secteur international des produits de
base, le monde devrait en prendre note.

Pourtant, malgré la conjoncture difficile, il est bon de rappeler
que les dirigeants chinois ont relevé de nombreux défis
semblables par le passé. Abstraction faite de son refus répété
d’adopter le modéle des marchés dirigés, I'économie chinoise a
vu sa taille multipliée par un facteur de 63 depuis 1980, sur la
base de la parité des pouvoirs d’achat (PPP). La Chine a ainsi
assisté a I'émergence d’un secteur privé dynamique, a la montée
en fleche des salaires et a la diminution de la pauvreté.

Il ne fait aucun doute que les décideurs chinois ont commis des
erreurs dans la gestion du développement économique du pas,
et ce sera probablement le cas dans les années a venir.
Toutefois, nous croyons que les autorités trouveront une fagon
de progresser I'économie, si ce n'est que par leur volonté méme
d’assurer leur survie politique.

Notre scénario de référence exclut toute implosion spectaculaire
de I'’économie chinoise qui serait déclenchée par la dette. En
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outre, nous croyons que la Chine peut éviter de vivre sa propre
version d’'une « décennie perdue » si les réformes touchant les
sociétés publiques se poursuivent comme prévu, et la
transformation de I'’économie du dragon chinois est orchestrée
de main de maitre. Cela ne veut pas pour autant dire que nous
nous attendons a une approche linéaire a I'égard du
changement — laquelle orienterait I'économie chinoise vers une
forme de libre entreprise agissant comme une panacée. Les
réformes du marché porteront la signature distinctive de la Chine
puisqu’elles se polariseront sur la stabilité sociopolitique et la
primauté du Parti communiste chinois (PCC). De temps a autre,
I'approche prénant l'injection de nouveaux fonds pour remédier
aux effets des dettes contractées pourrait donner I'impression
gue le gouvernement fait un pas en avant, puis deux pas en
arriere.

Les observateurs s’attendant a voir une adhérence rigoureuse
aux réformes du marché et une reprise rapide seront dégus du
calendrier établi par le PCC, surtout a la lumiére du changement
de garde qui se produira durant le 19e Congrées du PCC en
2017. Des sept membres actuels du Politburo, les plus hautes
instances de direction du PCC, cinqg quitteront leur fonction — a
I'exception notable du président Xi et du premier ministre Li. Les
réformes les plus ardues seront sans doute reportées jusqu'a la
fin des changements a la direction. Or, tant et aussi longtemps
gu'un plan est en place et qu'il est mis en ceuvre, la Chine
devrait se tirer d'affaire. Et pour cause : la volonté de la Chine
d’assurer sa pérennité politique pourrait se révéler aussi
puissante que l'action de la main invisible.
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