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REVUE BANQUE

RISQUES & REGLEMENTATION

CRISE FINANCIERE
UN PETIT PROBLEME
POUR UNE GRANDE CHINE

La Chine a été jusqu’a
présent relativement
épargnée par la crise
américaine des subprimes
notamment en raison de sa
politique rigoureuse en
matiere de contrdle des
changes. Compte tenu de
ses réserves en devises, elle
pourrait méme profiter de
la situation pour investir

a I’étranger a moindre cofit!

’économie chinoise ainsi que

les activités des industries

exportatrices et des investis-

seurs étrangers n’ont été affec-
tées par la crise américaine des sub-
primes que de maniére marginale.
Ce phénomeéne est en partie di a
la rigoureuse politique chinoise
en matiére de controle des chan-
ges et aux restrictions imposées a
la liberté d’entrée et de sortie des
capitaux en Chine. L'environne-
ment des affaires en Chine est en
effet largement encadré par une
structure économique protectrice
et une politique économique inter-
ventionniste mises en ceuvre lors-
que le pays en a besoin.
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En décembre 2007, la banque cen-
trale de Chine a adopté plusieurs
mesures en faveur d’une politique
monétaire renforcée dans le but
d’améliorer la gestion de la liqui-
dité au sein du systéme bancaire
chinois et de controler I’accroisse-
ment excessif des crédits. Au cours
del’année 2007, les réserves obliga-
toires des banques chinoises ont été
augmentées en plusieurs étapes, de
8 % a 14,5 %, et devraient s’élever a
16 % ou plus avant la fin de ’année
2008. Les taux d’intérét ont égale-
ment été augmentés en 2007.

Suite a ces différentes politiques, et
parce que certaines banques chinoi-
ses étaient réticentes a accorder les
préts nécessaires, les investisseurs
étrangers ont subi seulement pour
une courte durée les impacts néfas-
tes de la crise, lorsqu’ils étaient
engagés dans une procédure d’ob-
tention de financement on-shore ou
de refinancement de leurs préts
off-shore au moyen de préts on-shore
moins onéreux. Cependant, durant
les deux premiers mois de 2008, la
masse monétaire n’a pas diminué et
les préts sont restés élevés en dépit
de tous les efforts pour limiter ce
phénomene.

Afin de contrdlerla croissance des cré-
dits, il a été suggéré que la Commis-
sion de régulation bancaire chinoise

(China Banking Regulatory Commis-
sion ou CBRC) limite ’augmentation
du nombre de nouveaux préts ban-
caires a 13 % en 2008. Cependant,
au cours du mois de janvier, les
banques chinoises ont déja atteint
les trois-quarts de la limite prévue
pour le premier trimestre de ’an-
née. Des sanctions pourront alors
étre infligées a toute banque accor-
dant des préts additionnels au-dela
des seuils requis.

Il a par ailleurs été signalé que cette
politique monétaire renforcée pour-
rait étre par la suite ajustée dans
I’hypothese ot, du fait de la crise
des subprimes, une récession née
aux Etats-Unis adopte ensuite une
ampleur mondiale.

Plusieurs changements en matiere de
politique réglementaire et législative
ontété réalisés afin de tenter de ralen-
tir le boom du marché immobilier
chinois en 2007. Ceci a rendu diffi-
cile, voire méme impossible, ’entrée
d’investisseurs étrangers sur le mar-
ché chinois. Les sociétés immobilieres
a capitaux étrangers sont désormais
uniquement autorisées a financer
leurs projets par des contributions
en capital et ne sont pas autorisées
a souscrire une dette étrangere. De
plus, les conditions restrictives pour
I’obtention de tout prét on-shore en



La riviére Huangpu et le quartier de la finance Lujiazui a Shanghai.

Chine destiné au financement de pro-
jets immobiliers rendent encore plus
difficile 'accés au marché immobilier
chinois pour les sociétés immobilie-
res a capitaux étrangers.

Les effets de la crise du marché des
subprimes sur le marché obligataire
chinois ontétéjusqu’ici insignifiants,
certainement en raison du manque
de maturité et ’expertise des acteurs
du marché. La titrisation n’en est
qu’a ses balbutiements et la Chine
abesoin d’un marché financier plus
développé et d’investisseurs institu-
tionnels plus impliqués et motivés,
deux choses qui font défaut actuel-
lement.

Le marché boursier chinois est peu
ouvertaux investisseurs institution-
nels et internationaux. Ce phéno-
mene s’explique principalement par
les politiques actuelles de controle
des changes chinoises, au travers
des systemes d’investisseurs institu-
tionnels étrangers qualifiés (inves-
tisseurs étrangers autorisés a inves-
tir en Chine de facon tres contrdlée)
et d’investisseurs institutionnels
domestiques qualifiés (institutions
financieres chinoises autorisées a
investir de facon tres limitée sur les
marchés étrangers).

Certains des effets négatifs de la
crise américaine des subprimes sont
perceptibles en ce qui concerne le
nombre des introductions en Bourse
lancés en Chine. Certaines offres ont
été retirées du marché en raison de

la crainte des investisseurs concer-
nantla performance, des inquiétudes
portant sur le cours de la Bourse et
de l'instabilité des marchés.

De plus, des banques chinoises,
comme la Banque de Chine et la
Banque Industrielle et Commerciale
de Chine (toutes les deux cotées a la
fois a la Bourse de Hong Kong et 2
celle de Shanghai) ont investi dans
le marché américain des subprimes et
pourraientannoncer d’importantes
baisses de valeur.

Néanmoins, la crise des subprimes aux
Etats-Unis pourrait avoir des effets
positifs sur ’économie chinoise. Les
investissements chinois a I’étranger
onten effetaugmenté, etil est proba-
ble qu’ils continuent de croitre étant
donné que les opportunités d’acqué-
rir des actifs a I’étranger a moindre
prix seront nombreuses. A cet effet,
le fonds souverain China Investment
Corporation a déja capitalisé sur le
ralentissement des Etats-Unis en
acquérant des actifs a un prix moins
élevé, notamment lors du récent
investissement de 5 milliards de dol-
lars dans la banque d’investissement
Morgan Stanley. De plus, la crise des
subprimes aux Etats-Unis aidera égale-
ment le gouvernement chinois dans
ses efforts constants visant a refroi-
dir inflation afin d’empécher la sur-
chaufte de ’économique chinoise en
pleine croissance.

Avec une crise du marché des subpri-
mes montrant peu de signe de résorp-
tion, beaucoup d’experts pensent
que les Etats-Unis se dirigent vers
une récession. Beaucoup de pays, y
compris la Chine, ne sont pas com-
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pletementimmunisés contre 'impact
que cette crise aura sur ’économie
mondiale. Les analystes et les éco-
nomistes prédisent que la Chine
souffrira quelque peu du passage
d’une économie tirée par les expor-
tations a une économie tirée par la
consommation intérieure.
Toutefois, la Chine possede la plus
grosse capacité de création de riches-
ses au monde, avec des réserves en
devises d’un montant équivalant
a 1530 milliards de dollars — par
opposition aux réserves américai-
nes en devises de 72 milliards de
dollars — et le taux d’épargne privée
individuelle le plus élevé. En raison
de I'absence d’un systeme de santé
publique gratuit et d’un régime de
retraite fiable, de nombreux Chinois,
envaleur absolue, épargnentencore
les mémes sommes d’argent qu’aupa-
ravant, alors que les hausses de salai-
res ces derniéres années et celles a
venir sont directement destinées a
étre dépensées.

Comme cela a été le cas lors de la
crise financiére asiatique vers la fin
des années 1990, la Chine devrait
étre en mesure d’éviter les consé-
quences les plus graves de la crise
des subprimes et du ralentissement
économique global grice notam-
ment a une gestion économique et
un controle stricts.

Quant aux investisseurs, ils conti-
nuent de bénéficier d’opportuni-
tés financiéres qui n’existent pas
ailleurs dans le monde. La Chine
reste compétitive dans P’aréne du
commerce international, le renminbi
étantencore sous-évalué et son éco-
nomie semblant robuste, ce qui est
loin d’étre le cas de nombreux pays
en ce moment. M
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